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RESUMO

As decisoes financeiras corporativas vém sendo afetadas pela incerteza da politica econémica, mas 0s
efeitos dessa incerteza sobre os custos de financiamento da divida permanecem pouco explorados pela
literatura. A partir disso, o objetivo deste estudo foi analisar os efeitos da incerteza da politica econo-
mica sobre o custo da divida das empresas de capital aberto listadas no mercado acionario brasileiro.
Metodologicamente, foram utilizadas regressdes de dados em painel por minimos quadrados genera-
lizados factiveis, visando avaliar as respostas no custo da divida das empresas a partir de alteracdes
de incerteza da politica econdmica. A amostra foi composta por empresas de capital aberto litadas
na B3, com dados de 2010 a 2021. Foram utilizadas duas variaveis para avaliar a incerteza da politica
econdmica: o indicador Economic Policy Uncertainty e o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil.
Os resultados permitiram concluir que a incerteza da politica econémica influencia positivamente o
custo da divida corporativa nas empresas da amostra. Esses resultados séo robustos quando utilizadas
varidveis de controle defasadas. Dessa forma, os resultados deste estudo podem sugerir que gestores
de empresas tentem evitar realizar grandes volumes de dividas em momentos de maior incerteza da
politica econémica, a fim de tentar reduzir os custos da divida desses periodos. De maneira adicional,
os resultados do estudo também indicaram que em periodos de crise econdmica ha aumento no custo
da divida, enquanto no periodo de pandemia da covid-19 foram encontradas reducées, o que demons-
tra altera¢des de custo da divida em momentos de diferentes crises.
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ABSTRACT

Corporate financial decisions have been affected by the uncertainty of economic policy, but the
effects of this uncertainty on debt financing costs remain largely unexplored in the literature. There-
fore, the objective of this study was to analyze the effects of economic policy uncertainty on the cost
of debt for publicly listed companies in the Brazilian stock market. Methodologically, it was employed
panel data regressions using feasible generalized least squares, aiming to assess the responses in the
cost of debt for companies based on changes in economic policy uncertainty. The sample consisted
of publicly listed companies on B3, with data from 2010 to 2021. Two variables were used to assess
economic policy uncertainty: the Economic Policy Uncertainty indicator and the Economic Uncer-
tainty Indicator - Brazil. The results allowed concluding that economic policy uncertainty positively
influences the corporate debt cost for the sample companies. These results remain robust when using
lagged control variables. Therefore, the findings of this study may suggest that corporate managers
should avoid undertaking significant debt volumes during periods of higher economic policy un-
certainty to attempt to reduce debt costs during these periods. Additionally, the results of the study
also indicated that in periods of economic crisis there is an increase in the cost of debt, while during
the COVID-19 pandemic period reductions were found, demonstrating changes in debt cost during
different crises.

Keywords: Economic Policy Uncertainty. Cost of Debt. Cost of Capital.
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1 INTRODUCAO

As entidades de administra¢des publicas superiores adotam decisdes de politicas para orientar os aspectos eco-
noémicos de um pais. Essas decisdes, sejam elas fiscais, monetarias, regulatdrias ou estritamente politicas, podem trazer
consequéncias para a economia agregada do pais, mas também para as estratégias financeiras individuais das empresas
(Shams et al., 2022).

A adocéo dessas politicas econémicas, por sua vez, pode induzir a incerteza da politica econdmica, isto €, a incer-
teza sobre se, quando e como os governos vao alterar essas politicas (Liu & Wang, 2022). A literatura da drea demonstra
que diversas decisdes financeiras corporativas podem ser afetadas por essa incerteza, como a assuncéo de riscos (Tran,
2019; Wen et al., 2021), a politica de dividendos corporativos (Buchanan, 2017; Attig et al., 2021), a estrutura de capital
(Zhang et al., 2015; Schwarz & Dalmacio, 2021; Li & Qiu, 2021), os investimentos corporativos (Gulen & lon, 2016; Wang
et al, 2017; Horra et al., 2022) e os niveis de caixa (Demir & Ersan, 2017; Phan et al., 2019; Souza et al., 2022). Nesse
sentido, os resultados dessas evidéncias empiricas anteriores ilustram os desdobramentos da incerteza da politica eco-
ndmica sobre as decisdes e a estrutura patrimonial das empresas.

Uma das vias pela qual a incerteza da politica econémica pode afetar as decisdes financeiras é o custo da divida
(Gungoraydinoglu et al., 2017; Tran, 2021). Isso acontece porque em momentos de maior incerteza da politica econémi-
ca ha maior dificuldade em prever os fluxos de caixa futuros, o que pode acarretar maiores custos da divida, influencian-
do a estrutura de capital e politicas de investimento das empresas (Julio & Yook, 2012; Francis et al., 2014; Gulen & Ion,
2016; Wang et al., 2017; Horra et al., 2022). Além disso, as empresas podem enfrentar mais desafios e riscos operacionais
e de crédito durante periodos de alta incerteza da politica econémica, o que aumentaria seu risco de inadimpléncia e, em
consequéncia, o custo da divida (Liu & Wang, 2022).

Outro fator que pode aumentar o custo da divida em momentos de alta incerteza da politica econémica é a assime-
tria de informacdes entre as empresas e os credores/bancos (Pastor & Veronesi, 2013). Tendo em vista este contexto, os
credores aumentariam o custo da divida para compensar a desvantagem informacional com as empresas (Tran, 2021).
Bordo et al. (2016), por exemplo, identificam que a incerteza da politica econémica faz com que os empréstimos bancé-
rios tenham padrdes mais rigidos, afetando negativamente o acesso das empresas ao crédito bancério.

Apesar desse potencial impacto da incerteza da politica econémica sobre o custo da divida, essa relagdo ainda per-
manece pouco explorada pela literatura, o que ressalta a necessidade de novos estudos e novas abordagens. Francis et al.
(2014) evidenciam que os custos dos empréstimos bancarios estadunidenses aumentam com maiores niveis de incerteza
da politica econdmica, aumentando o custo da divida. Analisando diferentes medidas para a incerteza politica e da politi-
ca econdmica, Waisman et al. (2015) também destacam que a incerteza estd associada a maiores custos de financiamen-
to da divida corporativa nos Estados Unidos. Tran (2021), utilizando dados de diversos paises, encontra evidéncias de
que a incerteza da politica econdmica afeta o custo de financiamento da divida, o que é ainda mais pronunciado durante
a crise financeira global de 2008-2009. Ja Liu e Wang (2022) analisam o custo de capital de empresas chinesas, mas néo
encontram efeito significativo da incerteza da politica econémica sobre o custo da divida.

Fundamentado nisso, é possivel observar que ndo sdo numerosos os estudos que analisam essa relagéo, principal-
mente em mercados em desenvolvimento, nos quais essas analises sdo ainda mais relevantes, principalmente conside-
rando ambientes com aumentos substanciais de incerteza (Liu & Wang, 2022). Especificamente, a literatura carece de
investigacdes especificas em diferentes paises, a fim de consolidar o conhecimento sobre esses fenémenos. O cenario
brasileiro torna-se, portanto, propicio para essas andlises, uma vez que é marcado por incerteza da politica econdémica
(Barboza & Zilberman, 2018), que se mantem em alta (Gouveia, 2021), motivando investigacées sobre os resultados
dessa incerteza nas decisdes financeiras corporativas no mercado nacional (Souza et al., 2022).

Portanto, dado o contexto de desdobramentos da incerteza sobre as decisdes corporativas, este estudo se questio-
na sobre quais as implica¢des da incerteza da politica econémica sobre o custo da divida das empresas do mercado de
capitais brasileiro. Assim, o objetivo do estudo é analisar os efeitos da incerteza da politica econdémica sobre o custo da
divida das empresas de capital aberto listadas no mercado brasileiro. Dessa forma, sera possivel preencher a lacuna de
pesquisas que analisam esses fendémenos no campo nacional.

Com base nisso, os resultados do estudo contribuem com a literatura que analisa a relagdo entre os aspectos do
ambiente macroecondémico e o financiamento da divida corporativa. Além disso, o estudo possui implicagdes praticas,
contdbeis e politicas, na medida em que auxilia na identificagdo de como a incerteza da politica econémica afeta o custo
de capital das empresas, esclarecendo questdes que podem contribuir para formuladores de politicas com relagéo a
decisdes eficazes para o mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Financiamento da Divida Corporativa

As decisdes de financiamento sdo aspectos cruciais para o desempenho e a sustentabilidade das empresas, o que
levou ao desenvolvimento de diversas teorias na area de finangas corporativas. Os trabalhos iniciais de Modigliani e

Miller (1958; 1963) fomentaram essas discussdes ao buscar compreender as dindmicas da estrutura de capital das firmas
e a debater os custos de capital associados a essas decisdes de financiamento. Emergiram assim, teorias para explicar
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as estruturas de capital das empresas, como a teoria do Trade-off (Myers, 1984), teoria do Free Cash Flow (Jensen, 1986)
e a Teoria Pecking Order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). De forma geral, essas teorias buscam compreender os
custos e beneficios da divida corporativa, bem como a influéncia dos custos de agéncia e da assimetria informacional
nesse processo.

A divida corporativa é uma fonte dominante de financiamento externo para as empresas e é crucial para que elas
consigam flexibilidade operacional e financiem suas atividades de investimento (Valtan, 2012). Essa divida possui um
custo de remuneracédo do capital, os juros pagos aos credores. Por sua vez, esse custo da divida é determinado por di-
versas caracteristicas, como os atributos da propria empresa, que podem afetar os custos de agéncia, os problemas de
assimetria de informacéo e o risco de inadimpléncia quanto a divida contratada (Bhojraj & Sengupta, 2003).

Os custos de agéncia surgem dos conflitos de interesse entre os acionistas e credores e acionistas e administradores
(Jensen & Meckling, 1976). Para maximizar seus interesses, os gestores podem buscar oportunidades de investimentos
que sejam mais arriscadas, subinvestir em projetos que tenham valor presente liquido positivo e perseguir seus objetivos
pessoais em busca de retornos de curto prazo, reduzindo a lucratividade da empresa e/ou aumentando seu risco (Jensen
& Meckling, 1976; Myers, 1977; Shleifer & Vishny, 1989). Como esse comportamento é antecipado pelos credores ou
detentores dos titulos de divida, eles exigiriam um rendimento maior dos valores das dividas, ou seja, haveria maiores
custos da divida (Elyasiani et al., 2010).

Por sua vez, os riscos relacionados a assimetria de informagdes estédo relacionados ao fato de os gestores possuirem
informagdes proprias que poderiam influenciar a capacidade de pagamentos da divida, afetando o risco de inadimplén-
cia. Novamente, antecipando esse tipo de comportamento, os credores irdo exigir um rendimento maior sobre a divida
das empresas que possuirem maiores niveis de assimetria de informacgdes (Myers & Majluf, 1984).

Além desses fatores internos a organizacdo, existem outros motivos que podem influenciar o comportamento cor-
porativo e o custo da divida das empresas. Fatores macroeconémicos como a incerteza da politica econémica, decorren-
te dos processos de formulagédo e implementacéo de politicas pode afetar os mercados financeiros e as formas e o timing
de investimentos corporativos (Zhang et al., 2015).

2.2 Incerteza da Politica Economica e Custo da Divida

Apesar das preocupacgdes dos efeitos da incerteza da politica econdmica sobre as decisdes financeiras, o maior foco
dos estudos se concentra no comportamento do investimento corporativo, com pouca atengédo ao custo da divida, que é
a principal fonte de financiamento das empresas (Liu & Wang, 2022; Tran, 2021).

No cenério brasileiro, estudos anteriores ja sinalizaram algumas das relagdes entre a incerteza da politica econémi-
ca e as decisdes financeiras das empresas. Schwarz e Dalmacio (2021) investigaram a relagdo entre a incerteza da poli-
tica econdmica e a alavancagem empresarial. Os autores encontram resultados que indicam que a incerteza da politica
econOmica mais elevada esta relacionada a aumentos no endividamento das empresas, por pelo menos dois trimestres
futuros.

Jé ao analisar os efeitos da incerteza da politica econémica sobre o caixa e a folga financeira das empresas de ca-
pital aberto listadas no mercado brasileiro, Souza et al. (2022) encontram resultados de que h& maior retengéo de caixa
nas empresas quando a incerteza aumenta. Além disso, os resultados do estudo indicam que a incerteza da politica
econdmica influencia o caixa futuro das firmas.

Santos et al. (2023), por sua vez, investigam a relacéo entre a incerteza da politica econémica no mercado brasileiro
e o retorno anormal dos accruals, e encontram resultados que indicam que a incerteza da politica econémica influencia
os retornos anormais, indicando que agdes apresentam maiores retornos anormais em periodos de maior incerteza. Por
outro lado, os autores avaliaram um indice de volatilidade das ag¢des e verificam relagdo contraria, que ha uma redugéo
nos precos das acgdes e seus retornos em momentos de maior volatilidade no mercado.

Dessa forma, ao considerar o custo da divida das empresas serd possivel avaliar as relacdes entre a incerteza da
politica econdémica e os custos de financiamento das empresas, analisando assim o custo de captacdo de recursos por
meio de divida para as empresas. Conforme ja ressaltado, a assimetria de informacdes e o risco de inadimpléncia sdo
fatores que podem aumentar o custo da divida. Tran (2021) defende que a incerteza da politica econdémica poderia afetar
positivamente o custo de financiamento da divida por meio desses dois mecanismos. Isso porque sob uma alta incerteza
a assimetria de informacdes entre credores e empresas seria também mais severa, por sua vez aumentando os custos da
divida (Tran, 2021; Zhang et al., 2015).

Por outro lado, de acordo com a Teoria das Opg¢des Reais, as empresas tendem a adiar investimentos em momentos
de incerteza (Bloom et al., 2007; Rodrik, 1999), o que aumenta a volatilidade dos fluxos de caixa futuros e traz imprecisdo
quanto aos pagamentos da divida, aumentando assim o risco de inadimpléncia e, consequentemente, o custo da divida
(Francis et al., 2014; Tran, 2021). Além dessa redu¢do da demanda devido a reducéo dos investimentos nas empresas, 0s
credores podem reduzir a oferta de crédito quando a incerteza aumenta, o que aumentaria também os custos de finan-
ciamento das empresas por meio de dividas bancarias (Berger et al., 2022; Zhang et al., 2015).

Outro fator relevante é que a incerteza politica e econdmica se intensificou nos ultimos anos e fez com que grandes
desafios surgissem quanto as proprias politicas econdmicas e as decisdes financeiras (Al-Thaged & Algharabali, 2019).
Essas preocupagdes se intensificaram principalmente apds acontecimentos como a crise financeira global, a turbuléncia
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politica no Oriente Médio e em outras grandes poténcias mundiais e as disputas politico-partidarias em diversos paises
ao redor do mundo (Al-Thaged & Algharabali, 2019; Baker et al., 2016).

A luz desses eventos, Baker et al. (2016) desenvolveram o Economic Policy Uncertainty (EPU), um indice de incerteza
da politica econémica que busca capturar a frequéncia de noticias de jornais em relacdo ao cendrio de um pais e que
afeta o nivel de incerteza para um dado periodo de tempo. O indice foi construido a partir de valida¢des de dados com
outros indices de incerteza e também validado por provedores de dados de mercado, ressaltando a utilidade do indice
para a tomada de decis@es (Baker et al., 2016). Atualmente o indice esta disponivel para 28 paises, incluindo o Brasil, para
o qual sédo utilizados dados do jornal Folha de S&o Paulo, desde 1991, de forma mensal (EPU, 2022).

Além disso, ainda considerando o cendrio brasileiro, outro indicador de incerteza da politica econémica foi criado.
Ferreira et al. (2019) criam o Brazilian Economic Uncertainty Indicator, um indicador que expande a variedade de jornais
em relacdo ao EPU, capturando, além das informagdes do jornal Folha de Sdo Paulo, informacées do Valor Econémico,
Correio Brasiliense, Estaddo, O Globo e Zero Hora. O Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), como é tra-
tado no Brasil, é produzido e mantido pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV).

A partir de indicadores como esses, a literatura sobre as relagoes da incerteza da politica econdémica com as deci-
sOes corporativas evoluiu, se concentrando nos efeitos da incerteza da politica econdmica nas decisdes de investimento
corporativo (Tran, 2021). Entretanto, poucos sdo os estudos que analisaram a relacéo entre a incerteza da politica eco-
ndmica e o custo de capital das empresas.

Francis et al. (2014) buscaram examinar se e como a incerteza da politica econémica influencia o custos dos em-
préstimos bancéarios de uma empresa. A amostra foi composta por empresas estadunidenses no periodo de 1990 a 2010.
Os resultados indicaram que a incerteza do ambiente politico impde custos adicionais aos contratos de empréstimos
(avaliados pelo spread), ou seja, a incerteza influencia o custo da divida e da contratacdo de empréstimos bancérios
(Francis et al., 2014).

Waisman et al. (2015) também analisaram o efeito da incerteza politica econémica no custo da divida corporativa,
utilizando uma amostra de empresas estadunidenses no periodo de 1980 a 2012. Analisando titulos de divida, os autores
encontram resultados de que a incerteza politica est4 associada a maiores custos de financiamento da divida corporativa,
levando a aumentos nos spreads dos titulos (Waisman et al., 2015).

Sob uma ética diferente, Xu (2020) buscou analisar o impacto da incerteza da politica econdmica na inovacgéo cor-
porativa com a identificacdo de um canal de transmissao a partir do custo de capital. A amostra do estudo incluiu 12.408
empresas de capital aberto estadunidenses no periodo de 1985 a 2007. O autor se utilizou de medidas de custo de capital
proprio, de custo da divida e de custo médio ponderado de capital para analisar os efeitos da incerteza. Os resultados
foram robustos para todas as medidas de custo de capital, demonstrando que o custo de capital das empresas, em média,
aumenta na medida em que a incerteza da politica econdmica aumenta, o que leva as empresas a levantar menos capital
externo e serem menos inovadoras em periodos de alta incerteza (Xu, 2020).

Ja utilizando um painel de 17 paises no periodo de 2003 a 2016, Tran (2021) investiga a relacdo entre a incerteza
da politica econdmica e o custo do financiamento da divida. As descobertas evidenciam que a incerteza afeta positiva-
mente o custo da divida e que esse efeito é ainda mais pronunciado durante a crise financeira global de 2008/2009. A
partir disso, o autor sugere que gestores devem levar em consideragéo a incerteza ao tomar decisdes de financiamento,
utilizando recursos internos quando a incerteza for mais alta (Tran, 2021).

Liu e Wang (2022), por outro lado, buscaram analisar empresas do mercado chinés, no periodo de 2002 a 2018. A
proposta era avaliar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre o custo de capital, utilizando igualmente o custo
de capital total, de capital proprio e da divida. Diferentemente, os resultados sugerem que aumentos na incerteza da po-
litica econémica aumentam o custo médio ponderado de capital e o custo de capital proprio, mas néo o custo da divida,
o qual teve pouca varia¢do no periodo e ndo se mostrou significativo (Liu & Wang, 2022).

Fundamentado nesses estudos, é possivel observar que, de forma geral, as evidéncias internacionais tém apontado
para uma relacéo positiva entre a incerteza da politica econémica e o custo da divida corporativa. Seguindo esses resul-
tados anteriores, este estudo se propde a testar essa hipotese no cenério brasileiro:

H1: A incerteza da politica econdmica estd positivamente relacionada ao custo da divida das empresas brasileiras.

Dessa forma, este estudo se diferencia dos demais ao testar a possivel ocorréncia da relagdo proposta no mercado
brasileiro, a qual ainda ndo foi encontrada na literatura. Além disso, destaca-se que serd utilizado o indicador IIE-Br,
especifico para a realidade brasileira, expandindo os olhares para o fendmeno em estudo.

Ademais, ressalta-se que a relacdo esperada para a hipotese em questdo também considera evidéncias empiricas
anteriores sobre as decisdes corporativas e a incerteza da politica econdémica no mercado brasileiro. As evidéncias neste
mercado sugerem que maior incerteza da politica econémica leva a aumentos na alavancagem corporativa (Schwarz &
Dalmécio, 2021); a redugdes nas despesas de capital, ou seja, menor nivel de investimento corporativo (Batista et al.,
2021); e a aumentos no nivel de caixa das empresas (Souza et al., 2022).

3 METODOLOGIA

Este estudo se classifica como descritivo e quantitativo, com utilizacdo de abordagem bibliografica e documental
(Martins & Theophilo, 2016). O estudo é bibliografico uma vez que se utilizou de teoria e evidéncias de estudos anteriores
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para formulacio da problematica e referencial construidos. E documental porque se utiliza de dados secundarios das
informacdes contabeis-financeiras das empresas para a analise das relagdes propostas. Além disso, é caracterizada como
descritivo porque busca, de fato, descrever as relagdes entre a incerteza da politica econémica e o custo da divida das
empresas. Por fim, é quantitativo porque foram utilizados métodos econométricos para a resposta aos questionamentos
e teste da hipdtese central da pesquisa.

Os dados referentes ao nivel da empresa séo originados de todas as empresas de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo — B3, com alguns critérios de exclusdo. Foram excluidas da amostra as empresas financeiras por possuirem
caracteristicas proprias de funcionamento, que influenciaria o célculo das variaveis do estudo, principalmente no que
tange ao custo da divida. Essa selecdo foi realizada diretamente da base de dados utilizada no estudo, restringindo as
empresas aos setores econdémicos nédo financeiros. Além disso, foram excluidas as empresas que ndo apresentavam as
informacdes necessarias para compor as observac¢des construidas em resposta ao estudo, ou seja, empresas que nido
possuiam, na base de dados, as informagdes referentes as varidveis utilizadas no estudo. Ressalta-se ainda que foram
considerados dados a partir de 2010, corte temporal que considera a convergéncia das normas e padrdes contabeis bra-
sileiros & normas internacionais. Dessa forma, a amostra final do estudo foi composta por 146 empresas, considerando
dados de 2010 a 2021. As informacdes contébeis-financeiras coletadas das empresas foram extraidas da base de dados
da Refinitiv, enquanto as informacdes sobre o indice Economic Policy Uncertainty (EPU) e do Indicador de Incerteza da
Economia — Brasil (IIE-Br) foram extraidas do portal Economic Policy Uncertainty Index (http://www.policyuncertainty.
com/).

Dada a caracteristica da base de dados, de informagdes de varias empresas ao longo de um periodo, foram utiliza-
das estimacdes em regressdo com modelos para dados em painel (Wooldridge, 2019).

Dessa forma, a variavel resposta utilizada no estudo corresponde ao custo da divida corporativa, o qual foi obtido
seguindo os direcionamentos dos estudos anteriores e utilizando as despesas de juros (Francis et al., 2014; Liu & Wang,
2022; Tran, 2021; Waisman et al., 2015; Xu, 2020). A féormula utilizada para o calculo da variavel dependente é apresen-
tada na Equacéo (1).

Despesas de Juros; (1)

COD,; =
t Divida Total,

Em que: COD representa o custo da divida (cost of debt); t representa o periodo de tempo de 2010 a 2021.

Por sua vez, a variavel de interesse deste estudo, a incerteza da politica econémica, foi avaliada de duas formas,
considerando o EPU e o IIE-Br. Dado que os indicadores sdo divulgados de forma mensal, foi obtida a média anual para
cada indicador, seguindo a literatura anterior (Demir & Ersan, 2017; Tran, 2021). Ressalta-se que um numero de indice
maior implica em um mais alto nivel de incerteza da politica econémica (Baker et al., 2016; Ferreira et al. (2019).

De forma adicional, a fim de testar o efeito da recesséo econémica vivenciada no Brasil nos anos de 2015 e 2016
(Barbosa Filho, 2017; Barboza & Zilberman, 2018; Tran, 2021) e da crise ocasionada pela pandemia de Covid-19 em 2020
e 2021 (Almaghrabi, 2022; Gopalakrishnan et al., 2022) sobre o custo da divida, foram inseridas duas variaveis dummies
que capturam esses periodos, uma para a recessao e outra para a pandemia de Covid-19. Tais testes se baseiam na ideia
de que durante periodos de crise, os mercados de capitais ndo operam de forma eficiente e o crédito ofertado pode ser
reduzido, o que traria maiores restri¢cdes financeiras para as empresas e maiores custos da divida (Tran, 2021).

Por fim, foram adicionadas varidveis de controle também alinhadas com a literatura anterior (Francis et al., 2014;
Liu & Wang, 2022; Tran, 2021; Waisman et al., 2015; Xu, 2020). Foram adicionadas as variaveis de tamanho, fluxo ope-
racional de caixa e tangibilidade, a fim de controlar os efeitos da incerteza sobre o custo da divida.

Na Figura 1 sdo apresentadas as operacionaliza¢des das variaveis do estudo.

Figura 1 - Operacionalizacdo das variaveis do estudo

. . s = Relacao
Descricao Proxy - Operacionalizacao Fundamentacao Espefa da
EPU Média dos valores mensais de EPU o
Vhntieis ak para cada ano Francis et al. (2014), Liue Wang
I ; (2022); Tran (2021); Waisman
ncerteza [IE-Br Média dos valores mensais de I1E-Br et al. (2015); Xu (2020) +
para cada ano
. Dummy que assume 1 para os anos
+
Gt 2015 e 2016 e 0 caso contrario Tran (2021)
Covid Dummy que assume 1 para os anos Almaghrabi (2022); /-
2020 e 2021 e 0 caso contrario Gopalakrishnan et al. (2022)
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Descricao Proxy - Operacionalizacao Fundamentacao

Relacao
Esperada

Francis et al. (2014); Liu e Wang
Tamanho Logaritmo natural do ativo total (2022); Tran (2021); Waisman -
et al. (2015); Xu (2020)

EBITDA apo6s despesas com juros, Francis et al. (2014); Liu e Wang
FluxoCaixa impostos e dividendos dividido pelo (2022); Tran (2021); Waisman -
ativo total et al. (2015); Xu (2020)

Variaveis de
Controle

Francis et al. (2014); Liu e Wang
Tang Imobilizado sobre ativo total (2022); Tran (2021); Waisman +
et al. (2015); Xu (2020)

Assim, a partir das varidveis elencadas e descritas anteriormente, o modelo econométrico deste estudo pode ser
representado pela Equacéo (2).

COD;; = ag + ByIncerteza, + fB,Crise, + f3Covid, + B,Tamanho; ; )
+ BsFluxoCaixa;; + feTang; + ¢; + &+

Em que: COD : custo da divida; Incerteza: variavel de incerteza da politica econdmica, que assume as variaveis de
EPU e IIE-Br; Crise: varidvel dummy de crise econémica, 1 se ano = 2015 e 2016, 0 caso contrario; Covid: dummy pan-
demia de COVID-19, 1 se ano = 2020 e 2021, 0 caso contrario; Tamanho: tamanho da empresa medido pelo logaritmo
natural do ativo total; FluxoCaixa: fluxo de caixa das operagdes; Tang: tangibilidade dos ativos da empresa; ¢t tempo em
anos, que assume o periodo de 2010 a 2021; «,; intercepto do modelo de regressao; Bj: j=1...n, coeficientes angulares
das variaveis explicativas do modelo; c: componente do termo de erro aleatério do modelo; €: erro usual da regresséo.

De maneira complementar, este estudo testa, como medida de robustez, regressdes em que se utiliza as variaveis
explicativas de controle em nivel defasado, ou seja, no periodo t-1. Essa utilizacdo visa tratar a possivel endogeneidade
que poderia ser causada pelo problema de causalidade entre o custo da divida e as caracteristicas da empresa, o que foi
ressaltado por estudos anteriores correlatos que também realizaram testes de robustez (Liu & Wang, 2022; Tran, 2021).
A regressdo testada a titulo de robustez ¢ demonstrada na Equacéo (3), a qual é correspondente a Equacédo (2), porém
com indices temporais defasados em um periodo para as variaveis de nivel da firma.

COD;¢ = ay + PiIncerteza, + B,Crise, + f3Covid, + By Tamanho; (4

3
+ BsFluxoCaixa;;_1 + feTang;e—1 + ¢; + & ¢ (3)

Considerando as equagdes de regressdo estimadas em (2) e (3), com suas varia¢des na variavel de incerteza (EPU e
IIE-Br), foram utilizadas algumas estratégias de estimacdo para os modelos econométricos. Para a defini¢cdo da estrutura
de estimacédo em painel preferivel (Wooldridge, 2019), pooled OLS, por efeitos fixos ou por efeitos aleatérios, foram utili-
zados os testes de Chow, (pooled ou efeitos fixos), Breusch-Pagan (pooled ou efeitos aleatérios) e Hausman (efeitos fixos
ou efeitos aleatérios). Apos a defini¢do da estrutura de estimacéo preferivel, foi avaliada a possivel presenca de multico-
linearidade (estatistica de inflagdo da varidncia), de autocorrelacdo nos residuos (teste de Wooldridge) e de heterocedas-
ticidade (teste de Wald). Em casos de presenca de problemas de autocorrelacéo e de heterocedasticidade, os modelos
foram estimados por meio de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (Feasible Generalized Least Squares, FGLS).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A fim de responder ao objetivo desta pesquisa, de analisar os efeitos da incerteza da politica econémica sobre o
custo da divida das empresas de capital aberto listadas no mercado brasileiro, sdo apresentados a seguir os resultados
das estimagdes realizadas.

Inicialmente, sdo apresentadas, na Tabela 1, as estatisticas descritivas das varidveis do estudo, com excecio das
variaveis dummy.

A partir dos resultados apresentados, verifica-se que a média do custo da divida das empresas é de 0,0913 e o des-
vio-padréo é de 0,2389, o que indica que ha uma alta variagdo no custo da divida entre as empresas da amostra. Essa alta
variacdo no custo de capital das empresas também foi encontrado por estudos em outros paises, como em amostra de
empresas chinesas (Liu & Wang, 2022), de empresas estadunidenses (Waisman et al., 2015) e de empresas de diversos
paises (Tran, 2021).
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Custo 0,0913 0,2389 0,0000 6,90
EPU 217,49 67,47 117,53 346,49
IIE-Br 117,14 18,53 91,01 155,93

Tamanho 23,18 1,68 16,65 28,36

FluxoCaixa 0,0832 0,4662 -0,3458 14,23
Tang 0,2062 0,2905 0,0000 6,83

Analisando os indicadores de incerteza da politica econémica, é possivel observar (Tabela 1) que o EPU é um indi-
cador de incerteza mais volatil que o IIE-Br para o periodo de andlise, com coeficiente de variacdo de 31% (desvio-pa-
drédo sobre média) contra 15,8% do IIE-Br. Souza et al. (2022) também identificaram essa maior volatilidade e ressaltam
que essas diferencas podem ser fruto das diferentes formas de construgédo dos indicadores.

Por fim, observa-se que, em média, as empresas possuem tamanho de cerca de R$ 3,14 bilhdes (In(23,18)), com
fluxos de caixa operacional representando cerca de 8% dos ativos totais e com imobilizados em cerca de 21% dos ativos.
Observa-se ainda que ha valores negativos para os fluxos de caixa das empresas da amostra, indicando necessidade de
financiamentos externos. Esses resultados corroboram os resultados encontrados por Tran (2021).

Prosseguindo a andlise, verifica-se na Tabela 2 os resultados das estimag¢des dos modelos de regressdo da Equacéo
(2), a fim de avaliar os efeitos da incerteza da politica econémica sobre o custo da divida das empresas da amostra.

Ressalta-se que foi adotado o nivel de significAncia de 10% para as andlises dos resultados apresentados no estu-
do. Considerando os testes de validacdo realizados, observa-se, na Tabela 2, que o fator de inflacdo da varidncia (mean
VIF) ficou abaixo de 5, ndo sendo verificada a presenca de multicolinearidade na amostra em questdo. Além disso, os
resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman indicaram a preferéncia pela estimacéo via efeitos aleatérios,
ndo rejeitando a hipotese nula do teste de Hausman para ambos os modelos. Ja a verificacdo da possivel presenca de
autocorrelacédo e heterocedasticidade pelos testes de Wooldridge e Wald, respectivamente, indicou que o modelo com
variavel de incerteza da politica econdémica avaliada pelo EPU possuia problema de autocorrelagédo e de heterocedas-
ticidade e o modelo com variavel IIE-Br apresentava apenas problema de autocorrelacdo nos residuos. A partir desses
resultados, portanto, os modelos finais apresentados na Tabela 2 foram estimados utilizando a técnica de estimacéo dos
parametros da regressdo por FGLS com correc¢do para os problemas mencionados.

Tabela 2 - Modelos estimados por FGLS conforme Equacéo (2)

Modelos estimados

Variaveis Explicativas

EPU IIE-Br
0,0000551*** 0,0001702%**
Incerteza
(9,70e-06) (0,00006)
0,0056509*** 0,0132056***
Crise
(0,0017251) (0,0018868)
-0,0150507*** -0,004338
Covid
(0,0014053) (0,0027141)
-0,0008596* -0,0018141***
Tamanho
(0,0004558) (0,0005689)
0,0437054*** 0,0292393**
FluxoCaixa
(0,011953) (0,0122875)
-0,0045515 0,0000252
Tang
(0,0038481) (0,0046212)
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Modelos estimados

Variaveis Explicativas

EPU IIE-Br
0,0732303 0,0337609
constante
(0,0108732) (0,01456)
N° de observagdes 913 913
N° de grupos 146 146
Mean VIF 1,70 2,34
Chow F(170, 761) = 4,46*** F(170, 761) = 4,44***
Breusch-Pagan chi2(01) = 7,21%** chi2(01) = 7,00%**
Hausman chi2(6) = 3,39 chi2(6) = 6,21
Wooldridge F(1, 116) = 8,750*** F(1, 116) = 8,963***
Wald chi2(170) = 3854,90*** chi2(170) = 3905,36

Nota. Séo apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrdo. A significancia estatistica é indicada por: *10%;
**5%- ***10/0.

Analisando os resultados de interesse dos modelos estimados, é constatado que a amostra estudada apresenta rela-
cdo positiva e significativa entre a incerteza da politica econémica e o custo da divida. Este resultado é consistente para
ambas as medidas de incerteza (EPU e IIE-Br), conforme esperado pelo estudo. Assim, os resultados evidenciam que au-
mentos na incerteza da politica econémica no cendrio brasileiro influencia positivamente o custo da divida corporativa.

Esses resultados estdo alinhados aos resultados encontrados pela literatura empirica anterior, como Francis et al.
(2014), Tran (2021), Waisman et al. (2015) e Xu (2020). Dessa forma, foi possivel verificar o alinhamento dos resultados
com as propostas tedricas de que momentos com maior incerteza levariam a aumentos dos custos de divida das empresas.

De forma adicional ao objetivo proposto neste estudo, foram testadas ainda as variaveis de Crise e Covid-19, que
representam dummies para os anos de 2015-2016 e 2020-2021, respectivamente.

Com relagédo a variavel de crise econdmica, fica evidenciado sinal positivo e significativo, indicando que durante
os anos de 2015 e 2016 o custo da divida das empresas da amostra se mostrou maior do que para os demais anos. Esse
resultado corrobora a ideia de que em momentos de crises as empresas podem enfrentar maiores restri¢des financeiras,
o que traria maiores custos da divida, conforme igualmente encontrado por Tran (2021).

A variavel Covid-19, por sua vez, apresentou sinal negativo e significativo apenas para o modelo com a variavel
de incerteza da politica econdmica relacionada ao EPU. A relagdo negativa encontrada, portanto, indica que o custo da
divida foi menor nos anos de 2020 e 2021 do que nos demais anos da amostra, indicando menores volumes de despe-
sas de juros para o periodo de pandemia da covid-19. Almaghrabi (2022) e Gopalakrishnan et al. (2022) destacam que
resultados como esse podem ser decorrentes das estratégias adotadas pelos governos e pelas instituicdes financeiras
de um pais em resposta a pandemia, incentivando o financiamento da divida por custos mais baixos ou implementando
programas de maiores prazos ou subsidios para as empresas que necessitarem de maior financiamento por meio de
divida nesses periodos.

Por fim, com relagéo as variaveis de controle do estudo, observou-se que a variavel de tangibilidade néo foi signifi-
cativa, indicando que a propor¢éo de ativos imobilizados nédo influencia o custo da divida das empresas em andlise. Ja a
variavel de tamanho apresentou relacdo negativa e significativa com o custo da divida e a variavel referente aos fluxos de
caixa apresentou relacdo positiva com o custo. O resultado encontrado para a varidvel de tamanho segue os resultados
esperados, uma vez que empresas de grande porte possuem menor risco de inadimpléncia e, por isso, poderiam incorrer
em menores custos da divida (Tran, 2021). Por outro lado, o resultado encontrado para a variavel de fluxo de caixa é con-
trario ao esperado, uma vez que se esperava que empresas com maiores fluxos de caixa demonstrariam maiores capa-
cidades de pagamento e/ou menor risco de inadimpléncia, o que, portanto, reduziria o custo da divida. Entretanto, esse
resultado encontrado para o cenério brasileiro pode ser resultado da alta incerteza vivenciada para o periodo da amostra
(Barboza & Zilberman, 2018; Gouveia, 2021), o que traria uma alta volatilidade para os fluxos de caixa das empresas e,
consequentemente, exigiria uma maior compensagio no custo da divida pelo risco adicional de incerteza do mercado.

Como estratégia de avaliar a robustez dos resultados, os modelos foram reestimados utilizando as variaveis de con-
trole defasadas em um periodo (tamanho, fluxo de caixa e tangibilidade). Ressalta-se que a valida¢des foram refeitas e os
modelos foram estimados utilizando FGLS com correcdo para heterocedasticidade e autocorrelacdo (EPU) e com cor-
recdo para autocorrelacédo (IIE-Br). Assim, os resultados das estimagdes da Equacéo (3) estdo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Modelos estimados por FGLS conforme Equacéo (3)

Variaveis Explicativas

Modelos estimados

EPU IIE-Br
0,000029*** 0,0001831***
Incerteza
(8,21e-06) (0,0000477)
0,0060486*** 0,0092805***
Crise
(0,0013514) (0,0011801)
-0,0157555*** -0,0054118**
Covid
(0,0015309) (0,0022646)
-0,0011401 -0,0005226
Tamanho,
(0,0004558) (0,0006346)
0,0328193** -0,0122827***
FluxoCaixa, ,
(0,0136746) (0,0122875)
0,0035202 0,0089071*
Tangt_1
(0,0053538) (0,0049994)
0,0332192* 0,0719303***
constante
(0,0175978) (0,0159945)
N° de observagdes 687 687
N° de grupos 118 118
Mean VIF 1,81 2,46
Chow F(145, 563) = 76,96*** F(145, 563) = 76,55***

Breusch-Pagan

chi2(01) = 2,90%*

chi2(01) = 2,96%*

Hausman chi2(6) = 0,20 chi2(6) = 2,17
Wooldridge F(1, 116) = 8,750*** F(1, 116) = 8,963***
Wald chi2(145) = 3217,47*** chi2(145) = 3187,73

Nota: Sdo apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrdo. A significancia estatistica é indicada por:
*10%; **5%; ***1%.

Os resultados mostram que a relagéo entre a incerteza da politica econémica e o custo da divida se mantém quando
utilizadas as variaveis de controle defasadas. Tran (2021) também testou essa relacdo, com vistas a eliminar o problema
de possivel endogeneidade entre as variaveis do nivel da firma e encontra igualmente relagdo positiva entre a incerteza
da politica econdmica e o custo da divida.

Por fim, de forma geral, as relacdes entre as demais varidveis se mantém nas novas estimacdes, com excecédo de
dois aspectos: a tangibilidade se mostra significativa no modelo IIE-Br, com relagdo conforme esperada; e a variavel de
fluxo de caixa passa a apresentar relacdo negativa no modelo IIE-Br, o que também estd em conformidade com o espe-
rado inicialmente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre o custo da divida das
empresas de capital aberto listadas no mercado brasileiro. Para tanto, foi utilizada uma amostra de empresas néo finan-
ceira no periodo de 2010 a 2021 para avaliar essas possiveis relacdes. Como estratégias, os modelos econométricos
foram estimados por minimos quadrados generalizados factiveis com correcdes para autocorrelacdo e heterocedastici-
dade, além de estimacdes adicionais visando cercear problemas de endogeneidade.

Foram utilizados dois indicadores para avaliagdo da incerteza da politica econémica no cenario brasileiro, o Econo-
mic Policy Uncertainty Index (EPU) e o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br). Os resultados se mostraram
estaveis para ambas as variaveis, indicando que a incerteza da politica econémica afeta positivamente o custo da divida
de empresas brasileiras da amostra. Além disso, as relagdes se mantiveram robustas quando utilizadas as variaveis ex-
plicativas de nivel da firma defasadas. Dessa forma, foi possivel comprovar a hipétese 1 do estudo de que a incerteza da
politica econémica esta positivamente relacionada ao custo da divida das empresas brasileiras.

Consistente com estudos anteriores, esses resultados sugerem que a alta incerteza da politica econémica pode
levar a maiores riscos de inadimpléncia e maiores niveis de assimetria de informagdes, que, por consequéncia, faria os
credores a aumentar o custo da divida. Apesar dessa implicagdo sugerida, estudos futuros podem avaliar os canais por
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meio dos quais a incerteza da politica econémica afeta de fato o custo da divida, o que néo foi foco deste estudo. Por
outro lado, o estudo contribui para a literatura ao explorar os resultados da relacdo para o cenério brasileiro, o qual ainda
era inexplorado quanto aos efeitos demonstrados.

Adicionalmente, os resultados do estudo indicaram que em periodos de crise econémica o custo da divida das
empresas é maior, enquanto no periodo de pandemia da covid-19 foi encontrada reducéo do custo da divida. Esses resul-
tados mostram que a incerteza da politica econémica em periodos de crise econdmica pode fazer com que os credores
se concentrem na incerteza ao avaliar os custos de contrato de divida, o que, por sua vez, poderia ser reduzido por meio
de medidas governamentais ou de institui¢des financeiras a fim de atenuar os impactos de uma crise no mercado, como
pode ter sido o caso da covid-19 para os resultados da amostra pesquisada.

Ressalta-se que o estudo possui limita¢gdes quanto ao periodo utilizado, restrito & consisténcia dos dados utilizados e
a abordagem proposta de avaliagdo do custo da divida. Assim, estudos futuros podem buscar avaliar os custos de capital
total ou de capital proprio das empresas, a fim de complementar as visdes sobre as relagdes no mercado brasileiro. Ou-
tras variaveis explicativas para o custo da divida corporativa podem ser testadas de maneira adicional ou conjunta com
a incerteza da politica econémica, como é o caso da taxa de juros praticada no mercado, que apesar de ser considerada
no indicador de incerteza, merece uma atencéo especial. Apesar de néo ter sido foco deste estudo, avaliar efeitos intensi-
ficados da incerteza da politica econdmica sobre o custo da divida podem ser uteis para a tomada de decisdo de gestores
de empresas e de credores. Além disso, outras metodologias podem ser uteis a fim de avaliar as possiveis relagdes, bem
como a utilizacdo de outras varigveis que avaliem a incerteza da politica econdémica.
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