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RESUMO 

O investimento é a ação de desembolso de capital com a perspectiva positiva de retorno 
financeiro futuro e a incerteza é algo indeterminado, sem forma e a sua ação provoca a falta de 
perspectiva sobre o futuro diante da incapacidade do investidor de prever a probabilidade que 
eventos aconteçam. Posto esse reconhecimento, em economias em desenvolvimento e 
permeada por cenários políticos incertos torna-se salutar analisar a incerteza política e o 
investimento corporativo. Dessa forma, diante dessa demanda, o objetivo desta dissertação 
consiste em verificar a influência da Incerteza Política sobre os Investimentos corporativos no 
Brasil. Os estudos teóricos e empíricos desenvolvidos dispostos no campo disciplinar 
permitiram construir uma hipótese de pesquisa que defende que a incerteza política influencia 
de forma negativa o investimento corporativo de empresas listadas na bolsa de valores 
brasileira . Dessa forma, para a operacionalização desta pesquisa, partiu-se da análise de 95 
companhias brasileiras de capital aberto. O período investigado compreende 10 anos, de 2010 
a 2019, estes foram segregados por trimestre. As variáveis de interesse da pesquisa foram 
coletadas em base de dados, portanto, analisa-se dados secundários. Para tal, para verificar a 
influência da Incerteza Política sobre o Investimento foi elaborado modelo de regressão com 
dados em painel composto por variável independente - o índice EPU  Incerteza Política 
Econômica; e variáveis no nível da firma. Os resultados revelam que os efeitos advindos da 
Incerteza Política sobre os Investimentos corporativos no Brasil são negativos. Esse resultado, 
alcança de forma mais evidente os setores de saúde e tecnologia, por serem mais dependentes 
de políticas intervencionistas do Estado, conforme aponta a literatura. Há implicações para os 
setores no que concerne a construir medidas de proteção quanto a incerteza política, visto a 
necessidade de atrair financiadores da dívida como forma de garantia de permanência no 
mercado. Diante destes resultados é visualizado que a presente dissertação contribui para o 
campo teórico e prático. Inicialmente, se soma ao campo de pesquisa que já investiga a relação 
entre Incerteza Política e investimentos. Além disso, alerta para o fato de que economias em 
desenvolvimento tendem a possuir menores níveis de diversificação, volatilidade econômica e 
choques políticos entre os participantes da economia. Já em termos prático, disponibiliza-se 
para o campo de mercado de capitais e finanças evidências acerca dos efeitos do comportamento 
das políticas intervencionistas do Estado, o que a curto e a longo prazo podem servir de material 
consultivo para os investidores corporativos. Assim, não se espera encerrar o assunto, muito 
menos apontar estes resultados como os finitos desta discussão. Dessa forma, pesquisas futuras 
devem observar empiricamente como se comportam os investimentos corporativos no Brasil. 
Recomendam-se discussões que abordem e elenquem medidas como o fluxo de caixa como 
instrumento de Hedge para a proteção empresarial em períodos de incertezas políticas, uma vez 
que podem ser ações gerenciais que melhor posicionem a empresa no mercado e que permitem 
que a mesma se mantenha competitiva. Além disso, observa-se que ganhos para o campo 
empírico podem advir de discussões que incluam no escopo das incertezas políticas as questões 
que cercam o custo da dívida e o perfil da mesma.  
 
Palavras-Chave: Investimento. Incerteza Política. Incerteza Política Econômica. 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

Investment is the action of capital disbursement with the positive perspective of future financial 
return and uncertainty is something indeterminate, formless and its action causes a lack of 
perspective on the future given the investor's inability to predict the probability that events will 
happen. Given this recognition, in developing economies and permeated by uncertain political 
scenarios, it is healthy to analyze political uncertainty and corporate investment. Thus, given 
this demand, the objective of this dissertation is to verify the influence of Political Uncertainty 
on corporate investments in Brazil. The theoretical and empirical studies developed in the 
disciplinary field allo
uncertainty negatively influences corporate investment by companies listed on the Brazilian 

alysis 
of 95 Brazilian publicly traded companies. The investigated period comprises 10 years, from 
2010 to 2019, these were segregated by quarter. The variables of interest to the research were 
collected in a database, therefore, secondary data is analyzed. To this end, to verify the influence 
of Political Uncertainty on Investment, a regression model was developed with panel data 
composed of an independent variable - the EPU index  Economic Political Uncertainty; and 
firm-level variables. The results reveal that the effects arising from Political Uncertainty on 
corporate investments in Brazil are negative. This result is more evident in the health and 
technology sectors, as they are more dependent on State interventionist policies, as shown in 
the literature. There are implications for the sectors regarding the construction of measures to 
protect against political uncertainty, given the need to attract debt lenders as a way of 
guaranteeing their permanence in the market. Given these results, it is seen that this dissertation 
contributes to the theoretical and practical field. Initially, it joins the field of research that 
already investigates the relationship between Political Uncertainty and investments. 
Furthermore, it alerts to the fact that developing economies tend to have lower levels of 
diversification, economic volatility and political shocks among economic participants. In 
practical terms, in the field of capital markets and finance, evidence is made available on the 
effects of the behavior of State interventionist policies, which in the short and long term can 
serve as advisory material for corporate investors. Thus, it is not expected to close the subject, 
much less point out these results as the finite of this discussion. Thus, future research should 
empirically observe how corporate investments behave in Brazil. Discussions that address and 
list measures such as cash flow as a hedge instrument for corporate protection in periods of 
political uncertainty are recommended, as they can be managerial actions that better position 
the company in the market and allow it to remain competitive. Furthermore, it is observed that 
gains for the empirical field can come from discussions that include in the scope of political 
uncertainties the issues surrounding the cost of debt and its profile. 
 
Keywords: Investment. Political Uncertainty. Economic Political Uncertainty. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DA SITUAÇÃO-PROBLEMA 

 

A incerteza está ligada à incapacidade de agentes autônomos, dependentes ou 

independentes, em prever circunstâncias que tendem a exercer impacto adverso ou favorável 

sobre seus interesses. No campo da Economia, seja no nível da Política Econômica ou no nível 

das Corporações, quando observadas as decisões de investimento da firma, a incerteza se move 

como um obstáculo, à medida que impõe dúvida quanto à direção (ganho ou perda) e a 

magnitude (muito ou pouco) de geração de fluxos de valores futuros. 

Formuladores de políticas macroeconômicas e administradores públicos atuantes no 

campo da regulação econômica frequentemente tomam decisões que podem alterar o ambiente 

econômico nos quais as corporações operam (Gulen & Ion, 2016). Ao se levar em conta que 

ações e decisões tomadas por Governos Centrais de países, no tocante à Política Fiscal, 

Monetária ou mesmo Cambial, podem exercer influência no nível da firma, emerge a Incerteza 

Política tanto no ambiente macroeconômico quanto no ambiente microeconômico (Julio & 

Yook, 2012). 

Assim, empresários e gestores de corporações são desafiados constantemente e estão 

sempre ávidos em compreender a direção e o alcance destas deliberações feitas pelo Governo. 

Nesse sentido, Julio e Yook (2012) defenderam que pelo fato de a fonte definidora dos rumos 

da economia do país ser, em grande parte, afetada por decisões do Governo, torna-se pouco 

provável que os negócios, no nível da firma, passem indiferentes ao conjunto de medidas 

emanadas pelo poder executivo. Tais ações geram inseguranças acerca do ambiente micro e 

macroeconômico do país materializando a Incerteza Política, que reside em como o governo irá 

modelar a economia para estimular o investimento no curto e longo prazo.  Selmi e Bouoiyour 

(2020) argumentaram que a Incerteza Política é um fenômeno prevalente que emana do 

processo político, sugerindo ser rara a desconexão do conjunto de decisões do Governo, mais 

especificamente o Poder Executivo, com as ações adotadas pelo mercado. Nesse sentido, 

acredita-se que o investimento empresarial possa ser influenciado por tais incertezas advindas 

do campo político. 

Tais investimentos, conceitualmente, representam uma ação de desembolso de capital 

com o desejo de retorno futuro (Dixit & Pindyck, 1994) e estão atrelados ao risco e a incerteza, 

sendo que ambos se diferenciam. O risco permite a projeção e a probabilidade de eventos, 

acompanhado de ações corretivas que alinham o investimento ao objetivo final (Knigt, 1921). 



Por sua vez, a incerteza é sem forma e ampla e, consequentemente, reflete nas ações tomadas 

por consumidores, investidores e políticos, diante de cenários futuros não previsíveis (Bloom, 

2014). A incerteza pode ocorrer a partir de eventos econômicos (decisões políticas, recessão, 

políticas fiscais e de estabilização monetária menos eficaz) e não econômicos (guerras, 

mudanças climáticas, pandemias, choques políticos domésticos e revoluções) e não permite a 

projeção desses eventos diante do desconhecimento de elementos que possam auxiliar na 

previsibilidade futura. 

Especificamente no campo político, o comportamento do investidor diante da incerteza 

política é descrito por Bernanke (1983) como cautela e sensibilidade diante das ondas de 

incerteza política. Esta sensibilidade reflete no valor de opção de escolha sobre o investimento, 

seja de não investir, prorrogar a decisão e a irreversibilidade do investimento. Observa-se, 

portanto que a incerteza está associada à impossibilidade de se prever o que acontecerá no 

futuro, sendo difícil de ser mensurada por se tratar de conceito amplo e intrinsecamente não 

, p.17). Dessa forma, a incerteza pode 

ser considerada como uma contingência que tende a interferir nos níveis de investimento dos 

agentes. 

Dado que o Governo pode ser visto como um dos principais agentes geradores de 

incerteza política diante das decisões tomadas, fomentando incerteza no investidor (Julio & 

Yook, 2012) torna-se oportuno discutir as diretrizes para um desenvolvimento econômico 

pautado em ações concretas e eficazes que visem a estabilidade do país, englobando de forma 

estratégica o modo com o qual as decisões políticas são realizadas num contexto abrangente. 

Essa linha de argumentação pauta-se na colocação de Nunes e Medeiros (2016, p. 17) que 

apontam que os períodos de incerteza podem as 

empresas podem adotar uma posição de espera, reduzindo os níveis de investimento e 

contratação de mão de obra até que a incerteza seja dissipada ou resolvida Além disso, 

cenários de instabilidade política, a exemplo de situações vivenciadas por nações civil law como 

o Brasil no período de 2014 a 2016 intensificam o discurso a respeito dos níveis de incerteza 

política e as decisões de investimento e os reflexos na performance organizacional (Formiga et 

al., 2019).  

Havendo políticas públicas que permitam estabilidade e credibilidade, o investidor tende 

a investir com mais interesse, diante da perspectiva positiva do retorno financeiro, estabilidade 

econômica e política, gerando um ambiente propício ao investimento (Bernanke, 1983; Al-

Thaqeb & Algharabali, 2019). Nesse sentido, Gulen e Ion (2016) destacaram que políticos e 

instituições reguladoras frequentemente tomam decisões alterando o ambiente no qual as 



empresas operam, as quais podem criar um ambiente propenso ao êxito ao investimento 

corporativo. 

As políticas do Governo influenciam decisões de investimento, uma vez que as mesmas 

possuem elevada carga de informação e o mercado responde a essas decisões (Nunes & 

Medeiros, 2016). No entanto, em cenários de corrupção, incerteza jurídica, deterioração dos 

índices de confiabilidade econômica há possibilidade do surgimento de sentimento de dúvidas, 

o que pode ocasionar na incerteza e instabilidade de uma nação e dos mercados (Nunes & 

Medeiros, 2016; Formiga et al., 2019). Esta influência e esse arcabouço gerado pelo conjunto 

de informações disponíveis podem se refletir no comportamento 

 que mudanças 

na política do Governo ou liderança nacional comprometem os investimentos. Eventos como 

eleições, recessão, contração econômica, gastos do Governo estão associados à incerteza, 

provocando redução de investimentos e subdesenvolvimento econômico.

Pesquisadores (Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994; Julio & Yook, 2012 Pástor & 

Veronesi, 2013; Kang et al., 2014; Gulen e Ion., 2016; Chen et. al., 2020) têm desenvolvido 

uma estrutura de conhecimento teórico e empírico ao investigar a interação entre o investimento 

corporativo e a Incerteza Política em diversos aspectos da atividade empresarial. Bernanke 

(1983) baseando-se na Teoria da Escolha Irreversível sob Incerteza, descreve que o investidor 

age com cautela e busca tornar compreensível a direção que o Governo dará à economia, de 

forma que sua escolha sobre o investimento represente a melhor solução de proteção do capital, 

o controle do custo e o retorno sobre o investimento desejado. 

Dixit e Pindyck (1994) desenvolveram a Teoria Básica do Investimento Irreversível sob 

Incerteza, estudando a relação de diversos fenômenos que geram Incerteza Política e 

oportunidades de investimento. Os autores descreveram que o investimento é onipresente, 

sendo realizado por todos em qualquer momento e lugar, associando características de decisão, 

do retorno e a estratégia como fator de oportunidade. Dixit e Pindyck (1994) apontam que as 

decisões ideais de investimento consideram diferentes perspectivas de opção, condições e 

tempo. 

A proposição teórica dessa abordagem inscrita no trabalho de Dixit e Pindyck (1994) 

contribuiu para uma série de estudos empíricos inerentes a Incerteza Política e as decisões de 

investimentos realizadas pelas organizações. Assim diferentes autores buscaram medir a 

incerteza política e o seu efeito a partir de eventos relacionados ao cotidiano do investidor. Para 

tal, neste ponto da discussão cabe destacar que existem abordagens que tem ganhado a agenda 



dos pesquisadores sobre a temática e estão dispostas no campo disciplinar o qual está sendo 

construído. A primeira, está inscrita na busca por entender como as decisões de políticas 

governamentais alteram os níveis de investimento (Demir & Ersan, 2017). A segundo, busca 

refletir como as decisões governamentais ao criarem a incerteza política no mercado podem 

interferir nas variações das ações (Nunes & Medeiros, 2016). Por fim, a terceira busca 

conclamar como a incerteza interfere nos níveis de desempenho das organizações (Formiga et 

al., 2019).  

Em termos empíricos, observa-se que a incerteza política é discutida por Julio e Yook 

(2012) no contexto das eleições. Kang et al. (2014), Gulen e Ion (2016) e Chen et. al. (2020) 

investigaram a temática de investimento no nível da empresa. Pástor e Veronesi (2013) 

verificam a redução do valor da proteção implícita do Governo sobre o mercado. Wang et al. 

(2014) analisam o efeito da incerteza política econômica sobre o investimento de empresas 

chinesas, que passam por uma transição econômica de economia planejada para de mercado. 

Demir e Ersan (2017) verificaram as decisões de retenção de caixa. E León e Pinzón (2019) 

estudaram investimentos na Colômbia. 

No Brasil, estudos que tangenciam a temática de incerteza política e decisões de 

investimentos estão inscritos em pesquisas como a de Costa Filho (2014) e Formiga et al (2019). 

O estudo desenvolvido por Costa Filho (2014) sobre incerteza e atividade econômica no Brasil, 

mediu o choque de incerteza macroeconômica, explorando o período 2003 a 2013, 

consolidando os resultados empíricos de que a incerteza produziu consequências profundas e 

velozes na economia brasileira. O autor realiza um trabalho a partir da medição da frequência 

de palavras incertezas em textos. Como limitação e abertura para novas discussões e diálogos 

observa-se que um diálogo com variáveis as quais foram observadas nas narrativas dos jornais 

é um passo que representa um ponto de preenchimento da lacuna criada por Costa Filho (2014). 

Formiga et al. (2019) ao abordar o desempenho e valoração das companhias brasileiras 

mostraram evidências de que o nível de incerteza alcança o nível da firma, potencializando a 

destruição do valor de mercado de empresas brasileiras. Estes resultados fornecem indícios de 

que também há uma relação negativa entre Incertezas Políticas e investimentos no cenário 

brasileiro. Há espaços para novas discussões a respeito das limitações apontadas por Formiga 

et al (2019), a exemplo de inclusões de variáveis advindas do ambiente microeconômico e 

macroeconômico.  

Os estudos dispostos sobre incerteza política e decisões de investimentos corporizam o 

fato de que esta relação têm ganhado interesse por parte de pesquisadores vinculados a área 

econômica e financeira. Nota-se nestas pesquisas que elementos vinculados ao ambiente 



macroeconômico e microeconômico são incorporados a variáveis, medidas e índices que 

permitem o entendimento sobre o efeito e o resultado da ação da incerteza política sobre os 

investimentos e o desempenho das organizações e da economia como um todo. 

Notadamente, por mais que a literatura sobre a temática de incerteza política revele 

fortemente uma relação negativa com os investimentos de capital (Chen et al., 2020) é possível 

dialogar com uma relação positiva diante desses constructos, é claro que esse relacionamento é 

mais incomum diante das economias em desenvolvimento, haja visto a elevada insegurança 

jurídica das nações. Dessa forma, a Teoria das Opções Reais sustenta uma relação negativa 

entre EPU e dispêndios em investimentos. Por outro lado, quando observamos nações que visam 

propriedades de investimentos corporativos baseados no crescimento esta relação pode ser 

positiva (Chen et al., 2020) 

Outro desafio o qual tem ocupado a agenda dos pesquisadores, além dos aspectos que 

tangem a relação entre a incerteza política e os dispêndios em investimento está no processo de 

padronização das medidas a fim de mensurar a incerteza política. Dentre essas medidas destaca-

se o Índice de Incerteza Política Econômica (EPU), desenvolvido por Baker, Bloom e Davis 

(2016), que considera elementos que englobam notícias relacionadas às incertezas políticas, 

aspectos relacionados à tributação do país, bem como possíveis discordâncias de analistas frente 

às previsões sobre as políticas monetárias e fiscais frente a economia. 

Dado o amparo teórico e o cenário empírico aqui particularizado, os estudos sobre 

Incerteza Política permitem entender decisões de Governo que impactam a economia, e estas 

estão vinculadas a políticas econômicas, monetárias, fiscais e estruturais, gerando efeito e 

impacto sobre as corporações. Intenta-se que estas decisões podem gerar a sensação de incerteza 

no investidor, por não conhecer o resultado futuro da decisão governamental a ser tomada. Posto 

isso, mensurar tal incerteza demanda tempo e espera por informação tempestiva, pois seus 

efeitos aloca o investidor na posição de pesquisa e insegurança, demandando esforços 

adicionais para o entendimento destes, bem como possíveis variáveis que irão interferir na 

opção e orientação do investimento (Bernanke, 1983; Julio & Yook, 2012; Gulen & Ion, 2014). 

Assim, pesquisas recentes que tratam da incerteza política estão relacionadas a decisões 

de investimento, buscando entender seu efeito persistente e negativo. Bloom (2014) apresentou 

fatos e padrões da Incerteza, quais sejam: períodos de recessão; desemprego e renda; e relativa 

permanência nos países em desenvolvimento, explicando a relação e o efeito negativo com 

evidências empíricas. Neste ensaio, Bloom (2014) traça um perfil da incerteza política e sua 

ação sobre ambientes macro e microeconômico. Vinculado aos fatos e padrões, o autor destaca 

que a incerteza age em períodos de recessão, sobre a volatilidade das ações, momento no qual 



as empresas realizam uma maior alavancagem financeira, assumindo dívidas, e no qual a 

incerteza age em maior grau em países em desenvolvimento do que em países desenvolvidos. 

Diante do exposto, pode-se argumentar que empresários estão suscetíveis a decisões 

políticas do Governo. Portanto, espera-se que decisões corporativas ocorram em compasso com 

as ações governamentais. Isso ocorre porque a empresa, ao optar por investir, anseia por alguma 

sinalização de solidez do Governo na direção de criar um ambiente propício ao investimento e, 

consequentemente, propensão a retornos financeiros a curto e a longo prazo. Disatnik et al. 

(2014) relataram que em um país a incerteza pode diminuir o crescimento econômico e as 

oportunidades de investimento. 

Neste contexto, o investimento e o retorno estão condicionados à movimentação política 

do Governo que ocorre por meio de decisões e políticas futuras, causando efeitos e mudanças 

inesperadas, e alterando o ambiente em que as empresas operam (Julio & Yook, 2012; Gulen 

& Ion, 2016; Demir & Ersan, 2017; Wang et al., 2014). Logo, Disatnik et al. (2014) 

descreveram que o Governo deve ter como objetivo desenvolver estratégias para minimizar as 

incertezas sobre futuras políticas governamentais. 

Dada a relevância da atuação do Governo em relação a sinalizações para o 

desenvolvimento de negócios, depreende-se que a ação do Governo em reduzir e/ou eliminar 

incertezas no ambiente econômico torna-se a melhor política pública, incentivando o 

investimento. Rodrik (1991) mencionou que estimular o interesse de investimento gera 

estabilidade e credibilidade, sendo mais importante do que incentivos fiscais ou taxas de juros. 

A construção de políticas estruturadas para o desenvolvimento e fomento de investimento, 

aumenta a credibilidade do Governo e gera retorno financeiro a todos os agentes participantes 

do mercado. 

Diante das investigações socializadas e dos limites argumentativos construídos, nota-se 

carência por discussão sobre incerteza política em nações com sistemas legalísticos civil law, a 

exemplo do espaço brasileiro (Nunes & Medeiros, 2016), avançar nessa temática no Brasil, 

também é responder as provocações de Miihkinen (2013) quando o mesmo menciona que em 

momentos de crises econômicas as informações sobre riscos e incertezas ganham maior 

notoriedade na tomada de decisão.  

Além disso, há necessidades de pesquisas que transcendam os aspectos de desempenho 

e valoração das ações (Formiga et al., 2013), com vistas a fornecer maiores explicações do que 

já se sabe a respeito de incerteza política. As vantagens desse processo, pode estar em construir 

um material consultivo que delineie a previsibilidade dos efeitos da incerteza política em 

economias em desenvolvimento. Costa Filho (2014) aponta que variáveis macroeconômicas 



relacionadas à atividade econômica difundidas no Brasil estão relacionadas, mas essas 

inferências demandam de aproximação empírica, o que abre espaço para diálogos.  

Julio e Yook (2012) em termos de lacuna apontam que mudanças no grau de incerteza 

podem conduzir a ciclos econômicos distintos, o que pode ocasionar em ciclos nas despesas 

com investimentos. Pástor e Veronesi (2013) asseveram que investigar o papel na precificação 

dos ativos e na posição econômica financeira da empresa é justificável, à medida que há 

inúmeras contingências as quais precisa sem consideradas no processo de tomada de decisão de 

investimento. Kang et al (2014) explora o efeito negativo das incertezas sobre os níveis de 

investimento e evidencia que a incerteza política não influencia na decisão de investimento de 

empresas maiores. Dessa forma, há comportamento distintos dos níveis de investimentos diante 

de incertezas políticas nas organizações. Gulen e Ion (2016) usam um índice de incerteza 

política baseado em notícias e sustentam que há um relacionamento negativo deste com os 

níveis de investimento. Aponta-se que a recorrência das decisões políticas deve ser verificada 

continuamente nesses processos de investimentos, uma vez que a troca de gestor e de 

direcionamento em termos de políticas e atração de investidores sejam estes nacionais e/ou 

internacionais depende do governo.  

Demir e Ersan (2017) apontam que a retenção de caixa é uma atitude recorrente entre as 

organizações quando a incerteza aumenta. Assim, a continuidade de investigações nesse escopo 

demanda por restrições em uma única economia com vistas a direcionar os tomadores de 

decisão para um campo cada vez mais sólido em termos de relacionamento da incerteza com os 

investimentos. Uma vez que os países presentes do BRIC podem sofrer consequências distintas 

em termos de incerteza política. Chen et al. (2020) apontam que na Austrália os níveis de 

investimentos diminuem com o elevado volume de incerteza. Os autores apontam contrastes 

com a economia e com as decisões de investimento diante da incerteza política relacionadas aos 

Estados Unidos da América. Posto isso, denota-se a evidência de campo disciplinar em nações 

desenvolvidas e não em nações em desenvolvimento, o que se apresenta como uma lacuna de 

pesquisa para esta investigação. 

Por fim, em termos de gap de pesquisa a literatura especializada destacar fortes indícios 

de uma relação negativa entre as Incertezas Políticas e os investimentos realizado. No entanto, 

pouco se discute como esta relação ocorre considerando características específicas das 

organizações, a exemplo do setor, tal temática em países em desenvolvimento e, por fim, a 

respeito da forma de mensuração da EPU em pesquisas brasileiras, uma vez que não foram 

mapeadas pesquisas dessa natureza. Pode-se presumir que identificar os setores mais expostos 

a tais Incertezas Políticas é importante a fim de direcionar as ações dos investidores e gestores 



frente ao contexto vivenciado pela organização. Da mesma forma, que investigar tal relação em 

nações em desenvolvimento mostra-se pertinente para preencher lacunas de provocações de 

pesquisadores anteriores. Dessa forma, considerando o contexto apresentado, esta pesquisa 

aborda informações de empresas listadas na bolsa de valores brasileira entre o período de 2010 

a 2019, sendo norteada pela seguinte indagação de pesquisa é: Qual o efeito da Incerteza 

Política sobre o investimento corporativo no Brasil no período de 2010 a 2019? 

 

1.2 OBJETIVOS 

 

1.2.1 Objetivo geral 

 

Mensurar o efeito da influência da Incerteza Política sobre os Investimentos 

corporativos das empresas que negociam ações na Brasil Bolsa Balcão. 

 

1.2.2 Objetivos específicos 

 

a) Mensurar a Incerteza Política no Brasil; 

b) Identificar os investimentos corporativos das empresas que negociam ações na bolsa 

de valores brasileira; 

c) Verificar a interação da Incerteza Política com os investimentos corporativos das 

empresas que negociam ações na bolsa de valores brasileira. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO 

  

A pesquisa busca contribuir com o entendimento do efeito da Incerteza Política 

Econômica sobre o investimento no mercado acionário brasileiro. Espera-se, portanto que os 

resultados fomentem contribuições de cunho teórico, metodológico e prático para as discussões 

que tratam do possível abalo que as incertezas políticas podem gerar na confiança dos gestores 

das companhias no momento de optar pelo investimento, influenciando o crescimento 

econômico. 

Relacionado à perspectiva teórica, busca-se relatar os efeitos da incerteza política 

econômica sobre o investimento e sustentar os resultados obtidos no levantamento e tratamento 

dos dados, documentando o impacto da Incerteza Política no mercado brasileiro quanto às ações 

governamentais em relação às políticas econômicas, adotadas no período de 2010 a 2019. Cabe 



destacar que este período foi marcado por uma série de acontecimentos no cenário político 

brasileiro, sendo possível contribuir com a literatura a partir da análise de um ambiente político 

instável e em um país em franco desenvolvimento. Dessa forma, a pesquisa possui capacidade 

de contribuir para o campo disciplinar que defende uma relação negativa entre a EPU e os 

investimento de capital, isso sob uma perspectiva da Teoria das Opções Reais (Chen et al., 

2020). 

Ainda em termos teóricos a pesquisa justifica-se por preencher uma lacuna que demanda 

por investigações em um único país em desenvolvimento, haja visto a incipiência da temática 

no Brasil (Formiga et al., 2019) e o fortalecimento dessas pesquisas em nações como Austrália 

e Estados Unidos da América (Chen et al., 2020). Dessa forma, os resultados dessa investigação 

podem reforçar os processos intuitivos do relacionamento entre a EPU e as decisões de 

investimentos em nações em desenvolvimento e até mesmo abrir um novo espaço para 

discussão quando pode-se observar as propriedades corporativas como oportunidades de 

crescimento, o que culminaria em relações positivas (Chen et al., 2020). 

Contribui-se para o arcabouço de estudos inerentes a temática que venham a ser 

desenvolvidos no grupo de pesquisa Laboratório de Contabilidade Financeira do Programa de 

Pós-Graduação em Contabilidade da Universidade Federal do Paraná com o intuito de 

consolidar evidências empíricas sobre a temática no contexto brasileiro. Esse processo de 

alinhamento a grupos de pesquisa torna-se salutar em nações que estão na busca de construções 

de campos disciplinares de pesquisa (Garcia, 1999). 

Quanto ao aspecto metodológico, o estudo contribui com uma análise que retrata o efeito 

da incerteza política econômica sobre o investimento das companhias listadas em bolsa 

brasileira a partir de uma métrica de incertezas políticas contemporânea e que tem se 

consolidado na literatura. Dessa forma, incentiva-se avançar nesse processo de mensuração 

tanto no campo brasileiro, no qual com parcimônia pode-se observar ausência de mensuração 

da EPU nas investigações, como também no campo internacional, o qual tem-se debruçado em 

mensurar a Incerteza Política a partir de menções de palavras e notícias (Gulen & Ion, 2016).  

Destaca-se que a mensuração da incerteza política econômica, até o momento, foi 

realizada por meio da aplicação do método da Análise Fatorial Exploratória (AFE) e de vetores 

autorregressivos (VARs) bivariados. Outra importante contribuição metodológica é a 

investigação da Incerteza Política na forma de multinível, por meio de regressão de painel como 

uma medida no nível mais alto. Há pesquisas que estudam por outras medidas (PIB, CAGED, 

IPC-Br). Esta pesquisa utiliza a medida EPU que é aceita a nível global, utilizando-a como 

influenciadora sobre a economia de um país. 



Sob o ponto de vista empírico, busca-se contribuir para o desenvolvimento de futuras 

pesquisas sobre o tema alinhado a outras vertentes que possuem relação com a incerteza 

política.  Contribuindo para a formação de um campo disciplinar no Brasil (Garcia, 1999), o 

que pode a curto e longo prazo servir como um material de consulta tanto para os investidores 

como para os governos no processo de conduzir políticas de desenvolvimento. Os resultados 

podem servir como fonte de entendimento de que, as decisões políticas refletem na decisão de 

investir e, consequentemente, afeta a economia em seu estado macroeconômico (recessões, 

crescimento econômico) e microeconômico (volatilidade das ações, desemprego), causando 

períodos longos de incerteza. 

Além disso, salvo melhor juízo formado a partir do exame do estado da arte, no Brasil 

o exame relacional entre incerteza política e investimento se restringe a Costa Filho (2014) e 

Barboza e Zilberman (2018) que estudaram a relação entre incerteza e atividade econômica no 

Brasil, Nunes e Medeiros (2016) que verificaram a incerteza política no mercado de capitais e 

Formiga et al. (2019) que trataram da incerteza política e da valoração das companhias abertas. 

Assim, em linha temática semelhante aos estudos de Bernanke (1983), Julio e Yook (2012), 

Baker et al. (2016) e Pastor e Veronezi (2013), contribui-se ao discutir diretamente os efeitos 

das incertezas políticas sobre os investimentos corporativos. Portanto, a pesquisa mostra-se 

relevante ao propor uma ampliação da discussão sobre a relação direta entre os gastos com 

investimentos das corporações e a incerteza política no nível geral da economia. 

 

  



2. REFERENCIAL TEÓRICO E EMPÍRICO 

 

Esta seção do estudo apresenta as definições e mensurações da incerteza política, o 

detalhamento das teorias relacionadas ao investimento em incerteza e a revisão da literatura 

empírica desenvolvida e o seu estado da arte, finalizando com a apresentação da hipótese de 

pesquisa. 

 

2.1 INCERTEZA POLÍTICA: DEFINIÇÕES E MENSURAÇÕES 

 

O conceito de incerteza é indeterminado, sem forma, amplo e a sua ação é subjetiva ao 

comportamento dos consumidores, investidores e formuladores de políticas sobre os possíveis 

efeitos futuros (Bloom, 2014). A incerteza gera inseguranças futuras por não proporcionar o 

conhecimento e o entendimento do evento desencadeado no ambiente, tornando-se algo volátil 

e de difícil mensuração e previsão (Bernanke, 1983; Bloom, 2014). Este comportamento 

decorre da incapacidade em prever a probabilidade dos acontecimentos diante do estado 

instável (Knight, 1921). 

No âmbito político, a incerteza se manifesta a partir de eventos econômicos e não-

econômicos e tende a exercer efeitos sob o comportamento dos agentes participantes do 

mercado. Como consequência, a incerteza política tende a prejudicar o delineamento de 

perspectivas futuras, gerando cautela sobre o investidor (Wang et al., 2014). Nesse sentido, a 

ação do Governo tende a abalar a confiança ou o clima aceitável para a realização de 

investimentos por parte das corporações, pois os reflexos destas decisões podem estar 

acompanhados de perdas nos investimentos ou de viés político, ocasionando o aumento da 

própria incerteza (Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Bloom, 2014; Gulen & Ion, 2016). 

Como a incerteza política está pautada na possibilidade de mudanças inesperadas no 

cenário político e econômico, tende-se a identificar reflexos representativos nos investimentos, 

os quais afetam os ganhos dos investidores e, por conseguinte, representando um papel crítico 

no alcance dos resultados econômicos (Bernanke, 1983; Al-Thaqeb & Algharabali, 2019). 

As incertezas políticas são geradas por decisões e posturas adotadas pelos políticos e 

pelas instituições reguladoras. É comum que em períodos eleitorais haja uma maximização 

destas incertezas dado o viés político dos postulantes ao cargo executivo e legislativo e das 

políticas econômicas defendidas, as quais geram dúvidas sobre as futuras ações de Governos 

em relação às políticas econômicas, fato que altera o ambiente em que as empresas operam 

(Julio & Yook, 2012; Gulen & Ion, 2016; Nunes & Medeiros, 2016). 



Assim, é possível afirmar que a incerteza não possui um conceito objetivo, pois é 

estimada e determinada a partir do contexto vivenciado. O seu princípio decorre de eventos e 

informações conhecidas que geram o sentimento de insegurança sobre o indivíduo e o país, 

tornando a sua ação e a identificação de seus efeitos subjetivas. Na literatura há algumas 

aproximações que buscam identificar as incertezas políticas, por exemplo, Bloom (2014) 

descreve os mecanismos econômicos que maximizam a ocorrência da Incerteza Política, tais 

como: fluxo de informação; crescimento econômico; políticas públicas; negócios negligentes; 

economia pouco diversificada; volatilidade de preços dos bens e produtos; e choques políticos 

domésticos. Por sua vez, Julio e Yook (2012) afirmaram que a magnitude e o efeito da incerteza 

política variam de acordo com as características de cada país e do seu desenvolvimento 

econômico. 

Haddow et al. (2013) mencionaram que a mensuração da incerteza é complexa, pois não 

é observável, já que se refere as crenças subjetivas dos indivíduos sobre a economia. Em 

contraponto, Bloom (2014) ainda descreve que a mensuração do impacto pode ser realizada por 

meio de proxies de indicadores econômicos, como: volatilidade das ações e renda, notícias 

(frequência de artigos de jornal sobre incerteza econômica), discordância entre analistas 

profissionais (opiniões diversas), alavancagem (aumento das dívidas), incerteza subjetiva 

(probabilidades de crescimento do PIB), incerteza no nível do setor (alguns setores sofrem 

maiores choques durante as recessões).  

Além disso, a variabilidade da magnitude da incerteza política decorre de diferentes 

eventos, estruturas econômicas de mercados emergentes, instabilidade política, violência, 

suborno e corrupção, visto que há evidências empíricas que demonstram a diminuição do 

volume de investimento e o aumento negativo da incerteza sobre o investimento de longo prazo 

atrelados a esses eventos, conforme observaram Julio e Yook (2012). 

Em termos de mensuração, Julio e Yook (2012) examinaram os efeitos da incerteza 

política nos investimentos realizados por empresas no contexto de eleições nacionais de 48 

países por meio de modelo que captura a incerteza a partir dos dispêndios de capital 

dimensionado pelo ativo total influenciado pela variável independente eleição em períodos 

antes, durante e pós eleição. O modelo para a mensuração da Incerteza Política no contexto de 

eleições foi construído a partir das seguintes categorias de dados: (1) eleitorais; (2) 

institucionais e macroeconômicos; (3) no nível da empresa. 

Os dados eleitorais foram classificados a partir do regime político e do sistema eleitoral 

catalogados pelo banco de dados Polity IV do Centro de Desenvolvimento Internacional e 

Gerenciamento de Conflitos da Universidade de Maryland; e as regras eleitorais e a 



classificação das plataformas políticas dos líderes e candidatos eleitos foram obtidas no Banco 

de Dados de Instituições Políticas do Banco Mundial. A partir dos dados coletados foi 

identificado o sistema de governo do país e o governante, a estrutura constitucional e a divisão 

dos poderes que regem o país, bem como a influência destes na tomada de decisões políticas, 

selecionando para o estudo a eleição (país) associada ao líder que exerce maior influência sobre 

as decisões executivas. 

A composição dos dados institucionais e macroeconômicos foi medida a partir de 

indicadores de Desenvolvimento Mundial do Banco Mundial (PIB real, gastos do governo, 

inflação e taxa de juros), dados do International Risk Guide  ICRG sobre a avaliação e 

previsões do risco político, econômico e financeiro de cada país com o objetivo de capturar o 

número de tomadores de decisão para a aprovação de mudanças políticas e o índice de 

independência do Banco Central (CBI) construído a partir de 16 características dos estatutos do 

banco central, sendo pautados em quatro aspectos: (1) procedimentos relativos a presidência do 

banco central (nomeação, destituição e mandato legal); (2) relacionamento entre o governo e o 

banco e a posição sobre as políticas monetárias; (3) objetivo do banco central; e o (4) 

relacionamento entre o governo e o banco em termos de empréstimos. 

Os dados no nível da empresa foram obtidos a partir do banco de dados da Worldscope 

da Thomson Financial que compila a informação de empresas de mais de 50 mercados 

desenvolvidos e emergentes e corresponde a 96% do valor de mercado das empresas de capital 

aberto em todo o mundo. 

A partir destes dados o modelo desenvolvido Julio e Yook (2012) para examinar os 

efeitos da incerteza política no comportamento de investimento das empresas no contexto de 

eleições nacionais é estruturado com a inclusão da variável independente Investimento e as 

variáveis independentes Q de Tobin, Fluxo de Caixa e o crescimento anual do PIB, medindo a 

variação percentual no PIB real de uma nação no ano anterior à decisão de investimento. 

Costa Filho (2014) estudou a relação entre incerteza e atividade econômica no Brasil a 

partir de três medidas: (1) a frequência da palavra seções de economia dos 

jornais O Estado de São Paulo, Zero Hora, Estado de Minas e Correio Braziliense entre 2004 e 

2013, buscando o reflexo do grau de incerteza médio sentido por consumidores e produtores na 

economia, acompanhando os estudos de Alexopoulos e Cohen (2009) e Baker et al. (2013); (2) 

o desvio-padrão das expectativas de crescimento econômico, como fonte de dados a pesquisa 

Focus do Banco Central; e (3) choques de incerteza a partir da variabilidade do mercado 

acionário representado pelo Índice Bovespa (IBOVESPA).  



O autor estruturou as medidas com a estimação de vetores autorregressivos (VARs) 

bivariados e indicadores de atividade econômica, tais como o índice de atividade econômica do 

Banco Central IBC-BR, como uma prévia do PIB, a série de confiança do consumidor, a 

produção industrial, a taxa de desemprego, as vendas a varejo e o estoque de empregados 

formais pelo CAGED. Assim, as proxies empregadas pelo autor buscaram representar 

diferentes dimensões da economia brasileira. 

Usando o modelo de correção de erros (ECM), Kang et al. (2014) mensuraram os 

choques da incerteza política econômica na interação no nível da empresa, incorporando 

variáveis, investimento, incerteza política, ativo total, fluxo de caixa e a receita de vendas na 

construção do modelo. A variável incerteza foi construída utilizando o índice de Baker et al. 

(2013; 2016) como resultado da equação de choque de política mensal, de forma que, o 

resultado do choque político refletisse o nível da incerteza. 

O Índice de Incerteza de Política Econômica - EPU, desenvolvido por Baker et al. (2013) 

representa uma evolução metodológica de mensuração da incerteza política, pois possibilita a 

padronização desta variável, aprimorando o desenvolvimento do campo de pesquisa e as 

comparações entre diferentes investigações. O EPU investiga o papel da Incerteza Política sobre 

a economia, capturando as incertezas sobre as ações políticas atuais e futuras e/ou inações dos 

tomadores de decisão e seus respectivos efeitos. Essa incerteza está ligada a políticas 

monetárias, fiscais ou políticas regulatórias, conforme destacado por Istrefi e Piloiu (2014). 

A construção do índice EPU é estruturada utilizando três componentes: (1) notícias 

discutindo incertezas relacionadas a políticas; (2) o nível de incerteza relacionado a mudanças 

futuras no código tributário; e (3) discordâncias de analistas sobre as futuras políticas 

monetárias e fiscais, buscando captar o efeito sobre a economia. 

Baker et al. (2016) explicam que o primeiro componente é resultante da contagem de 

artigos de diferentes jornais que possuem os termos-chave relacionados as três categorias que 

consubstanciam a incerteza política, sendo a incerteza (1), a economia (2) e a política (3), os 

quais são apresentados respectivamente: (1) incerteza  ou incerto ; (2) econômico  ou 

economia ; e (3) congresso , legislação , Casa Branca , regulamento , reserva federal  

. Esta contagem foi realizada nos dez principais jornais dos Estados Unidos América 

(EUA) e o critério de escolha do artigo consistiu na presença destes termos-chaves que 

englobam as três categorias que representam a incerteza política. 

Cabe destacar que o critério adotado por Baker et al. (2016) visou envolver os termos-

chaves para as categorias e subcategorias de políticas, as quais englobam a política fiscal, que 

abrange os impostos; os gastos do Governo e outros; a política monetária; a saúde; a segurança 



nacional; a regulamentação ou regulamentação financeira; a dívida soberana e crises cambiais; 

os programas de direitos; e a política comercial. A lista completa dos termos-chaves definidos 

por Baker et al. (2016) é apresentada no Anexo I desta dissertação. 

Além disso, os autores controlaram a disparidade do número de artigos selecionados 

com o volume de artigos publicados por cada jornal a partir da razão entre o total de artigos 

sobre incerteza versus o total de artigos publicados no jornal, normalizados para o desvio padrão 

unitário e somados a cada mês. Logo, o índice foi escalado para ter um valor médio de 100 no 

período da pesquisa (Gulen & Ion, 2016). Baker et al. (2016) desdobram os componentes para 

medir a incerteza política em três dimensões: (1) no tempo; (2) entre países; e em (3) categorias 

políticas específicas. 

O segundo componente baseia-se em relatórios do Congressional Budget Office (CBO), 

medindo a incerteza sobre mudanças futuras no código tributário usando o impacto do dólar das 

provisões no futuro próximo, sendo uma medida do nível de incerteza em relação ao caminho 

que o código tributário federal tomará no futuro. A estimativa neste nível de incerteza é 

relacionada a impostos anuais pelo valor descontado dos efeitos da receita de todas as provisões 

fiscais que expiram nos próximos dez anos e a dispersão nas previsões econômicas e gastos do 

Governo para procurar incertezas sobre a política fiscal e monetária, (Gulen & Ion, 2016).  

O terceiro componente do índice baseia-se no Survey of Profissional Forecasters do 

Federal Reserve Bank of Philadelphia utilizando a dispersão entre as previsões de analistas 

individuais sobre os níveis futuros do Índice de Preços o Consumidor, despesas federais e 

despesas estaduais e locais para a construção do índice de incerteza sobre as variáveis 

macroeconômicas relacionadas à política fiscal e monetária. 

Baker et al. (2013) destacaram a preocupação quanto à confiabilidade, precisão, 

parcialidade e a consistência do resultado e o potencial do uso do índice como medida da 

incerteza. Para resolver esta situação o índice é avaliado de várias maneiras: (1) volatilidade no 

mercado de ações, demonstrando uma forte relação; (2) comparação com outras medidas de 

Incerteza Política (índice do Federal Reserve System); (3) viés ideológico dos jornais 

examinados, constatando que a notícia não refletia a ideologia de pensamento econômico do 

jornal; e (4) validação do índice com provedores de dados comerciais (Bloomberg, FRED, 

Haver, Reuters), tornando-se um índice utilizado pelos provedores como fonte de informação 

para a tomada de decisão. 

Outra avaliação realizada por Baker et al. (2013) foi medir o efeito da EPU na economia 

a partir de duas abordagens. A primeira diz respeito ao grau de exposição de empresas com 

maior dependência de suas receitas para com as despesas de compras governamentais de bens 



e serviços, tendo como descoberta que esta relação gera forte efeito da Incerteza Política sobre 

a volatilidade do preço das ações e menor investimento corporativo diante da Incerteza Política. 

Essa relação torna oportuna a análise nesta dissertação do setor de atividade da empresa. A 

segunda abordagem trata da adaptação do modelo de vetor autoregressivo (VAR) aos dados dos 

EUA e a um painel para 12 países explorando os resultados do índice EPU em múltiplos canais 

de influência, tendo como achado a redução do investimento bruto, da produção industrial e do 

emprego a partir do aumento da incerteza política. Assim, a incerteza política apresentou-se 

como um evento explicativo do fraco desempenho econômico tanto da amostra com empresas 

americanas EUA quanto para as análises de empresas de âmbito internacional. 

Gulen e Ion (2016) destacaram que o EPU é uma medida confiável ao medir o nível 

geral de incerteza política presente na economia. Wang et al. (2014) destacaram que o EPU 

apresenta-se como uma proxy adequada para representar a incerteza da política econômica real. 

Adicionalmente, Al-Thaqeb e Algharabali (2019) destacaram como ponto forte desta medida a 

inovação do índice devido a sua simplicidade, efetividade e abrangência. Dadas às evidências, 

é possível defender a EPU como uma medida moderada de mensuração da Incerteza Política. 

Diferentes pesquisas empíricas foram realizadas utilizando o EPU para a medição da 

Incerteza Política Econômica sobre o investimento. Wang et al. (2014) mediram o impacto da 

Incerteza Política Econômica sobre as políticas econômicas internas de empresas chinesas 

usando um painel de empresas de capital aberto de 2003 a 2012. Gulen e Ion (2016) observaram 

a associação negativa entre incerteza política e o investimento no nível da empresa diante de 

políticas futuras e resultados regulatórios sobre os investimentos corporativos nos Estados 

Unidos no período de 1987 a dezembro de 2013. 

No contexto dos países participantes do BRIC, Demir e Ersan (2017) examinaram como 

a Incerteza Política Econômica afeta as decisões de retenção de caixa. León e Pinzón (2019) 

mediram a Incerteza Política sobre a atividade econômica da Colômbia, propondo um modelo 

econométrico utilizando o índice EPU agregando índices interno de taxa de crescimento da 

formação bruta de capital e a taxa de crescimento do consumo final. Chen et. al. (2020) 

examinam o impacto da incerteza de política no investimento de capital por empresas 

australianas. 

O EPU foi proposto para o Brasil com a mesma estrutura dos componentes formadores 

empregados no estudo precursor de Baker et al. (2013). No cenário nacional, foi examinado o 

jornal Folha de São Paulo, com dados a partir do ano de 1991, sendo que o indicador foi 

mensurado de forma mensal a partir da contagem do número de artigos com os termos "incerto" 

ou incerteza ; econômico  ou economia ; e um ou mais dos seguintes termos que 



representam a dimensão política: regulação , déficit , orçamento , imposto , banco 

central , alvorada , planalto , congresso , senado , câmara dos deputados , legislação , 

lei  e tarifa . 

Diferente do índice original desenvolvido por Baker et al. (2016) que utiliza dados de 

10 jornais, o índice EPU para o Brasil é mensurado utilizando somente dados de um jornal. 

Logo, levanta-se o questionamento do resultado do índice não refletir confiabilidade da 

informação, diante da inclinação política na cobertura jornalística sobre incerteza, economia e 

política. Para examinar este ponto, Baker et al. (2013) empregam o índice de mídia de 

Gentzkow e Shapiro (2010) em que são atribuídos valores conforme a inclinação política do 

jornal a partir do uso de palavras preferidas pelos partidos políticos. O resultado indicou haver 

uma correlação entre ambas as medidas. Esta descoberta sugere que a inclinação política não 

distorce seriamente a variação ao longo do tempo na cobertura jornalística sobre artigos de 

incerteza, economia e política, descartando a preocupação de que o viés político do jornal possa 

afetar a mensuração da EPU. 

a relação do índice EPU do Brasil como índice EPU global, sendo 

possível observar que em alguns eventos o valor do índice nacional é afetado pela interação da 

incerteza política doméstica com a incerteza política global, sugerindo que eventos globais 

podem gerar incerteza sobre o investimento de empresas brasileiras. Wang et al. (2014) 

destacam que países com economias relativamente pequenas e abertas são suscetíveis a choques 

de incerteza política externa. Outro aspecto que pode ser observado nesta relação é a influência 

de eventos domésticos gerando grandes picos de Incerteza Política sobre o investimento 

corporativo brasileiro no período do 4º trimestre de 2013 até o 1º trimestre de 2018. Esses 

eventos domésticos brasileiros originaram-se de diferentes acontecimentos, tais como políticas 

tributárias e econômicas, eleições, corrupção, manifestações populares, impeachment e 

escândalos políticos. Esses eventos estão em consonância com os identificados por Bloom 

(2014), que verificou que em países em desenvolvimento a Incerteza Política é gerada a partir 

de mecanismos de choques políticos domésticos, corrupção, revoluções, políticas fiscais e de 

estabilização monetária menos eficaz. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Elaborado pelo autor (2021) 
  

apresenta o resultado do índice EPU para o Brasil e em escala global. O índice 

EPU global1 é uma média ponderada do PIB de índices EPU nacionais para 21 países, os quais 

são elencados a seguir: Austrália, Brasil, Canadá, Chile, China, Colômbia, França, Alemanha, 

Grécia, Índia, Irlanda, Itália, Japão, México, Holanda, Rússia, Coréia do Sul, Espanha, Suécia, 

Estados Unidos e Reino Unido. Para elaborar o gráfico com dados trimestrais, foi realizado a 

soma dos meses que compõem o trimestre e calculada a média do índice no trimestre. 

Assim, percebe-se uma variabilidade elevada para o EPU brasileiro à medida que o 

indicador ultrapassa o limite da normalidade de valor médio de incerteza de 100 pontos. Tal 

fato pode ser explicado pela série de eventos políticos e econômicos (escândalos corporativos, 

operação de combate a corrupção, impeachment da presidente e eleições) ocorridos no país 

durante o período compreendido pela verificação. A comparação do índice Global frente ao 

índice brasileiro mostra que no período da amostra o máximo que o índice incerteza alcançou 

foi 409 pontos para o Brasil e para o índice global o máximo foi de 356 pontos, sendo que a 

variação mínima na relação foi de 62 pontos para o Brasil e 93 pontos para o índice global. 

Ainda, a proporção da pontuação máxima frente a pontuação mínima foi de sete vezes para o 

Brasil frente a 3,8 vezes para o índice global. 

 

 

Os dados estão disponíveis em https://www.policyuncertainty.com



2.2 TEORIAS RELACIONADAS AO INVESTIMENTO EM INCERTEZA 

 

A presença da incerteza política sobre os investimentos pode afetar as decisões de curto 

e longo prazo, sendo abordada pela literatura teórica por meio da lente de opções reais e aversão 

ao risco e prêmios de risco (Bloom, 2014). 

Bernanke (1983) estuda a incerteza sobre investimentos, tendo como ponto principal a 

relação entre a incerteza e o fluxo de informações na irreversibilidade dos investimentos. O 

autor aduz que a irreversibilidade dos investimentos tem por característica ser específica ou não 

ter outra aplicabilidade e, em períodos de incerteza, a sua continuidade pode ser questionada 

pelo investidor, perante as situações levantadas pelo momento vivenciado, tais como: (i) tempo 

de espera para a conclusão do investimento; (ii) a verificação do retorno previsto versus o 

realizado; e o (iii) aumento dos custos. Estes questionamentos se levantam para o investidor 

diante do ambiente de incerteza criado sobre o investimento, tornando-os cautelosos sobre as 

ações a serem tomadas, cujo ajuste pode ter um custo caro para ser revertido (Bernanke, 1983; 

Dixit & Pindyck, 1994). 

Bernanke (1983) ainda explica que a irreversibilidade do investimento é enquadrada nas 

seguintes possibilidades: (1) irreversível  investimento específico e a não realização, a 

recuperação do valor investido é pequena ou nula; e (2) parcialmente irreversível  investimento 

não específico e a não realização, o retorno do valor é inferior ao custo de reposição. A partir 

dessas categorias, a incerteza originada em eventos que não proporcionam a visualização do 

seu efeito ou impacto geram ações que moldam o comportamento do investidor para a falta de 

expectativas sobre o futuro e precaução, incentivando a análise e a tomada de decisão para a 

menor perda e/ou preservação do retorno financeiro sobre o investimento. 

Precisamente, o período de incerteza é gerador da redução de gastos em investimentos, 

impactando o retorno de capital (Bernanke, 1983; Gulen & Ion, 2016; Demir & Ersan, 2017; 

Wang et al., 2014). Nessa linha, Bernanke (1983) argumenta que esta redução colabora com a 

incerteza que se instala sobre o investidor, pela falta de perspectiva sobre o futuro, causando 

um comportamento inerte em relação aos investimentos ou oportunidades do momento, diante 

da decisão de que o investimento pode não ser facilmente revertido. Bloom (2014) destaca que 

o argumento da opção real não apenas sugere que a incerteza reduz os níveis de investimento, 

mas também tornam os atores econômicos sensíveis às mudanças nas condições dos negócios. 

Esta inércia é transformada em investigação e busca detalhada por informações que esclareçam 

as possíveis ações e efeitos da incerteza sobre o investimento, expondo ao investidor a 



visualização de possíveis perdas, custos ou oportunidades para assim escolher a melhor opção 

que proporcione retorno sobre o capital disponível para investimentos (Bernanke, 1983). 

A investigação gera um fluxo de entrada de informações sobre a incerteza e estas são 

acompanhadas de boas ou más notícias. As boas notícias não têm o efeito influenciador na 

análise do investidor, pois este já as prevê ou as conhece. De forma contrária, as más notícias 

servem como um auxílio à compreensão da incerteza, influenciando os possíveis resultados 

futuros, bem como a propensão do investidor em realizar o aporte de capital. Assim, as más 

notícias tornam o volume de investimentos sensível e negativo à incerteza, pois um aumento na 

probabilidade de perda do investimento tende a reduzir o volume de capital disponibilizado e 

dificilmente, no curto prazo, haverá uma reversão total desta redução (Bernanke, 1983). 

 A evolução da informação diante da investigação proporciona ao investidor uma 

margem de entendimento do momento de incerteza, tornando-o apto para a tomada de decisão 

buscando capturar a melhor oportunidade sobre o investimento. Cautela e investigação tornam-

se uma atividade valiosa, acumulando conhecimento, construindo prioridades sobre o 

investimento, diminuindo o estado de incerteza, aumentando e revivendo a propensão do 

investimento à medida que a espera por informação do evento gerador de incerteza se torna 

menos desejável (Bernanke, 1983). 

A relação entre investimento e incerteza é decorrente da interação entre o nível macro e 

microeconômico. Os eventos ocorridos no nível macro interferem nas decisões de 

investimentos representando uma variável exógena sobre o investimento (Bernanke, 1983; 

Gulen & Ion, 2016). Sendo a incerteza iniciada a partir do ambiente macroeconômico, gerando 

período de recessão econômica, Bloom (2014) descreve que uma maior incerteza pode tornar 

menos eficaz as ferramentas de estabilização monetária, tornando as empresas cautelosas a 

cortes nas taxas de juros e impostos quando estiverem particularmente incertos sobre o futuro, 

atenuando o impacto de qualquer política potencial de estímulo. Devido a essa mudança, a 

política de estímulo pode precisar ser mais agressiva durante períodos de maior incerteza. 

Rodrik (1991) estudou a ação de reformas políticas em países em desenvolvimento 

frente a geração de investimentos. A verificação foi realizada a partir de ações de recuperação 

econômica, bem como a partir da análise da relação entre o tempo e a força das reformas 

econômicas adotadas. Os resultados apontaram que reformas políticas, econômicas e estruturais 

fazem com que haja um aumento de investimentos, sendo um ingrediente essencial para a 

recuperação econômica e sustentável dos países. Bloom (2014) descreve que a implementação 

de políticas agressivas de estímulo é útil para a redução da incerteza, sendo um sinal de que o 

Governo busca medidas para estabilizar a economia. Por sua vez, Dixit e Pindyck (1994) 



relatam que a redução ou a eliminação de incertezas desnecessárias é um dos tipos de política 

pública mais eficiente para o estímulo ao investimento. 

Nesse contexto, as ações governamentais são realizadas com a adoção de medidas 

econômicas abrangentes  macroeconômicas e estruturais, buscando uma resposta positiva 

frente ao investimento privado. Porém, é importante destacar que estabelecer um clima de 

investimento aceitável diante das características econômicas dos países em desenvolvimento é 

um desafio para alcançar o sucesso econômico. Em países em desenvolvimento, como é o caso 

do Brasil, a implementação de políticas governamentais pode não surtir efeitos sob a propensão 

de investimentos corporativos por parte das organizações, à medida que este tipo de economia 

possui um alto grau de incerteza relacionada a políticas futuras de longo prazo adotadas pelo 

Governo.  

A interação do Governo com as intenções das corporações é importante, pois 

dificilmente o primeiro desempenha um protagonismo dos valores investidos. A função do 

Governo tende a ser instrumentalista, servindo de impulsionador de investimentos diante do 

ambiente estrutural, macro e microeconômico. Neste contexto incentivar o investimento 

privado é importante para a estabilização, recuperação e crescimento econômico. Por isso, 

Rodrik (1991) defende que o sucesso na implantação de reformas econômicas impulsiona os 

investimentos e tende a compensar a incerteza percebida pelos investidores. 

Rodrik (1991) ainda argumenta que a adoção e a implantação de novas políticas 

econômicas de longo prazo que visam o desenvolvimento macroeconômico a partir do 

investimento de capital privado é uma das formas mais eficiente para impulsionar os 

investimentos corporativos e expandir o desenvolvimento econômico do país. A escolha de 

políticas econômicas apropriadas torna-se um desafio para os governantes, à medida que podem 

representar um caminho desconhecido perante aos investidores ocasionando a chamada 

dualidade no trajeto do caminho. A dualidade do trajeto é caracterizada pela cautela que 

acompanha os investidores, pois nessas situações estes podem possuir receio de que as reformas 

instaladas não tenham força para se consolidar e/ou que as antigas estruturas econômicas se 

manifestem diante do baixo interesse do investidor em realizar aportes de capitais e que forças 

macroeconômicas possam interferir no processo de consolidação dos resultados previstos. 

Portanto as reformas políticas podem resultar em atraso no investimento, normalizando-se 

apenas quando a incerteza diminuir com a concretização do êxito das reformas introduzidas. 

Assim, o comportamento do investidor diante das reformas econômicas é de espera e 

cautela até que as reformas sejam consideradas um sucesso. Rodrik (1991) descreve que 

pequenas quantidades de incerteza em relação à continuidade das reformas podem gerar a 



redução no investimento, à medida que pode haver receio de que essas reformas não alcancem 

o efeito desejado e haja a necessidade de realocação dos recursos investidos. Bernanke (1983) 

descreve que em momentos de incerteza o investidor espera a evolução da informação diante 

da investigação a fim de consolidar o seu entendimento do momento, buscando capturar a 

melhor oportunidade. Para Bloom (2014) a incerteza torna as empresas cautelosas sobre as 

ações com investimento, visto que os custos de ajuste podem ocasionar elevados desembolsos 

para realizar a sua reversão. 

Dixit e Pyndick (1994) propuseram a Teoria Básica do Investimento Irreversível a partir 

da análise dos investimentos expostos a períodos de incertezas. Para tal proposição, os autores 

consideraram que todas as ações econômicas realizadas no âmbito social, tais como a 

construção e o fechamento de fábricas, a aquisição de estoques, os dispêndios com o ensino e 

aprendizado, as rendas e as rescisões são ações relacionadas com os investimentos dos atores 

sociais.  

Nesta perspectiva, a decisão do investimento é onipresente e realizada por todos e em 

qualquer momento e lugar compartilhando três características (a decisão, o retorno e a 

estratégia) que interagem na decisão do investidor quanto a: (i) análise do estado do 

investimento (parcial ou irreversível)  o capital não será reintegrado na sua totalidade ao 

investidor quando optar por desistir do investimento; (ii) a incerteza quanto ao retorno futuro e 

ao direito de ação sobre o momento devido à sensibilidade da volatilidade  a análise das 

probabilidades de resultados torna-se significativa para entender os possíveis retornos; e (iii) a 

incerteza sobre o ambiente econômico  a incerteza sobre o ambiente gera pesquisa e 

informação, permitindo o entendimento do melhor momento para a tomada de decisão sobre o 

investimento (Dixit & Pyndick, 1994). 

No âmbito econômico, os autores destacam que o investidor tem receptividade menor 

as mudanças nas taxas de juros e políticas tributárias do que a volatilidade da incerteza sobre o 

ambiente econômico, visto que a quantificação do resultado futuro em um ambiente incerto o 

torna sensível a tomada de decisão, afetando a sua percepção de risco sobre os fluxos de caixa 

futuros e o custo de oportunidade. 

Os autores (Dixit & Pyndick, 1994) desenvolveram a Teoria Básica do Investimento 

Irreversível sob incerteza focando as características compartilhadas no momento da decisão 

pelo investimento. Tal teoria foi proposta a partir de pressupostos práticos observados em outras 

teorias, tais como: (1) teoria ortodoxa  a decisão do investimento vislumbrando a incerteza 

futura do mercado é analisada a partir do cálculo a valor presente do fluxo de caixa e despesas 

futuros do investimento e a tomada da decisão baseia-se no resultado do valor presente líquido 



maior ou menor que zero; e (2) o método das opções  a reversibilidade e irreversibilidade do 

investimento e os custos e a oportunidade na decisão do investimento. 

Outro aspecto analisado por Dixit e Pyndick (1994) relacionado à incerteza e ao 

investimento é a influência das decisões políticas perante as reformas a serem implantadas. 

Neste processo a ação de políticos pode estar relacionada a um tipo de miopia, pois estes tendem 

a acreditar que as suas decisões são acertadas e ignoram a incerteza futura e a reação do 

investidor mudando as leis com muita frequência. 

 1  resumo das teorias e dos enfoques identificados na literatura. 

 

Ano Autor(es) Teoria Enfoque 

1983 Bernanke 
Teoria da Escolha 

Irreversível sob Incerteza 
 Incerteza e o fluxo de informações na análise da 

irreversibilidade de investimentos; 

1991 Rodrik Abordagem das opções 
 Reformas políticas e a influência sobre o 

investimento; 

1994 Dixit e Pyndick 
Teoria Básica do 

Investimento Irreversível 
sob Incerteza 

 Interação das características no processo de 
decisão do Investimento; 

 Teoria Ortodoxa; 
 Incerteza e opções reais de Investimento; 

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). 
 

elaciona os autores e as teorias utilizadas na construção do tema incerteza 

política e investimento corporativo a partir do enfoque estudado. 

  

2.3 EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS DA INCERTEZA POLÍTICA 

 

As incertezas políticas originam-se de tomadas de decisões políticas e econômicas 

realizadas pelo Governo e, por vezes, direcionadas à solução de problemas econômicos, 

políticos e de desenvolvimento do país (Rodrik, 1991; Julio & Yook, 2012). Os efeitos das 

decisões políticas são desencadeados a partir das notícias, que geram uma atmosfera nebulosa 

sobre o país e as corporações, visto que há um aumento no volume de especulações sobre as 

possíveis causas e efeitos destas decisões sobre o futuro econômico e político do país e das 

entidades que atuam neste território (Gulen & Ion, 2016; Kang et al., 2014). 

Neste ambiente permeado por incertezas políticas, a empresa por não controlar ou prever 

os efeitos das decisões políticas e econômicas, torna-se receosa em realizar investimentos 

corporativos, entrando num ciclo de espera e informação para a tomada de decisão de 

investimento que torne o retorno do valor investido atrativo e seguro. 



Estudos teóricos relatam que, em ambientes de Incerteza Política, as empresas reduzem 

o investimento. Essa afirmação foi proposta no estudo de Bernanke (1983) ao descrever que, 

em ambiente de incerteza, o investimento é reduzido diante das possíveis perdas. Amparados 

pela base teórica da Teoria da Escolha Irreversível sob Incerteza (Bernanke, 1983) e da Teoria 

Básica do Investimento Irreversível sob Incerteza de Dixit e Pindyck (1994) alguns autores têm 

estudado os efeitos da Incerteza Política sobre os investimentos no nível da empresa. 

Estudos empíricos sobre Incerteza Política têm possibilitado o avanço da temática e a 

associação de variáveis vinculadas ao ambiente econômico, patrimônio e resultados da empresa 

encontrando evidências que possibilitam analisar a Incerteza Política de forma longitudinal por 

meio de percentuais de redução e da influência sobre os investimentos no nível da firma.  

Pode-se afirmar que no ambiente internacional é recorrente a constatação de estudos 

sobre a relação entre Incerteza Política e o investimento das corporações. Realizados a partir de 

diferentes abordagens metodológicas, essa temática desperta o interesse de pesquisadores 

vinculados, sobretudo, a linha de finanças corporativas e macroeconomia, desenvolvendo o 

entendimento no que concerne o efeito da Incerteza Política Econômica sobre empreendimentos 

e ciclos de investimento. Conforme argumentam Wang et al. (2014) e Nunes e Medeiros (2016) 

os estudos sobre Incerteza Política têm-se desenvolvido diante da ocorrência de circunstâncias 

que podem ser divididas em dois grupos: i) medição do efeito: a partir do comportamento de 

agentes do mercado sobre os eventos específicos que interferem no potencial de decisão do 

investimento diante da incerteza do retorno; e ii) impacto: sobre a economia nos níveis macro 

e microeconômico que sobrevêm de choques econômicos ou políticos interferindo na dinâmica 

do ambiente que as empresas operam. 

Por exemplo, a relação entre Incerteza Política e Investimento no contexto de eleições é 

documentada por Julio e Yook (2012) que analisaram 248 períodos de eleições nacionais em 

48 países realizadas entre 1980 a 2005, relatando que os incentivos e incertezas associados às 

mudanças na política ou na liderança nacional têm implicações no comportamento de políticos 

e empresas por meio da redução no investimento.  

Os autores ainda consideram que a incerteza não é o único mecanismo que afeta os 

investimentos reais em períodos de eleições. Baseados na literatura de Nordhaus (1975) e 

Bertrand et al. (2006), Julio e Yook (2012) explicam duas possibilidades para esta consideração: 

(1) ciclo políticos dos negócios, com o crescente debate e manipulação de instrumentos de 

políticas fiscais e monetárias por parte dos políticos, para que, influencie o nível de atividade 

econômica antes da eleição, de forma que, maximize a possibilidade de reeleição.  Julio e Yook 

(2012) também mostram, a partir dos resultados da sua pesquisa, que nos ciclos econômicos a 



possibilidade de atividade econômica antes das eleições ser maior, motivada por debates e 

manipulação, pode gerar um efeito contrário no investimento privado; e (2) as empresas com 

conexões políticas podem ser incentivadas a mudar o seu comportamento de investimento, de 

forma, que seus associados políticos permaneçam no cargo durante o período eleitoral. 

Os autores (Julio & Yook, 2012) encontraram evidências de que há redução do 

investimento em períodos que antecedem as eleições em média de 4,8% em relação às taxas de 

investimento em anos não eleitorais. Para entender este comportamento, estudos de Bernanke 

(1983) e outros autores fundamentaram a conclusão de Julio e Yook (2012) de que empresas 

tendem a se tornar mais cautelosas em torno das eleições e reter as despesas de investimento 

até que a incerteza em torno do resultado das eleições seja dissipada. Assim, o resultado de uma 

eleição gera expectativa e incerteza no investidor diante do perfil dos postulantes ao cargo de 

liderança no âmbito executivo e legislativo, posição ideológica e projetos de políticas de 

investimento para curto e longo prazos. Estas circunstâncias se refletem na decisão de 

investimento, pois o resultado nas urnas eleitorais pode interferir no retorno sobre o valor 

investido. 

Por sua vez, Gulen e Ion (2016) usando o índice EPU observaram a associação negativa 

entre a incerteza política e o investimento no nível da empresa diante de políticas futuras e 

resultados regulatórios a partir de uma perspectiva temporal. Referente aos procedimentos 

metodológicos, para medir o efeito da incerteza política sobre o investimento, Gulen e Ion 

(2016) utilizaram o índice desenvolvido por Baker et al. (2016) e desenvolveram um modelo 

de regressão múltipla em painel, utilizando variáveis como a Incerteza Política (EPU), o 

Investimento de Capital (CAPEX), o Fluxo de Caixa Operacional (CF) e o Ativo Total (TA), 

compreendendo dados do período de janeiro de 1987 a dezembro de 2013 de empresas 

americanas e canadenses. 

Os autores mensuraram o tempo que a incerteza exerce influência sobre o investimento, 

descrevendo que o efeito é de oito trimestres, progressivamente mais forte (mais negativo) nos 

primeiros quatro a cinco trimestres, decaindo nos trimestres seguintes. Este comportamento de 

pesquisa e espera por informação confirma a ideia de que, após a incerteza ser superada, as 

empresas aumentam os investimentos para satisfazer a demanda reprimida. Os resultados ainda 

indicaram que o componente incerteza impacta a economia por meio de notícias, quanto à 

perspectiva do crescimento PIB, redução do consumo e produção e para as empresas o 

investimento e novas oportunidades de negócios. Já o componente política tributária e 

monetária não se traduz em um preditor significativo e os componentes de previsões 



econômicas e gastos do Governo se mostraram significativamente forte e negativo para as 

empresas e setores que dependem mais do Governo para as suas vendas. 

Os resultados sugerem que a Incerteza Política reduz o investimento sendo um preditor 

significativo do investimento de capital. Logo, os eventos que tendem a aumentar a Incerteza 

Política (recessões, guerras, crises financeiras), maximizam a incerteza macroeconômica, 

refletindo sobre os negócios (demanda do consumidor) e implicam na permanência da relação 

negativa entre o investimento e a Incerteza Política em todas as medidas. Tais achados reforçam 

a qualidade e a precisão do índice EPU. 

Esta descoberta confirma os resultados de Bernanke (1983) de que novas informações 

relevantes sobre a incerteza chegam com o tempo, permitindo uma melhor avaliação por parte 

dos investidores dos retornos de longo prazo do projeto. Logo, a adoção de uma estratégia de 

espera pode melhorar as chances de uma tomada de decisão assertiva à medida que conforme a 

informação se acumula, há uma minimização do sentimento de incerteza instalado, fazendo 

com que a propensão a investir reviva e aumente. 

Kang et al. (2014) examinaram o efeito da incerteza política econômica e seus 

componentes no investimento no nível da empresa. Fundamentados de que, a incerteza sobre 

as futuras políticas governamentais e seus efeitos têm o potencial de influenciar a tomada de 

decisão sobre o investimento investigaram a relação do componente política econômica frente 

a volatilidade das ações. A análise empírica da influência da incerteza política sobre a decisão 

sobre o investimento foi realizada com o modelo estatístico ECM (error correction model) 

medindo o efeito de curto e longo prazos, em uma amostra de 2700 empresas americanas de 

capital aberto do período entre 1985 e 2010. O efeito foi medido a partir da interação do 

componente política econômica versus volatilidade das ações, amparado por variáveis como 

vendas líquidas, fluxos de caixa e taxa de depreciação.  

Os autores pesquisaram o canal de transmissão da incerteza política sobre os 

investimento, utilizando os três componentes de medida da Incerteza Política desenvolvida por 

Baker et al. (2016): (1) notícias, a relação é negativa e significante, indicando que as decisões 

de investimento são afetadas pela incerteza de longo prazo do que a incerteza de curto prazo; 

(2) política monetária e tributária, a relação não é significante, sendo justificada pelo efeito 

temporário da incerteza e não ser uma proxy útil para a medida; e (3) previsões econômicas e 

gastos do Governo, a relação é negativa e significante, trazendo descobertas do crescimento de 

estudos sobre a discordância dos analistas quanto a resultados futuros (previsão da inflação) e 

a utilização de outras medidas (incerteza sobre o crescimento do PIB) acompanhada de 

contradição da força e interpretação desta relação. 



A pesquisa de Kang et al. (2014) acrescentou duas novas descobertas ao tema incerteza 

política, sendo: (1) a interação entre investimentos no nível da empresa é influenciada pela 

incerteza econômica. Períodos de incerteza econômica são gerados diante de mudanças na 

política econômica, transformando o ambiente em que a empresa opera a partir do 

enfraquecimento das decisões de investimentos o que implica na redução de investimento. A 

volatilidade do preço das ações é o componente representativo do impacto desta interação, 

diante da oscilação do preço das ações incertezas são lançadas sobre o retorno e o risco de cada 

investimento; (2) a divisão das empresas por tamanho, pequenas e grandes empresas, permitiu 

a descoberta de que o choque da relação política econômica perante a volatilidade do preço das 

ações não é significativa e a incerteza política não parece influenciar as decisões de 

investimento de grandes empresas (20% maiores em termos de tamanho). 

Replicando o uso do índice EPU cunhado por Baker et al. (2013; 2016), os 

pesquisadores Wang et al. (2014), interessados em medir o impacto da Incerteza Política 

Econômica sobre as políticas econômicas internas, estudaram o efeito sobre as empresas 

chinesas, que na época passavam por uma transição econômica de economia planejada para de 

mercado. Os autores contextualizaram a Incerteza e a opção de investir em períodos de incerteza 

confrontando estudos de Knight (1921), Hartman (1972) e Abel (1983) que defendem a 

oportunidade de maximizar o retorno do investimento em períodos de incerteza. Em 

contrapartida, Wang et al. (2014) fundamentados pela sistemática de Opções Reais de Bernanke 

(1983) e outros autores, que defendiam que o investimento é impactado de forma negativa pela 

incerteza política. 

Estruturados nos estudos teóricos e empíricos que relatam que a Incerteza Política age 

de forma negativa sobre o investimento, Wang et al. (2014) estudam a Incerteza Política sob 

cinco novas perspectivas: (1) redução do investimento em períodos de alta ou baixa incerteza; 

(2) o retorno maior sobre investimentos em períodos de incerteza; (3) o financiamento interno 

de empresas em períodos de incerteza; (4) o efeito da incerteza sobre empresas estatais; e (5) o 

efeito da incerteza sobre empresas em regiões comercializadas. 

Buscando capturar o efeito da incerteza de curto prazo, a amostra foi composta por 

empresas chinesas de capital aberto e o período amostral de 2003 a 2012. Os autores 

desenvolvem a equação de regressão principal utilizando variáveis, investimento corporativo, 

incerteza política econômica, fluxo de caixa, Q de Tobin, alavancagem, vendas, tamanho, 

retorno sobre o capital investido, finanças internas, propriedade e índice de comercialização. 

Os resultados do efeito da Incerteza Política confirmam que (1) em períodos de 

alta/baixa incerteza há diferenças claras e distintas do volume de investimento das corporações. 



Em período de alta incerteza política o investimento corporativo é menor; (2) na relação retorno 

de capital e Incerteza Política, a presença negativa da Incerteza Política se mantém, porém o 

efeito negativo sobre as empresas que ofertam um retorno maior sobre o capital é amenizado; 

(3) o mesmo resultado foi encontrado para as empresas que possuem financiamento interno, 

tornando-as capacitadas para enfrentar o efeito negativo da Incerteza Política no investimento; 

(4) as empresas estatais têm o impacto da Incerteza Política reduzida; e (5) a perspectiva de 

incerteza política em regiões comercializadas tem o efeito maior diante da interação com o 

mercado. O resultado empírico obtido pelos autores, quanto ao impacto da Incerteza Política 

Econômica sobre o investimento, corrobora a posição da Teoria da Irreversibilidade do 

Investimento defendida por Bernanke (1983). 

Os resultados empíricos sobre o efeito e impacto da Incerteza Política tem se mostrado 

negativo, independente do tamanho do mercado ou do país e neste contexto Chen et. al. (2020) 

examinaram o impacto da incerteza na política de investimento de capital de empresas 

australianas. Replicando as evidências do estudo do Gulen e Ion (2016) para uma amostra de 

empresas australianas no período de 1998 a 2017, os autores confirmaram que o efeito da 

incerteza política atinge todas as economias, independente do tamanho e do nível de 

desenvolvimento do país, diferenciando-se no tempo de resposta na recuperação econômica e 

investimento. 

No comparativo do tempo do efeito da Incerteza Política, a amostra australiana 

apresentou um efeito significativo e persistente no investimento das empresas australianas por 

até quatro anos, demonstrando que o uso do índice EPU representa uma medida confiável, 

permitindo a sua aplicação em países independente do tamanho do mercado, respondendo o real 

impacto e efeito negativo da Incerteza Política sobre o investimento corporativo. 

Na é apresentada uma consolidação dos principais resultados de pesquisas sobre 

Incerteza Política relacionadas ao investimento no nível da empresa, por meio do uso de 

variáveis amplas. 

Ano Autor País Variável Dependente 
Variável 

Independente 
Relação 

2012 Julio e Yook 48 países Capital Expenditures Eleição Negativa 
2016 Gulen e Ion EUA/Canadá Capital Expenditures EPU Negativa 
2014 Kang et al. EUA Capital Expenditures Incerteza Negativa/Positiva 
2014 Wang et al. China Capital Expenditures EPU Negativa 
2020 Chen et. al. EUA/Austrália Capital Expenditures EPU Negativa 

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). 
 



Os estudos de influência da Incerteza Política têm recebido atenção de diversos autores 

da área econômica e financeira, e a sua mensuração a partir de modelos econométricos com a 

utilização de variáveis contábeis tem permitido o entendimento do seu efeito sobre o 

investimento. A partir do desenvolvimento do índice EPU realizado Baker et. al (2016) a 

aplicação do índice em estudos empíricos tem representado uma variável de mensuração efetiva 

da Incerteza Política sobre Investimentos no nível da empresa. Esta pesquisa se assemelha aos 

estudos dos autores citados no uso da EPU para medir o efeito sobre o investimento corporativo. 

Além disso, na literatura especializada é possível encontrar outros estudos que não 

abordaram diretamente o efeito da incerteza política sobre os investimentos, mas que 

contribuem para a compreensão da temática. Neste rol, cita-se a investigação de Pástor e 

Veronesi (2013) que demonstraram os efeitos da Incerteza Política na determinação do Prêmio 

de Risco, desenvolvendo modelo que analisa o impacto de notícias sobre incertezas políticas 

sobre o mercado financeiro (volatilidade das ações) diante das políticas governamentais 

adotadas. Como a incerteza reduz o valor da proteção implícita que o Governo exerce sobre o 

mercado, esta redução torna as ações mais correlacionadas, especialmente quando a economia 

do país é fraca, conjecturando que a Incerteza Política pode (i) comandar a opção de risco para 

o investidor; (ii) reduzir o valor da proteção não declarada que o Governo realiza sobre o 

mercado; e (iii) e tornar as ações mais voláteis. 

Abrucio e Teixeira (2015) realizaram uma análise sobre os efeitos da crise de 

governabilidade política no Brasil, na determinação do nível de incerteza política. No âmbito 

da governabilidade, os autores destacaram a importância do Governo em gerir o país 

combinando governabilidade e política. Alinhado à crise governamental daquele momento, com 

denúncias de corrupção de membros do Governo e da oposição, surgem demandas por reformas 

políticas que possibilitem o retorno do crescimento do país, prestando serviço público de 

qualidade. Estes eventos têm gerado incerteza no comportamento do investidor, esperando 

soluções políticas que permitam agir em um ambiente estável. 

O impacto da Incerteza Política no mercado de capitais é estudado por Nunes e Medeiros 

(2016) utilizando o modelo desenvolvido por Pástor e Veronezi (2013) que definem que os 

investidores aprendem sobre os custos/benefícios associados a cada política. Os resultados 

desses eventos ajudam o investidor a revisar as suas crenças sobre os custos/benefícios 

associados a cada política, podendo aumentar ou diminuir a incerteza sobre que políticas serão 

adotadas.  

No contexto dos países participantes do BRIC, Demir e Ersan (2017) examinaram como 

a Incerteza Política Econômica  EPU afeta as decisões de retenção de caixa. Os autores 



indicaram que as empresas optam por reter dinheiro quando a incerteza aumenta. Julio e Yook 

(2012) constataram que: (i) as empresas aumentam as suas reservas de caixa em períodos de 

eleições; e (ii) o aumento das reservas de caixa compensa a redução do investimento em período 

eleitoral. O resultado do estudo de Demir e Ersan (2017) trás a descoberta de que a retenção de 

caixa ocorre a partir do aumento da incerteza política, representando um instrumento de hedge 

praticado pelas empresas contra a incerteza, corroborando com o estudo de Julio e Yook (2012) 

que constataram que a incerteza política leva as empresas a reduzirem o investimento e o 

aumento da retenção de caixa até que a incerteza das eleições seja resolvida.  

Na conjuntura econômica brasileira e em países com principal interação comercial, 

Barboza e Zilberman (2018) investigaram os efeitos da incerteza sobre a atividade econômica 

no Brasil, buscando capturar o nível de incerteza vigente neste contexto. Observando o efeito 

da incerteza política e valoração das companhias abertas do Brasil, Formiga et al. (2019) 

mostraram evidências de que o nível de incerteza alcança o nível da firma, potencializando a 

destruição do valor de mercado de empresas brasileiras. 

No estudo de Barboza e Zilberman (2018) revela-se como a incerteza doméstica 

ocasionada por característica de um país em desenvolvimento influência a atividade econômica 

e investimento, e, em determinados momentos, a incerteza doméstica torna-se maior que a 

incerteza externa. León e Pinzón (2019) relataram a partir da medida EPU desenvolvida para a 

Colômbia, os eventos políticos e sociais que influenciaram o desenvolvimento econômico e o 

investimento no país. 

León e Pinzón (2019) medem a Incerteza Política sobre a atividade econômica da 

Colômbia, desenvolvendo modelo utilizando o índice EPU, a taxa de crescimento da formação 

bruta de capital e a taxa de crescimento do consumo final. Os autores relataram toda a 

problemática política e econômica enfrentada pela Colômbia, corroborando estudo de Bloom 

(2014) quanto não apenas à presença da incerteza política nos países em desenvolvimento que 

é maior diante da variedade de riscos macro e micro, como também à presença de três 

mecanismos econômicos que são constantes: economia pouco diversificada; maior choque 

político doméstico como golpes, revoluções, guerras, vulnerabilidade a desastres naturais e 

epidemias; e políticas fiscais e de estabilização monetária menos eficaz (Bloom, 2014). 

Al-Thaqeb e Algharabali (2019) desenvolveram uma revisão literária seminal sobre 

Incerteza Política e o impacto sobre as empresas e economias, documentando as respostas 

políticas assimétricas da incerteza econômica. Os autores concluem corroborando estudos 

teóricos e empíricos de que as corporações agem de maneira mais conservadora durante 

períodos de alta incerteza, adiando gastos e investimentos por causa da incerteza no mercado. 



Tais estudos reforçam as consequências que a incerteza política pode gerar sobre os 

diferentes atores econômicos. Portanto, é possível afirmar que a incerteza política ocupa um 

papel de destaque nos determinantes das decisões de investimentos corporativos, tornando 

oportuna a sua investigação no contexto brasileiro, a partir de uma discussão complementar 

frente aos efeitos setoriais. 

 

2.4 HIPÓTESE DE PESQUISA 

 

A Incerteza está relacionada ao desencadeamento de ações que não possibilitam a 

previsão do futuro. As ações no contexto político e econômico são geradas pelo Governo a 

partir de decisões para a solução de problemas econômicos, políticos e de desenvolvimento do 

país, gerando a Incerteza Política Econômica (Rodrik, 1991; Julio & Yook, 2012; Bloom, 

2014). O efeito das decisões políticas ocorre a partir das notícias que agem sobre o país e a 

empresa como fonte de informação e especulação sobre as possíveis causas e efeitos sobre o 

futuro econômico e político do país (Gulen e Ion, 2016; Kang et al., 2014).  

A Incerteza Política está relacionada a mudanças que alteram o ambiente econômico, 

fortemente marcados por períodos de indecisão econômica. Independentemente do tamanho da 

mudança, haverá reflexo representativo no investimento, impulsionando-o ou retrocedendo-o, 

refletindo, assim, no ganho dos investidores (Bernanke, 1983; Al-Thaqeb & Algharabali, 2019). 

A atuação do Governo tem significativa relevância no desenvolvimento dos negócios, gerando 

um aumento, redução e/ou a eliminação da incerteza que se instala diante das decisões de novas 

políticas, mudanças na liderança nacional e gastos do Governo, conforme apontado por Julio e 

Yook (2012). Rodrik (1991) menciona que a construção de políticas estruturadas para o 

desenvolvimento e fomento de investimento aumenta a credibilidade do Governo e gera retorno 

financeiro a todos os agentes participantes do mercado. 

Estudos teóricos relatam que em ambientes de Incerteza Política, as empresas reduzem 

o investimento. Essa afirmação pode ser constatada no estudo de Bernanke (1983) ao descrever 

que em um ambiente incerto, o investimento é reduzido diante das possíveis perdas. Amparados 

pela base teórica da Escolha Irreversível sob Incerteza (Bernanke, 1983) e Teoria Básica do 

Investimento Irreversível sob Incerteza (Dixit & Pindyck, 1994) autores têm estudado o efeito 

e impacto da Incerteza Política sobre os investimentos no nível da empresa. Julio e Yook (2012) 

relatam que a incerteza política leva as empresas a reduzir o investimento até que a incerteza 

seja superada. Kang et al. (2014) evidenciam que nos ambientes de incerteza política 

econômica, o investimento é afetado por meio do canal de interação oriundo do choque 



econômico frente volatilidade do preço das ações. Estes resultados preveem que a Incerteza 

Política exerce influência sobre o investimento das empresas.  

A hipótese que direciona esta pesquisa pressupõe a partir de estudos teóricos (Bernanke, 

1983; Rodrik, 1991; Dixit & Pyndick, 1989) e empíricos (Kang et al., 2014; Gulen e Ion, 2016; 

Chen et. al., 2020; Wang et al., 2014) que a Incerteza Política exerce efeito negativo sobre o 

investimento diante da relação nível da empresa (microeconômico) e nível país 

(macroeconômico). Esta relação sugere que eventos econômicos e não econômicos geram um 

ambiente de incerteza nos possíveis resultados do investimento, reduzindo o volume de 

investimentos, abalando a confiança do investidor, implicando no comportamento de cautela e 

espera por informações que superem as inseguranças geradas pela incerteza e propicie a 

visualização de retornos satisfatórios no futuro. Uma contra argumentação a esse processo 

quanto a Incerteza Política e o efeito negativo nos investimentos está em economias com 

propriedade para investimento corporativo. Diferente da Teoria da Opções Reais que defende 

esse relacionamento negativo Chen et al (2020) aponta que em economias nas quais há interesse 

por propriedades para investimentos corporativos esse relacionamento pode ser positivo. 

Diante desta explicação, é importante regatar que esse cenário teórico empírico elencado 

está em linha com o comportamento do investidor no mercado de capitais e do atendimento às 

expectativas e interesses no que cerne o desenvolvimento de políticas públicas de investimentos 

e condução de uma economia (Nunes & Medeiros, 2016; Chen et al., 2020). Porto as 

argumentações e contra argumentações notadamente, as evidências que orientam este estudo 

indicam que o investimento das empresas listadas na bolsa de valores brasileira ([B]3) pode ser 

influenciado negativamente pela Incerteza Política Econômica, propondo a seguinte hipótese 

de pesquisa: A incerteza política influencia de forma negativa o investimento corporativo de 

empresas listadas na bolsa de valores brasileira. 

 

  



3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

  

Esta seção expõe os procedimentos metodológicos para o desenvolvimento da pesquisa, 

propondo-se a responder ao seu objetivo e contribuir de forma relevante para o tema, sendo 

organizada em três etapas, a saber: (a) a população e amostra: empresas listadas na Brasil Bolsa 

Balcão; (b) variáveis e modelo econométrico da pesquisa: descrição das variáveis dependente, 

independente e de controle juntamente com a modelagem de aplicação e adaptação de modelo 

já utilizado em estudos empíricos; e (c) coleta e análise dos dados: após definições operacionais 

e constitutivas do modelo de pesquisa é fornecido os procedimentos de coleta e análise dos 

dados. 

Em termos de percurso metodológico, esta pesquisa se caracteriza como empírica, 

descritiva e com abordagem preponderantemente quantitativa. Além desse aspecto, a 

investigação acompanha em termos procedimentais estudos contemporâneos sobre o tema, a 

exemplo das pesquisas de Gulen e Ion (2016); Wang et al. (2014); Chen et. al. (2020) os quais 

buscaram mensurar a influência da Incerteza Política sobre o investimento. 

  

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

 

Com o objetivo de verificar o efeito da Incerteza Política sobre o investimento, os 

critérios adotados para a seleção da população e amostra são: (i) as empresas devem ser 

brasileiras e com capital negociado em bolsa de valores; (ii) as empresas não podem ser 

caracterizadas como de Fundos Imobiliários/Investimentos; (iii) os dados trimestrais no período 

de 2010 a 2019 devem estar disponíveis; e (iv) as empresas devem possuir seus dados da 

variável CAPEX (gasto de capital) disponível em todos os períodos. As informações para a 

composição da população-amostra foram extraídas da plataforma Refinitv® e a confirmação 

dos valores das demonstrações contábeis junto a Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Na 

plataforma foi possível ter acesso a 490 empresas.  

A Tabela 3 detalha a quantidade de empresas reunidas na população e a amostra que 

compõe o conjunto de interesse da pesquisa. 

  



Tabela 3: Seleção de Amostra 

Composição da amostra final 
Número de Empresas % 

2010 a 2019 
1. Total de empresas com dados coletados 490 100 
2. (-) Total de exclusões -395 80,61 

(-) Sem dados da variável CAPEX - 327 66,73 
(-) Fundos Imobiliários/ Investimentos -68 13,88 

3. (=) Amostra Final (1-2) 95 19,39 
4. Número de trimestres analisados 40  
5. (=) Número de observações 3.800  
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)   

  

A amostra final é composta por 95 empresas que apresentaram as informações 

trimestrais necessárias para a condução do estudo representando 19,39% da população inicial, 

constituindo 3.800 observações que compuseram um painel balanceado com a seguinte 

designação geral i i = 95x40).  

A Figura 2 apresenta o percentual de Dispêndios de Capital - CAPEX realizado pelas 

empresas da amostra no período da pesquisa, sendo que o eixo horizontal considera os quarenta 

trimestres do estudo e o eixo vertical representa o percentual de dispêndio de capital realizado 

pelas empresas da amostra no período representando em média 75% do volume de 

investimentos em relação ao total das empresas listadas na bolsa de valores. 

 

Figura 2: CAPEX realizado por empresas da amostra nos 40 trimestres 
investigados. 
 
Nota: O eixo vertical indica o percentual de CAPEX das empresas da amostra 
em relação ao total de empresas listadas na bolsa de valores, enquanto o eixo 
vertical indica o trimestre analisados. 
Fonte: Elaborado pelo autor (2021) 

 



Com vistas a ampliar o mapeamento das empresas da amostra, estas foram divididas por 

setor, representadas na Tabela 4, de forma, que possa permitir a análise do efeito da Incerteza 

Política sobre o investimento corporativo nos setores econômicos. 

 
Tabela 4: Empresas por setor 

Setor Número de Empresas % 
Consumo Cíclico 19 20,00 
Utilidade Pública 17 17,89 
Bens Industriais 15 15,79 
Materiais Básicos 14 14,74 
Consumo não cíclico 10 10,53 
Financeiro 7 7,37 
Saúde 7 7,37 
Tecnologia da Informação 2 2,11 
Petróleo 2 2,11 
Comunicações 2 2,11 

TOTAL 95 100 
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).  
  

A amostra é representada por 20% de empresas do setor de Consumo Cíclico que 

abrangem organizações do ramo de Automóveis e Motocicletas, Comércio, Construção Civil, 

Hotéis e Restaurantes, Tecidos, Vestuário e Calçados, Utilidades Domésticas e Viagens e Lazer; 

17,89% de empresas do Setor de Utilidade Pública, incluindo os setores Água e Saneamento, 

Energia Elétrica e Gás; 15,79% de empresas do setor de Bens Industriais com empresas do 

Comércio, Construção e Engenharia, Máquinas e Equipamentos, Material de Transporte, 

Serviços e Transporte; 14,74% de empresas do setor de Materiais Básicos incluindo subsetores 

Embalagens, Madeira e Papel, Materiais Diversos, Mineração, Químicos e Siderurgia e 

Metalurgia; 10,53% de empresas do setor de consumo não cíclico incluindo os subsetores de 

agropecuária, alimentos processados, bebidas, comércio e distribuição e produtos de uso 

pessoal e de limpeza; os demais setores são representados por empresas para o setor financeiro 

e saúde com 7,37%, para tecnologia da informação, petróleo e comunicações  2,11%, cada. 

Tal amostra proporciona conteúdo para o desenvolvimento da pesquisa e permite testar a 

hipótese elencada e construída na presente investigação. Além disso, possibilita uma análise 

setorial do efeito da Incerteza Política sobre o investimento. 

 

 

 

 

 

 



3.2 VARIÁVEIS E MODELO ECONOMÉTRICO DA PESQUISA 

 

Considerando que o estudo consiste em verificar a influência da Incerteza Política sobre 

o investimento corporativo, a Figura 3 apresenta as variáveis que são examinadas na presente 

dissertação.  

 

Nome da 
Variável 

Tipo 
Definição 

constitutiva 
Definição Operacional 

Sinal 
esperado 

Referência 

CAPEX Dependente Gastos de Capital 

Gasto de capital no 
período t é dividido pelo 
ativo total defasado em 

um período t. 

 

Julio &Yook (2012); 
Gulen& Ion (2016); Wang 
et al. (2014);Chen et. al. 

(2020). 

EPU Independente 
Incerteza Política 

Econômica 

Logaritmo natural da 
média dos valores 

mensais do índice de 
Baker et. al (2016). 

- 

Baker et al. (2016); 
Gulen& Ion (2016); Wang 

et al., 2014;Kang et al. 
(2014);Nunes e Medeiros 
(2016);Chen et. al. (2020). 

Fluxo de 
Caixa 

Operacional 
Controle 

Fluxo gerado pelas 
receitas e despesas 
da empresa dentro 

de um período 

Valor Total do Fluxo de 
Caixa Operacional do 
trimestre dividido pelo 

Ativo Total no trimestre. 

+ 

Julio &Yook (2012); 
Gulen& Ion (2016); Demir 
e Ersan (2017); Chen et. al. 

(2020). 

Porte Controle Total de ativos 
Medido pelo logaritmo 

natural do Ativo Total da 
empresa no trimestre. 

+ 
Gulen & Ion (2016); Kang 
et al. (2014);Chen et. al. 

(2020). 

Q de Tobin Controle Valor de Mercado 

Valor de mercado do 
período somado ao caixa 
dividido pelo ativo total 
do período, defasando 

um período. 

+ 
Gulen & Ion (2016); Chen 

et. al. (2020). 

Giro do 
Ativo 

Controle 
Receita em relação 
ao total de ativos 

Total de receitas dividido 
pelo ativo total do 

período sem a 
defasagem. 

+ 
Gulen & Ion (2016); Kang 
et al. (2014);Chen et. al. 

(2020). 

Setor Dummy Setor econômico  
Variável binária  

(0 ou 1) 
+/- 

Julio &Yook (2012);Wang 
et al. (2014); Gulen& Ion 
(2016);Kang et al. (2014). 

Figura 3. Variáveis de pesquisa 
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).  
 

A variável independente deste estudo, Incerteza Política Econômica  EPU consiste em 

uma variável medida como logaritmo natural da média dos valores mensais do índice de Baker 

et. al. (2016) em um trimestre. Na base de dados deste estudo a variável EPU é medida em 

período t, com defasagem de um período, acompanhando a metodologia usada por Chen et. al. 

(2020) defasaram a EPU em um período.  

Ademais, no modelo econométrico foram incluídas variáveis de controle utilizando 

como critério a possível influência na variável dependente, como: (i) Fluxo de caixa das 

operações, o qual é medido pelo fluxo de caixa de operações dividido pelo ativo total, defasado 

em um período (Gulen & Ion, 2016; Wang et al., 2014); e (ii) Q de Tobin, medido a partir do 



valor de mercado do período somado ao caixa e dividido pelo ativo total período, defasado em 

um período da variável. O seu uso nesta pesquisa é justificado pelo fato de que a longo prazo, 

o valor de mercado de uma empresa deve ser igual ao custo de substituição de seus ativos 

(Formiga et al., 2019; Wang et al., 2014; Gulen & Ion, 2016); (iii) Porte é o Total do Ativo, 

medido como logaritmo natural do ativo total (Gulen & Ion, 2016; Kang et al., 2014; Chen et. 

al., 2020); (iv) Giro é a receita do trimestre dividida pelo ativo total do trimestre (Gulen & Ion, 

2016; Kang et al., 2014; Chen et. al., 2020); e, por fim, (v) o setor das empresas é mensurado 

por meio da dummy Setor, como variável binária, zero e um, para designar o setor o qual a 

empresa é enquadrada.  

Em linha com estudos contemporâneos que examinam a influência da incerteza sobre o 

investimento corporativo e por diligência na construção do modelo econométrico, a pesquisa 

utiliza o modelo de Gulen e Ion (2016). O modelo desenvolvido pelos autores integra dados dos 

resultados trimestrais, medindo o efeito da Incerteza Política sobre as empresas com a variável 

EPU, desenvolvida por Baker et al. (2016). Estudo como o de Chen et. al. (2020), segue 

utilizando o modelo inicialmente desenvolvido por Gulen e Ion (2016) com a inclusão e 

exclusão de variáveis como parâmetro de medição da influência da Incerteza Política no 

contexto da amostra estudada. 

A presença e análise da Incerteza Política sobre o investimento no nível da empresa é 

buscada com o uso da variável dependente CAPEX, representada pelos gastos de capital e 

acompanhada das variáveis de controle inscritas no Fluxo de Caixa Operacional, Porte, Q de 

Tobin, Giro (vendas/ativo) e Setor, variável dummy representada por meio de função 

dicotômica com resultado de zero (0) ou um (1). Nessa direção, um modelo de regressão foi 

aplicado para verificar a influência da Incerteza Política sobre o investimento corporativo, o 

qual é expresso na Equação 1:  
10

, 1 1 2 , 3 , 4 , 5 , ,
2

. . . . . .i t i t i t i t i t i t i i i t
i

CAPEX EPU CFO Size Q Giro D  (1) 

  

A regressão desenvolvida para o estudo busca medir a influência da Incerteza Política 

Econômica  EPU sobre o investimento corporativo, onde CAPEX indica os Gastos de Capital. 

A variável explicativa de Incerteza Política Econômica (EPU) foi mensurada a partir do 

Logaritmo natural da média dos valores mensais do índice de Baker et. al (2016). Por fim, 

medidas de controle foram inseridas no Modelo, as quais acreditam-se que podem interferir na 

relação proposta, a saber: Fluxo gerado pelas receitas e despesas da empresa dentro de um 

período (CFO); Receita de vendas em relação ao total de ativos (Porte); Valor de mercado do 



período somado ao caixa dividido pelo ativo total do período, defasando um período (Q); Total 

de receitas dividido pelo ativo total do período sem a defasagem (Giro); e Setor econômico (D). 

A partir do modelo regressivo apresentado, pretende-se estimar os parâmetros 

explicativos do CAPEX a partir de sete modelos, a saber: Modelo 1  Testa-se a variável 

independente Incerteza Política Econômica; Modelo 2  Inclui-se as variáveis de controle, 

consubstanciadas no Fluxo de Caixa Operacional, Porte, Q de Tobin e Giro do Ativo; Modelo 

3  Inclui-se a variável setor; Modelo 4  Estimação por meio de efeitos fixos; Modelo 5  

Estimação por meio de efeitos fixos robustos; Modelo 6   Estimação por meio dos efeitos 

aleatórios; e Modelo 7  Estimação por meio dos efeitos aleatórios robustos. Essa segregação 

em modelos tem por proposta reconhecer o efeito das variáveis intervenientes na previsibilidade 

do CAPEX. Esse processo de modelo inscrito em 7 parte de uma ação inscrita em uma análise 

progressiva em relação aos dados. Essa análise progressiva parte de uma regressão simples e ao 

longo dos testes vão se acrescentando as variáveis ao longo do modelo. Em termos 

metodológicos a análise progressiva fornece maior segurança para o conjunto de dados 

analisados e para o direcionamento de dados regressivos selecionados diante dos testes 

recomendados pela literatura. 

Ressalta-se que, esta investigação é estruturada nos estudos teóricos e empíricos de que 

a Incerteza Política Econômica exerça efeito negativo sobre o investimento das empresas 

brasileiras, e amparado nesta estrutura espera-se que no modelo o coeficiente 1 seja negativo. 

Nessa direção, os testes de hip 1 1< 0. Logo, 

1 será utilizado para a inferência estatística sobre o 

efeito da Incerteza Política. Caso o p-valor associado ao coeficiente em questão for maior que 

5%, o efeito negativo da incerteza sobre o investimento corporativo no Brasil não será 

comprovado levando a não confirmação da hipótese de pesquisa. 

Para se testar a hipótese da pesquisa utilizar-se-á a técnica estatística denominada 

Regressão de Dados em Painel. Esta técnica permite a observação da amostra, combinando os 

dados na dimensão espacial e temporal, oferecendo ao pesquisador informação, variabilidade, 

menor colinearidade entre variáveis e eficiência, podendo detectar e medir melhor os efeitos do 

objeto pesquisado e enriquecendo a análise dos dados (Gujarati, 2011; Fávero, 2015). 

A Regressão de Dados em Painel viabiliza o estudo do comportamento de determinada 

variável dependente, que representa o fenômeno pesquisado, com base no comportamento de 

variáveis explicativas, cujas alterações podem ocorrer tanto entre indivíduos no curto prazo 

(cross-section) quanto em longo prazo (Fávero, 2015). Diante desta perspectiva, o uso de dados 



em painel nesta pesquisa, permite o estudo do comportamento do investidor em períodos de 

Incerteza Política. 

Gujarati (2011) e Fávero (2015) descrevem que dados em painel possuem características 

que determinam a sua classificação, a saber: (1) painel balanceado: quando a variável estudada 

possui todas as observações no período e desbalanceado quando a situação é ao contrário; (2) 

painel curto: neste o número de empresas é maior que o número de períodos, e painel longo, 

quando o número de empresas é menor que o número de períodos analisado; e (3) modelo de 

efeitos fixo: neste modelo o efeito das variáveis omitidas é controlado e não muda ao longo do 

tempo, e modelo de efeitos aleatórios, o qual representa as características fixas não observáveis 

pelo modelo e não possuem correlação com a variável independente. A amostra e a 

características desta pesquisa se alinha com um painel balanceado, pois, as empresas possuem 

suas observações disponíveis em todos os períodos estudados e painel curto, sendo 95 empresas 

para um período amostral de 40 trimestres, considerando o período da defasagem, e 39 

trimestres na análise das variações. 

 

  



4. DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

A análise dos resultados é constituída de duas etapas. Inicialmente é realizada a 

apresentação da estatística descritiva, com vistas a conhecer os dados a serem analisados. A 

segunda etapa consiste na análise inferencial do modelo de regressão e da hipótese de pesquisa. 

Nesta etapa, é realizada a apresentação e a discussão dos elementos inferenciais da pesquisa, os 

quais subsidiam a discussão e decisão em relação a hipótese da pesquisa. 

 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

 

Inicialmente os dados de cada variável são descritos a partir de seus valores máximos, 

mínimos, média e o desvio padrão que compõem os dados analisados. A Tabela 5 apresenta a 

estatística descritiva das variáveis utilizadas na pesquisa. 

 

Tabela 5: Estatística Descritiva 
Variável Média Desvio Padrão Mediana 1º Quartil 3º Quartil 

Investimento  0,0136 0,0144 0,0108 0,0048 0,0190 
Incerteza Política 5,1141 0,4688 5,0306 4,7802 5,5767 
Fluxo de Caixa 0,0199 0,0320 0,1936 0,0049 0,0346 

Porte 22,4546 1,7966 22,3111 21,2225 23,7173 
Giro do Ativo 0,1974 0,1412 0,1723 0,1015 0,2463 

Q de Tobin 1,2218 1,0550 0,8959 0,5937 1,5362 
Investimento é o gasto de capital no período dividido pelo ativo total defasado em um período. A Incerteza 
Política Econômica é a média trimestral para o Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um período. 
Fluxo de Caixa Operacional é o valor total do fluxo de caixa operacional do trimestre dividido pelo Ativo Total 
no trimestre. Porte é o tamanho expresso pelo logaritmo natural do Ativo Total da empresa no trimestre. Giro do 
Ativo é a receita em relação ao total de ativos do período sem a defasagem. Q de Tobin é o valor de mercado 
somado ao caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um período. 
Fonte: Elaborado pelo autor (2021) 

 

A estatística descritiva apresentada na Tabela 5 foi obtida a partir dos dados das 

variáveis do estudo, as quais são mensuradas de forma trimestral. Nota-se que o Investimento 

Corporativo apresenta um valor médio de 1,36% em relação ao total de ativos da empresa. A 

média trimestral do Fluxo de Caixa é de 1,99% e o Giro do Ativo é de 19,74% do total de ativos 

no período amostral. O valor médio do Q de Tobin é de 122,18%. Por fim, a Incerteza Política 

possui média trimestral de 5,11 no período amostral.  

O desvio padrão das variáveis apresenta indícios de um comportamento que se altera ao 

longo dos trimestres considerados, à medida que apresenta valores próximos a média e mediada, 

como no caso do investimento. A extensão das diferenças entre o 1° e 3° quartil apresenta 



evidências acerca da extensão dos valores dessas variáveis quando comparados os resultados 

descritivos de todos os trimestres. 

 

 

4.2 ANÁLISE INFERENCIAL DO MODELO REGRESSIVO E DA HIPÓTESE DE 

PESQUISA 

 

Com vistas a apresentar se a variável independente as demais variáveis de controle estão 

correlacionadas entre si e com a dependente, além de examinar se há problemas de 

multicolinearidade no conjunto de dados, faz-se uso da estatística de correlação de Pearson. O 

uso da Correlação de Pearson possibilita a verificação do grau da associação entre as diferentes 

variáveis, resultando em um coeficiente de correlação, também denominado de efeito de 

correlação que varia de -1 a +1. Tal coeficiente é pautado na existência de associação linear 

entre as variáveis, sendo que valores próximos de 0 sugerem a não correlação e a ausência de 

associação entre as variáveis, da mesma forma que mais próximo de 1 indica associação entre 

os conjuntos. Assim, na Tabela 6 são apresentados os coeficientes de correlação de Pearson das 

variáveis que compõem o modelo econométrico da pesquisa, juntamente com a significância 

estatística dessas associações. 

 

Tabela 6: Matriz de Correlação 

 Investimento 
Incerteza Política 

Econômica 
Fluxo de Caixa 

Operacional 
Porte 

Giro do 
Ativo 

Q Tobin 

Investimento 1.0000      
Incerteza Política 

Econômica 
-0.1233 1.0000     
0.0000      

Fluxo de Caixa 
Operacional 

0.1913 -0.0190 1.0000    
0.0000 0.2481     

Porte 
0.0520 0.0722 0.0084 1.0000   
0.0016 0.0000 0.6103    

Giro do Ativo 
-0.0098 -0.0566 0.0429 -0.2714 1.0000  
0.5577 0.0007 0.0106 0.0000   

Q de Tobin 
0.1296 -0.0811 0.2613 -0.0882 0.1396 1.0000 
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

A linha superior apresenta a correlação, enquanto a linha inferior apresenta o p-value da correlação. Investimento 
é o gasto de capital no período dividido pelo ativo total defasado em um período. A Incerteza Política Econômica 
é a média trimestral para o Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um período. Fluxo de Caixa 
Operacional é o valor total do fluxo de caixa operacional do trimestre dividido pelo Ativo Total no trimestre. 
Porte é o tamanho expresso pelo logaritmo natural do Ativo Total da empresa no trimestre. Giro do Ativo é a 
receita em relação ao total de ativos do período sem a defasagem. Q de Tobin é o valor de mercado somado ao 
caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um período. 

Fonte: Elaborado pelo autor (2021). 

 



Percebe-se a partir da Tabela 6 a existência de correlação entre a Incerteza Política 

Econômica e algumas variáveis propostas no modelo. O Investimento está correlacionado com 

a Incerteza Política Econômica de forma negativa e significante (r = - 0,1233; p-value < 0,0000), 

indicando uma interação oposto entre essas variáveis, na qual o aumento de uma tende a 

implicar na diminuição da outra. Por sua vez, as variáveis Investimento e Fluxo de Caixa 

Operacional estão associados de forma positiva e significante (r = 0,1913; p-value < 0,0000) 

sendo um indício de que o aumento do Fluxo de Caixa Operacional pode estar atrelado à níveis 

mais elevados de investimento. 

Nota-se também que as variáveis Investimento e Porte estão positivamente relacionadas 

(r = 0,0520; p-value = 0,0016). Tal resultado, incentiva a análise desta variável de modo 

conjunto ao modelo de regressão, a fim de verificar um possível relacionamento causal. Para a 

variável Q de Tobin o efeito encontrado frente ao Investimento foi positivo (r = 0,1296; p-value 

< 0,0000). A correlação entre Investimento e Giro do Ativo se mostrou nula não havendo 

associação significante entre as variáveis (r = - 0,0098; p-value = 0,5577). 

Embora os coeficientes de Correlação de Pearson não sejam suficientes para indicar 

efeitos e relacionamentos causais, os resultados fornecem alguns direcionamentos. Primeiro, os 

achados insinuam possíveis relacionamentos de variáveis como Incerteza Política Econômica, 

Fluxo de Caixa Operacional, Porte e Q de Tobin com o Investimento, reforçando a relevância 

da análise do modelo de regressão. E, segundo, os efeitos evidenciados na matriz de correlação 

indicam não haver redundância entre as variáveis mensuradas, fato que dispensa o modelo 

econométrico estimado de potenciais problemas de multicolinearidade.  

Para dar sequência no modelo regressivo, perfaz-se por necessário e por cuidado diante 

do conjunto de dados, coletar e entender a alteração desses dados ao longo do tempo. Dessa 

forma, torna-se importante a análise da intensidade da variação que ocorre temporalmente nas 

empresas e a variação entre as empresas em cada trimestre do período do estudo a partir da 

variável investimento, visto que, variações temporais podem indicar a existência de mudanças 

bruscas no comportamento da variável e a variação entre as empresas podem indicar a 

existência de comportamentos discrepantes entre as empresas.  

Desta forma, a variação ao longo do tempo nas empresas é conhecida por variação within 

(para um dado indivíduo) e a variação entre as empresas é chamada de between (entre 

indivíduos). A variação existente em um determinado dado de uma empresa num período em 

relação a todos os demais dados da mesma variável para a base completa é denominada variação 

overall (geral). 



O cálculo das variâncias apresenta os seguintes resultados para os modelos de efeitos 

fixos, fixos robustos e efeito aleatório e aleatório robusto: within (0.0756  0.0688), between 

(0.0353  0.0019) e overall (0.0006  0.0294). Pode-se verificar que a variância within é maior 

que a variância between, indicando que, a variável Investimento não apresenta comportamentos 

muito discrepantes, ao longo do tempo e entre diferentes empresas (between).  

A variação maior ocorre para cada empresa (efeito within) ao longo do tempo, assim, o 

i) do modelo econométrico pode ser correlacionado 

a variável Investimento atestando a estimação a partir do modelo com efeitos fixos. Para o 

modelo com efeitos aleatórios o resultado da variância within é menor, mantendo a indicação 

de que a variável Investimento não apresenta comportamento discrepantes ao longo do tempo 

i) e os termos de erro 

idiossincrático it do modelo econométrico são independentes. 

Para analisar os efeitos das variáveis independentes sobre o Investimento realizou-se a 

análise de diferentes modelos de regressões lineares simples (modelo 1) e múltiplas (modelos 

2, 3, 4, 5, 6 e 7) no formato de dados em painel. Fávero (2015) argumenta que o uso de dados 

em painel proporciona a análise e a quantificação da influência de variáveis independentes sobre 

determinada variável dependente compreendida em diferentes cross-section.  

A regressão dos dados em painel possibilita a estimação da influência da Incerteza 

Política sobre o Investimento Corporativo no período em estudo, acompanhado de variáveis de 

controle que auxiliam na análise e entendimento de alterações que podem ocorrer nas empresas 

em um determinado período e/ou ao longo do período delimitado. Nesta perspectiva, o uso de 

modelos de regressão de dados em painel permite interpretar uma maior gama de informações, 

variabilidade dos dados, menor multicolinearidade entre as variáveis escolhidas, maior número 

de graus de liberdade e maior eficiência na estimação de seus parâmetros (Favero, 2015; 

Marques, 2000). 

Inicialmente a estimação do modelo é realizada por meio do método de Mínimos 

Quadrados Ordinários  MQO, considerando a base de dados como uma grande cross-section. 

A estimação por Mínimos Quadrados Ordinários  MQO para dados em painel é conhecida por 

POLS  Pooled Ordinary Least Squares, considerando que todas as variáveis explicativas são 

exógenas e o controle da autocorrelação ocorre por meio da utilização de erros-padrão robustos 

com agrupamento no nível do próprio indivíduo.  

As estimações seguintes são realizadas a partir de modelos por efeitos fixos e efeitos 

fixos com erros-padrão robustos e por efeitos aleatórios e por efeitos aleatórios com erros-

padrão robustos. O modelo por efeitos fixos considera a existência de efeitos individuais i) 



representando a heterogeneidade entre os indivíduos e a captura de diferenças invariantes no 

tempo. Logo, os estimadores (variáveis independentes) são obtidos pela eliminação dos efeitos 

i) por meio da elaboração de uma transformação within, fazendo com que os dados 

sejam diferenciados em torno da média. Pressupondo que uma ou mais variáveis não sejam 

correlacionadas na estimação, estes podem ser heterocedásticos, devendo ser estimados por 

efeitos fixos considerando a existência de erros-padrão robustos com o agrupamento por 

indivíduo. 

O modelo por efeitos aleatórios é definido com base no método por Mínimos Quadrados 

Generalizados  MQG, considerando simultaneamente as variações within (para um dado 

indivíduo) e between (entre indivíduos) nos dados, sendo a variação entre indivíduos 

considerada aleatória e não correlacionada com as variáveis explicativas. 

Para analisar o modelo mais adequado para os dados que compõem a pesquisa são 

aplicados os testes de Breusch-Pagan (modelo POLS ou efeitos aleatórios), o teste F de Chow 

(modelo POLS ou efeitos fixos) e Hausmann (efeitos fixos ou efeitos aleatórios), objetivando 

verificar a adoção da modelagem em painel e a correlação entre os dados da amostra. 

O uso do teste de Breusch-Pagan infere que a variância entre empresas (indivíduos) é 

igual a zero, ou seja, não há existência de diferenças significativas entre as empresas. Logo, a 

H0 representa a não existência de diferenças significativas entre as empresas, o que culmina 

para opção de um modelo regressivo POLS, enquanto que H1 representa a ocorrência de 

diferenças estatisticamente significantes entre as observações da amostra e num determinado 

nível de significância, acarretando na adoção de um modelo de efeitos aleatórios. 

O segundo teste utilizado para confirmar a adoção da modelagem em painel de modo 

adequado é o teste F de Chow, que testa a estabilidade e capacidade de previsão do modelo 

estimado e consiste na divisão da amostra, verificando se as estimativas dos parâmetros são 

consistentes. O teste de F de Chow possui as seguintes hipóteses: H0  modelo POLS e H1  

modelo de efeitos fixos.  

O terceiro teste aplicado à amostra é o teste de Hausman que investiga se os efeitos 

individuais das empresas e as variáveis independentes apresentam correlação estatisticamente 

igual a zero, ou seja, se estes efeitos individuais são aleatórios e, portanto, existe similaridade 

(consistência) entre os parâmetros estimados por efeitos fixos e por efeitos aleatórios (H0: 

efeitos aleatórios), ou se os efeitos individuais não são aleatórios e, portanto, não existe 

similaridade estatística entre os parâmetros estimados pelos dois métodos (H1: efeitos fixos), a 

um determinado nível de significância (Fávero, 2015). A Tabela 7 apresenta os resultados dos 

testes que apresentam o diagnóstico do modelo de dados em painel a ser escolhidos.   



Tabela 7: Diagnóstico do modelo de painel 

Modelo Teste Hipótese Resultado 
MODELO 1 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 

 H1: modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 

 H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H1: modelo de efeitos fixos 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  2 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1: modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  

Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H1: modelo de efeitos fixos 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  3 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1: modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H1: modelo de efeitos fixos 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  4 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1: modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H1: modelo de efeitos fixos 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  5 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1: modelo de efeitos aleatórios  

F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H1: modelo de efeitos fixos 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  6 Breusch-Pagan H0:  modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1: modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H0: modelo de efeitos aleatórios 
    H1: modelo de efeitos fixos   
MODELO  7 Breusch-Pagan H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos aleatórios 
  H1:  modelo de efeitos aleatórios  
 F de Chow H0: modelo POLS H1: modelo de efeitos fixos 
  H1: modelo de efeitos fixos  
 Hausman H0: modelo de efeitos aleatórios H0: modelo de efeitos aleatórios 
    H1: modelo de efeitos fixos   

Fonte: elaborado pelo autor 

 

O resultado do teste de Breusch-Pagan indica que as empresas da amostra têm 

interceptos diferentes umas das outras, os quais são estatisticamente significantes ao longo do 

tempo e justificam a adoção da modelagem em painel de efeitos aleatórios. Por intermédio do 

resultado do teste F de Chow e o teste de Hausman observou-se a rejeição de Ho e, desta forma, 

conclui-se que o modelo de efeitos fixos é uma opção adequada para a amostra, aceitando a H1, 

favorecendo o modelo de efeitos fixos a 1% de significância. Apenas os testes os quais tem por 



interesses os modelos 6 e 7, observa-se que o teste a ser escolhido está inscrito no modelo de 

efeitos aleatórios. 

Assim, o Modelo 1 é um efeito univariado da Incerteza Política Econômica sobre o 

Investimento; o Modelo 2 inscreve-se na análise do efeito com a inclusão de variáveis de 

controle; o Modelo 3 representa o efeito da inclusão de dummy de setor; o Modelo 4 e Modelo 

5 são resultados de uma modelagem de dados em Painel com efeitos fixos e com efeitos fixos 

robustos, respectivamente; e, por fim, os Modelo 6 e Modelo 7 são resultados de uma 

modelagem com efeitos aleatórios e efeitos aleatórios robustos, respectivamente. Optou-se por 

apresentar os coeficientes a partir desta estrutura regressiva uma vez que tem-se por proposta 

evidenciar que os coeficientes não mudam independente da estimação que é aplicada.  

Dessa forma, na Tabela 8 são apresentados os relacionamentos encontrados a partir da 

análise progressiva dos diferentes modelos propostos. 

 

Tabela 8: Análise de Regressões 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Incerteza Política 
-0,0037 -0,0038 -0,0034 -0,0023 -0,0023 -0,0031 - 0,0031 
0,0007 0,0007 0,0006 0,0004 0,0006 0,0004 0,0006 

Fluxo de Caixa 
Operacional 

 0,0738 0,0590 0,0369 0,0369 0,0434 0,0434 
 0,0190 0,0146 0,0068 0,0121 0,0068 0,0128 

Porte 
 0,0010 0,0001 -0,0023 -0,0023 0,0001 0,0001 
 0,0003 0,0004 0,0006 0,0016 0,0003 0,0006 

Giro do Ativo 
 0,0015 0,0040 0,0199 0,0199 0,0124 0,0124 
 0,0042 0,0050 0,0045 0,0068 0,0035 0,0050 

Q de Tobin 
 0,0006 0,0016 0,0027 0,0027 0,0025 0,0025 
 0,0007 0,0007 0,0003 0,0009 0,0003 0,0009 

        
Dummy de Setor Não Não Sim Não Não Não Não 

Constant 
0,0330*** 0,0075*** 0,0383** 0,0691** 0,0691** 0,0200*** 0,0200** 

0,0040 0,0089 0,0119 0,0140 0,0337 0,0081 0,0128 
(1) N. de empresas 95 95 95 95 95 95 95 
(2) Trimestres 39 39 39 39 39 39 39 
(1*2) Obser. 3.705 3.705 3.705 3.705 3.705 3.705 3.705 
(-) Dados Ausentes (1) (195) (195) (195) (195) (195) (195) 
(=) Obser Totais 3704 3510 3510 3510 3510 3510 3510 
Teste F 27.3657 10.7797 8.5883 55.8096 10.3373   
Qui-quadrado      230,56 50,04 
R-squared 0.015 0.067 0.136 0.076 0.076   
A linha superior apresenta o beta da relação, enquanto a linha inferior apresenta o p-value da relação. Investimento é o
gasto de capital no período dividido pelo ativo total defasado em um período. Investimento é o gasto de capital no 
período dividido pelo ativo total defasado em um período. A Incerteza Política Econômica é a média trimestral para o 
Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um período. Fluxo de Caixa Operacional é o fluxo de receitas e 
despesas da empresa dividida pelo Ativo Total no trimestre fiscal. Porte é o tamanho expresso pelo logaritmo natural 
do Ativo Total da empresa no trimestre. Giro do Ativo é a receita em relação ao total de ativos do período sem a 
defasagem. Q de Tobin é o valor de mercado somado ao caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um período.  
Fonte: elaborado pelo autor 

 



As diferenças nos dados ausentes do Modelo 1 para os demais modelos justifica-se pelo 

fato de que no primeiro modelo não foram incluídas as variáveis de controle consideradas nos 

demais modelos testados.  

Referente aos resultados, em todos os modelos testados a variável dependente foi 

consubstanciada no Investimento. Na estimação do Modelo 1 foi testada somente a variável 

independente Incerteza Política Econômica, sendo que, o resultado encontrado indica relação 

negativa e significante com a variável investimento (  = -0,0037; p-value = 0,0007). Tais 

achados colaboram com as discussões de Gulen e Ion (2016), Wang et. al. (2014) e Chen et. al. 

(2020) sobre a influência da Incerteza Política sobre o Investimento, indicando que tais 

descobertas sugerem que a ação da Incerteza Política é presente em diferentes economias, sendo 

um fator a ser observado na análise dos investimentos corporativos. Esse resultado se apresenta 

de modo relevante para os tomadores de decisão, à medida que para as nações em 

desenvolvimento como o Brasil, é possível observar os efeitos dessa incerteza nos níveis de 

investimentos. Assim, a curto e longo prazo a configuração dos investimentos podem mostrar-

se dependente desse processo e/ou contingência de uma nação. 

O resultado acompanha as discussões teóricas e empíricas dispostas sobre investimento 

corporativo em períodos de incerteza, associando incerteza a redução no investimento. Logo, o 

sinal de redução do investimento em períodos de incerteza ocorre: (i) a partir da mensuração 

dos custos relacionados à irreversibilidade do investimento, como forma protetiva para evitar 

possíveis perdas futuras; (ii) a análise do composto do investimento (decisão, retorno e 

estratégia); (iii) a redução do valor da proteção implícita que o Governo exerce sobre o mercado 

tornando as ações da corporação mais voláteis; e (iv) retração econômica (Bernanke, 1983; 

Dixit & Pindyck, 1994; Pástor & Veronesi, 2013; Bloom, 2014). 

A tomada de decisão sobre investimentos em períodos de incerteza é direcionada pela 

cautela do investidor, na forma do acompanhamento do fluxo de informações sobre o que 

desencadeou a incerteza no ambiente econômico do País. O fluxo de informações é 

representado pelas notícias que discutem as incertezas associadas as decisões políticas, sendo 

mensuradas pelo índice EPU que captura as incertezas associadas às decisões políticas a partir 

da componente notícia. Logo, há indícios teóricos e empíricos que permitem inferir que a 

presença de incertezas abala a confiança do investidor em suas previsões de crescimento 

econômico e incertezas não resolvidas tornam-se um inibidor do investimento mantendo a 

associação negativa entre investimento e incerteza por diversos trimestres. 

Após a análise inicial do Modelo 1 foi conduzida uma série de testes considerando 

diferentes combinações de variáveis de controle. Inicialmente, a estimação com variáveis de 



controle foi verificada por meio do Modelo 2 que considerou os preditores de investimento 

consubstanciado no Fluxo de Caixa Operacional, Porte, Q de Tobin e Giro do Ativo. 

O uso de variáveis de controle no modelo tem como propósito mensurar o reflexo da 

Incerteza Política sobre a decisão de investimento no nível da empresa em uma análise conjunta 

com tais preditores, à medida que busca-se equacionar o comportamento das variáveis a partir 

de características observáveis na amostra. O resultado encontrado indica a manutenção da 

relação negativa e significante da Incerteza Política frente ao Investimento (  = -0,0038; p-

value = 0,0007) acompanhando o sinal esperado (negativo) para os resultados da presente 

pesquisa. Referente aos relacionamentos entre as variáveis de controle e a variável dependente, 

o Modelo 2 indicou que as variáveis Fluxo de Caixa Operacional, Q de Tobin e Giro do Ativo 

estão positivamente e significantemente relacionada com o Investimento e acompanham o sinal 

esperado (positivo).  

Tal resultado, abre espaço para discussões que melhor investiguem os aspectos que 

cercam tais variáveis em períodos de incerteza política. Tais medidas de controle são 

representadas por medidas internas e externas, inclusive entendida como o valor de mercado 

das firmas, a partir do Q de Tobin. Dessa forma, maiores níveis dessas variáveis de controle 

tendem a apresentar efeitos positivos frente a incerteza política, como uma forma de equacionar 

o cenário de incerteza e garantir a saudabilidade econômica das firmas. 

O Modelo 3 insere o setor como uma forma de discutir a posição desta variável no 

escopo da pesquisa. A proposição do Modelo 3 é justificada, pois há indícios na literatura de 

que os setores possuem especificações, como por exemplo, a intensidade do relacionamento 

com órgãos governamentais, fato que pode condicionar os níveis de investimentos. Os 

resultados encontrados mostraram uma sutil e não expressiva alteração no relacionamento da 

Incerteza Política com o Investimento de -0,0038 para -0,0034 permanecendo significante. 

Ao direcionar os olhares para a análise dos resultados por setores, percebe-se que o setor 

de Saúde (S8) e o setor de Tecnologia da Informação (S9) são os que apresentam uma relação 

negativa, significante e mais intensa. Empresas participantes do setor de saúde comercializam 

produtos ou serviços associados ao cuidado com a saúde das pessoas e anualmente o Governo 

disponibiliza orçamento destinado ao Serviço Público de Saúde para custeio da compra de 

insumos, equipamentos e manutenção do serviço à população.  

Por sua vez as empresas participantes do setor de tecnologia, fabricam, desenvolvem ou 

fornecem produtos e serviços de variados tipos de tecnologia atendendo o consumidor final e 

as empresas, sendo que este setor corresponde a 7% do PIB nacional. Logo, as empresas 

participantes destes setores possuem maior dependência de receitas a partir dos gastos do 



governo, sendo justificado o fato de serem significativamente mais afetados pela Incerteza 

Política (Gulen & Ion, 2013). Assim, no escopo das diferenciações que a pesquisa oferece é 

observado que setores de maior dependência da posicionalidade do governo tendem a possuir 

maior sensibilidade às incertezas políticas. O que representa um alerta para os investidores e 

credores, à medida que o interesse por essas empresas no que tange o aporte de investimento 

pode ser prejudicada, a depender dos níveis de incerteza política na nação.  

Os Modelos 4 e 5 da pesquisa foram construídos a partir da estimação por efeitos fixos 

e efeitos fixos robustos respectivamente, por meio de Mínimos Quadrados Ordinários - MQO, 

considerando a existência de erros-padrão robustos. Segundo Fávero (2015) o objetivo do uso 

do modelo por efeitos fixos e efeitos fixos robustos é considerar a existência de efeitos 

individuais, representando a heterogeneidade entre os indivíduos e capturando as suas 

diferenças invariantes no tempo. Logo, o uso de modelos em dados em painel com efeitos fixos 

e efeitos fixos robustos, combina todas as observações, permitindo que cada unidade do corte 

transversal tenha a sua própria variável dummy, embora o intercepto possa diferir entre os 

indivíduos e o intercepto de cada indivíduo não varia com o tempo (Gujarati, 2011). 

A partir do emprego destes diferentes modelos de estimação percebe-se pequenas 

alterações nos relacionamentos entre as variáveis estudadas, quando comparado com os 

modelos anteriormente testados e estas pequenas alterações não representam mudanças ou a 

rejeição da hipótese do estudo de que a Incerteza Política age de forma negativa sobre o 

Investimento. Posto isso, observa-se que os coeficientes não mudam independente do modelo 

de estimação.  

Em relação à Incerteza Política, os resultados apontam para uma leve mitigação dos 

efeitos sobre o investimento corporativo quando comparado aos demais modelos e a 

manutenção do sinal esperado (negativo). Estes achados alinham-se com os resultados de Wang 

et. al. (2014) que indicaram que empresas com características heterogêneas respondem de forma 

diferente a Incerteza Política. Wang et. al. (2014) destacam que empresas que desfrutam de 

maior retorno sobre o capital investido e não pertence ao Estado, conseguem mitigar o impacto 

negativo da incerteza sobre o capital investido. Em relação às demais variáveis, os efeitos sobre 

os Investimentos foram suavizados mantendo a direção do relacionamento e da significância. 

De forma contrária, para o Porte ocorreu uma inversão do efeito de positivo para negativo. 

O Modelo 6 e o Modelo 7 foram estimados por efeitos aleatórios e efeitos aleatórios 

robustos com base no método Mínimos Quadrados Generalizados - MQG. Fávero (2015) 

descreve que inversamente a estimação por efeitos fixos, a estimação por efeitos aleatórios 

considera que a variação entre indivíduos da amostra é aleatória e não correlacionada com as 



variáveis explicativas. Assim, as diferenças entre os indivíduos influenciam o comportamento 

da variável dependente, demonstrando empiricamente que a influência da Incerteza Política é 

diferente no aspecto temporal e econômico para as empresas diante das suas características que 

a induzem a exposição da incerteza (Gulen & Ion, 2016). 

A direção de alguns relacionamentos persiste negativa e significante na mensuração dos 

Modelo 6 e Modelo 7 mantendo a relação de redução do investimento. Esses resultados 

permitiram verificar que um aumento da Incerteza Política provoca a redução do Investimento 

(  = 0,0006) mesmo 

quando esta interação é estimada a partir de efeitos aleatórios e aleatórios robustos.  

Portanto, a partir dos resultados e dos modelos propostos obteve-se evidências que 

pautam a análise quanto a tomada de decisão frente a hipótese da pesquisa, a qual apregoa que 

os achados indicam que as decisões políticas alteram o ambiente econômico nos quais as 

corporações operam, exercendo influência no nível da firma (Gulen & Ion, 2016; Julio & Yook, 

2012). A implantação de novas políticas econômicas, eventos econômicos e não econômicos 

refletem no comportamento do Governo e do investidor, gerando incertezas e precedentes que 

levam a ação de cautela e investigação na busca por um clima aceitável de investimento 

(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994).  

Os resultados teóricos e empíricos sustentam o relacionamento negativo entre a 

incerteza política e o investimento no nível da empresa diante de políticas futuras e resultados 

regulatórios, bem como diante do efeito temporal progressivo mais forte (negativo), atingindo 

as economias, independente do tamanho e do nível de desenvolvimento do país, diferenciando-

se no tempo de resposta na recuperação econômica e investimento (Gulen & Ion, 2016; Chen 

et. al., 2020). 

O recorte temporal adotado nesta pesquisa é caracterizado por um período imerso em 

diferentes acontecimentos econômicos e políticos no Brasil. A recessão econômica vinculada a 

fatores como operações de combate a corrupção são exemplos desses eventos que permeiam os 

dados coletados e interpretados nesta dissertação.  

Estes eventos do recorte temporal estão alinhados com o índice de Incerteza Política 

Econômica  EPU, uma vez que este captura incertezas associadas a quem ocupa a posição de 

tomada de decisão sobre políticas econômicas, bem como as ações e efeitos desta decisão, 

refletindo no comportamento do Governo e investidor, gerando assim, incertezas e precedentes 

de cautela na tomada de decisão. Selmi e Bouoiyour (2020) descreveram que fenômenos 

emanados do processo político, mais especificamente o Poder Executivo modelam economia e 



Bloom (2014) perfilando a ação da incerteza política em países em desenvolvimento, descreveu 

os efeitos deste constructo em períodos de recessão e choques políticos domésticos (golpes, 

revoluções, guerras, vulnerabilidade a desastres naturais e epidemias; e políticas fiscais e de 

estabilização monetárias menos eficazes). Tais discussões apontam para um cenário o qual a 

incerteza política explica os níveis de investimentos nas nações. 

 

4.3 DISCUSSÕES DOS RESULTADOS 

 
A pesquisa reconhece que há relacionamento negativo entre a Incerteza política e 

investimentos. Esse resultado tem amparo na literatura anteriores, principalmente inscrita na 

Teoria das Opções Reais (Chen et al., 2020). Diante dessas constatações, cabe um recorte 

histórico, que melhor contribui para o entendimento do cenário, exemplos nesta dissertação, no 

que cercam os efeitos da incerteza política no investimento corporativo de empresas listadas na 

bolsa de valores brasileira.  Incialmente, a crise econômica do ano de 2008 teve um forte 

impacto na economia brasileira, levando a uma série de consequências para o Brasil, como a 

alta de inflação, recessão e outros inúmeros problemas econômicos. Esse cenário alcançou 

também as decisões quanto aos investimentos corporativos junto as organizações listadas em 

bolsas de valores. O que abre espaço para inúmeras observações e desafios em termos 

acadêmicos e de cunho financeiro para o mercado de capitais. Como forma de estimular a 

economia, o governo brasileiro tomou uma série de medidas como forma intervencionista do 

Estado sobre a economia com o objetivo de estímulo a este cenário negativo, por meio da 

injeção de capital, redução da taxa de juros e um maior gasto público. 

No ano de 2011 a presidente Dilma Rousseff, em seu primeiro mandato, sinalizou a 

retomado do chamado tripé da política macroeconômica, adotado no Brasil desde 1999, 

caracterizada pelo regime de metas para a inflação, superávits fiscais primários e regime de 

câmbio flutuante. Esta medida passou a ser chamada de nova matriz econômica, produzindo 

uma aceleração temporária no ritmo de crescimento econômico do país para o período de 2012 

a 2014, superior a 2,5% (Oreiro, 2017). 

No entanto, choques de oferta e de demanda sobre a economia brasileira ocasionados 

por erros de políticas econômicas, fatores políticos, internacionais e institucionais no período 

da formação da nova matriz econômica, geraram a desaceleração da economia. Enquanto a nova 

matriz econômica reduzia a taxa de juros em momentos de crescimento da inflação, o Banco 

Central do Brasil a partir da política monetária elevava a taxa de juros em momentos de 

crescimento da inflação com o objetivo de redução da inflação. Este descompasso econômico 



fez com que o mesmo perdesse a credibilidade no cenário econômico, prejudicando o nível de 

atividade da economia brasileira e evidenciando que a nova matriz econômica não passou de 

um emaranhado de contradições. 

Avançando para o período de 2014-2016, observa-se que a economia brasileira estava 

em forte e prolongada recessão, com taxa média do PIB real de -1,87%, tornando o ritmo de 

recuperação lento, caracterizando uma situação de estagnação econômica. O governo brasileiro, 

diante da crise econômica, torna o Estado mais atuante como uma medida para a retomada do 

desenvolvimento. Dessa forma, é visualizado que as ações aplicadas como forma da retomada 

do desenvolvimento econômico do país, são baseadas na crença político-econômica do Governo 

de que são acertadas e assim ignoram erros ocorridos no passado, à incerteza futura e a reação 

do investidor diante das mudanças estabelecidas. Estas mudanças provocam no setor privado o 

questionamento da eficácia das decisões governamentais, diante da configuração econômica do 

país e a possibilidade de ressurgimento de reflexos econômicos do passado que não foram 

implementados de forma satisfatória (Dixit & Pyndick, 1994).  

Em agosto de 2016 a presidente Dilma Rousseff foi destituída por processo de 

impeachment em razão de crime de responsabilidade e seu vice-presidente Michel Temer, 

tomou posse. Desde o início do governo de Michel Temer houve uma mudança na política 

econômica do país, a partir de controle dos gastos públicos. Após o período conturbado de 

mudanças na condução política econômica, desde a implantação da nova matriz 

macroeconômica, a economia brasileira começa a realizar uma virada de política ideológica 

econômica de ortodoxa (2012-2015) para ortodoxa-liberal a partir do governo de Michel Temer 

(2016) até o governo de Bolsonaro (2019), direcionando a economia para um novo modelo de 

desenvolvimento baseado em reformas liberalizantes (reforma trabalhistas, reforma 

previdenciária, entre outras), política monetária mais conservadora, política fiscal 

contracionista e política cambial mais flexível. 

Assim, é a partir desse cenário histórico que os investimentos corporativos de empresas 

listadas na bolsa de valores brasileira acontecem. Essa incursão tímida nos aspectos históricos 

da política econômica brasileira, já permite elencar fatores que explicam o relacionamento 

negativo encontrado nesta dissertação referente ao relacionamento entre incerteza política e 

investimento corporativo de empresas.  

Os níveis de Incerteza Política entre as nações são diferente e alinham-se a esse status 

as políticas econômicas as quais são executadas pelos chefes de Estado. A partir dos resultados 

elencados e do histórico de decisões políticas no Brasil é visto que a indecisão econômica não 

é bem vista pelos investidores corporativos (Bernanke, 1983; Al-Thaqeb & Algharabali, 2019). 



Dessa forma, o que se espera de chefes de estado é o desenvolvimento de políticas econômicas 

que proporcionem a credibilidade do Governo (Rodrik, 1991) e garantam que o Brasil e/ou uma 

não seja vista como um ambiente seguro para o recebimento de investimentos corporativos. Por 

outro lado, a posição e relacionamento evidenciado é reposta do comportamento do investidor 

quanto ao interesse e expectativas diante das políticas econômicas. 

Da mesma forma que Julio e Yook (2012) comentam que os níveis de investimentos 

podem ser elevados a partir do momento que o espaço de incerteza política seja superado. Posto 

isso, a configuração das medidas e políticas intervencionistas dos estados devem assegurar que 

cenários de segurança sejam efetivamente construídos. Essa inferência alcança principalmente 

os setores de saúde e tecnologia, uma vez que se apresentam como setores com maior 

dependência das políticas econômicas governamentais e que podem estar ligados aos efeitos da 

incerteza política.  

A pesquisa fornece respostas as provocações de Pástor e Veronesi (2013) ao passo que 

incentivam a pesquisa de cenários econômicos e a incerteza nos níveis de investimento em 

diversos países em desenvolvimento, uma vez que contingências distintas podem ser 

encontrados nesses espaços. Os resultados desta investigação alinham-se com as pesquisas de 

Kang et al (2014), Gulen e Ion (2016), Demir e Ersan (2017) e Chen et al (2020) o que denota-

se para uma vigilância constante. Em espaço nacional há alinhamento e com as discussões de 

Formiga et al (2019). Com esta investigação pode-se afirmar que além do desempenho e da 

variação das ações, a incerteza política interfere nos níveis de investimento.  

 

  



5 CONSIDERAÇÕES FINAIS, LIMITAÇÕES E RECOMENDAÇÕES PARA 

FUTURAS INVESTIGAÇÕES  

 

5.1 CONCLUSÃO 

 

A incerteza é algo presente no cotidiano da sociedade a partir de eventos econômicos e 

não econômicos, agindo na subjetividade do comportamento decisório dos formadores de 

políticas, sejam estas de investimento, sociais e/ou econômicas. Como o investimento é 

onipresente, as decisões políticas exercem influência sobre a decisão de investir no tocante ao 

retorno e a estratégia como fator de oportunidade para os investidores. Desta forma, a incerteza 

pode gerar sobre o investidor um comportamento de cautela, para o entendimento do ambiente 

e do aspecto causador da incerteza, como forma protetiva dos desembolsos financeiros e dos 

futuros retornos do investimento. 

Dentro desse contexto, a presente pesquisa objetivou testar empiricamente em uma 

amostra de empresas brasileiras de capital aberto, a influência da Incerteza Política sobre a 

decisão de investimento corporativo. Para medir a influência da Incerteza Política foi utilizado 

o modelo econométrico de Gulen e Ion (2016). A técnica estatística utilizada para testagem da 

hipótese de pesquisa, a qual versa que a incerteza política influencia de forma negativa o 

investimento corporativo de empresas listadas na bolsa de valores brasileira  foi um modelo 

de regressão de dados em painel. Assim, os dados contribuem para suportar a hipótese de 

pesquisa. 

Denota-se, portanto, que a Incerteza Política age de forma negativa sobre o investimento 

a partir da espera pelo fluxo de informação sobre a incerteza como forma protetiva e de auxílio 

na tomada de decisão diante da possível irreversibilidade do investimento. Além disso, as 

decisões políticas em países em desenvolvimento, a exemplo do Brasil criam a dualidade na 

decisão do investidor, diante da estrutura econômica e política do País. Os investidores buscam 

tomar decisões com ênfase na estabilidade e sustentabilidade das decisões política de uma 

nação, de forma que possibilite um clima aceitável de investimento com retornos positivos à 

decisão do investidor.  

Havendo a presença da Incerteza Política sobre as decisões políticas e econômicas é 

subjacente o efeito negativo sobre o investimento na empresa. Assim, o investimento em 

período de incerteza tende a ser reduzido, abalando a confiança do investidor, diante da não 

visualização dos retornos financeiros e de possíveis perdas diante da irreversibilidade do 

investimento.  



Os resultados propiciam implicações para o campo teórico e prático. Em relação ao 

campo teórico esta investigação se soma ao campo de pesquisa que já investiga a relação entre 

Incerteza Política e investimentos (Bernanke, 1983; Julio & Yook, 2012; Pastor & Veronezi, 

2013; Baker et al., 2016; Costa Filho, 2014; Nunes & Medeiros, 2016; Barboza & Zilberman, 

2018; Formiga et al., 2019). A relação negativa entre incerteza política e investimento 

corporativo está alinhada com os pressupostos teóricos de Bloom (2014) de que países em 

desenvolvimento tendem a ter economias menos diversificadas, volatilidade econômica e 

choques políticos entre os participantes da economia.  

O período investigado no espaço da amostra brasileira é marcado por operações de 

combate a corrupção com a operação Lava Jato com início em março de 2014, esta investigou 

a participação de agentes públicos, empresários e doleiros nas irregularidades de contratos da 

estatal Petrobrás. O esquema de corrupção era realizado a partir da contratação de empreiteiras 

que eram favorecidas por funcionários da Petrobrás, isso tudo a partir da celebração de aditivos 

contratuais e do vazamento de informações sigilosas. Outra linha de investigação da operação 

Lava Jato começou em março de 2015 com a abertura de inquéritos criminais para apurar fatos 

atribuídos a pessoas relacionadas a partidos políticos que agiam em associação criminosa para 

a prática de diversos crimes, entre os quais corrupção passiva e lavagem de dinheiro. Dessa 

forma, a pesquisa fornece explicações dos efeitos de períodos de elevada incerteza política nos 

investimentos, preenchendo assim a lacuna teórica sobre esses feitos no período de 2010 a 2019. 

Aspectos que pode servir de material consultivo para tomadas de decisões em crises econômicas 

e sociais no futuro. 

Ainda em termos teóricos a pesquisa disponibiliza para o campo um modelo de 

regressão o qual mensura a incerteza política a partir de elementos pouco popularizados no 

campo disciplinar, o que pode abrir espaços para pesquisas alternativas com modelos 

diversificados para explorar as questões que tangenciam Incerteza Política e investimentos 

corporativos. Por fim, os aspectos relacionados aos efeitos do setor na relação entre Incerteza 

Política e investimentos corporativos é um ganho teórico do trabalho, que abre espaço para 

novas investigações, uma vez que os setores tangenciam por relacionamentos distintos com a 

esfera governamental.  

Em termos práticos a pesquisa contribui por apresentar ao campo o comportamento do 

mercado diante de Incertezas Políticas. A partir dessa discussão elenca-se que as decisões de 

investimentos no Brasil e em países em desenvolvimento são pautadas no cenário de Incerteza 

Política de uma nação. Dessa forma, este estudo apresenta-se como um material que pode servir 

de referência para os atores políticos e sociais tomarem decisão sobre os caminhos a serem 



percorridos por uma nação, isso em condições de macroeconomia (recessões, crescimento 

econômico) e microeconomia (volatilidade das ações, desemprego).  

 

5.2 LIMITAÇÕES E PESQUISAS FUTURAS 

 

A ciência não está isenta de limitações. Assim, por mais cuidado de cunho teórico e 

metodológico que tenham sido empreendidos pelo pesquisador, nota-se que limitações são 

identificadas o que abre avenidas para novas investigações. Inicialmente observa-se que o 

modelo econométrico apresentado não inclui as percepções qualitativas dos investidores. 

Assim, pesquisas futuras podem investigar os aspectos relacionados a percepções individuais 

e/ou coletivas sobre as incertezas políticas e seus efeitos nas decisões de investimentos, o que 

abre espaço para métodos alternativos de pesquisa e melhor entendimento dos aspectos 

relacionais elencados nesta dissertação.  

Além desse aspecto, é observado no decorrer desta investigação que em outros períodos 

do tempo as decisões de investimentos podem ser tangenciadas por variáveis sociais e 

econômicas. Posto isso, recomenda-se a realização de pesquisas que possam comparar cenários, 

ex ante, ex post a eventos históricos, a exemplo do impeachment da ex presidente Dilma 

Rousseff, operação Lava Jato, interferências do Governas nas estatais, entre outras variáveis 

que estão dispostas nos espaços macro e microeconômicos de uma nação em desenvolvimento. 

Além disso, a inclusão da variável EPU é vista como uma ação incipiente e inovadora na 

pesquisa. Dessa forma, recomenda-se que outros modelos econométricos sejam empregados em 

pesquisas futuras, tais como o uso de regressões quantílicas e/ou dados em painel sejam testados 

com a adoção desta mesma variável, com vistas a testar a sua fidedignidade ao mensurar a 

Incerteza Política Econômica.  

Por fim, como observado ao longo dessa discussão, estudos no campo temático da 

Incerteza Política são amplos uma vez podem alcançar tanto questões no nível da firma quando 

no nível da economia, sobretudo após o influente estudo de Baker et al. (2016). Reconhecido 

esse cenário, no ambiente econômico do Brasil podem ser considerados escassos estudos sobre 

Incerteza Política e Finanças Corporativas.  

Assim, além de observar empiricamente como se comportam os investimentos 

corporativos no Brasil, recomenda-se discussões que abordem e elenquem medidas de proteção 

do fluxo de caixa, como instrumentos de Hedge para a proteção empresarial em períodos de 

incertezas políticas, uma vez que podem ser ações gerenciais que melhor posicionem a empresa 

no mercado e permitam que a mesma se mantenha competitiva no mercado. Além disso, 



observa-se que ganhos para o campo empírico podem advir de discussões que incluam no 

escopo das incertezas políticas as questões que cercam o custo da dívida e o perfil da mesma.  
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ANEXO I - CONJUNTOS DE TERMOS DE POLÍTICA ESPECÍFICOS DE 

CATEGORIA 

 
Termo Específico da categoria 

Impostos Impostos, Fiscal, Tributação, Tributados. 
Gastos do governo e 

outros 
 
 

Despesas governamentais, Orçamento federal, Batalha orçamental, Orçamento 
equilibrado, Despesas de defesa, Despesas militares, Despesas com direitos de autor, 
Estímulo fiscal, Déficit orçamental, Dívida federal, Dívida nacional, Gramm-Rudman, 
Limite de endividamento, Base fiscal, Déficit governamentais, Equilibrar o orçamento. 

Política fiscal Qualquer coisa coberta por impostos ou despesas governamentais e outros. 

Política monetária 

Reserva Federal, o FED, Fornecimento de dinheiro, Operações de Mercado Aberto, 
Facilidade Quantitativa, Política Monetária, 
Taxa de fundos federais, Taxa de empréstimo Overnigth, Bernanke, Volker, Greenspan, 
Banco Central, Taxas de juros, Presidente do Conselho do FED, Presidente do FED, 
Financiador de Último Recurso, Janela de Desconto, Banco Central Europeu,  
BCE, Banco de Inglaterra, Banco do Japão, BOJ, Banco da China, Bundes bank,Banco 
de França, Banco de Itália. 

Cuidados de saúde 
 
 

Cuidados de Saúde, Medicaid, Medicare, Seguro de Saúde, Reforma de delito por 
negligência, Reforma de negligência, Medicamentos prescritos, Política de 
medicamentos, Administração de Alimentos e Medicamentos, FDA, Negligência 
Médica, Lei de medicamentos prescritos, Reforma do seguro médico, Responsabilidade 
médica, Parte d, Acessível ato de cuidado, Obamacare. 

Segurança nacional 
 

Segurança nacional, Guerra, Conflito militar, Terrorismo, Terror, 11 de Setembro, 
Gastos com defesa, Gastos militares, Ação policial, Forças armadas, Fechamento de 
base, Aquisição militar, Golpe de sabre, Bloqueio naval, Embargo militar, Zona de 
exclusão aérea, Invasão militar. 

Regulamento 
Financeiro 

 

Supervisão bancária (ou bancária), Glass-Steagall, Tarp, Supervisão econômica, Dodd-
frank, Reforma financeira, Comissão de negociação de futuros de commodities, CFTC, 
Comitê de serviços financeiros da casa, Basileia, Exigência de capital, Regra de 
Volcker, Teste de estresse bancário, Títulos e comissão de câmbio, SEC, Depósito 
seguro, FDIC, FSLIC, OTS, OCC, FIRREA. 

Regulamento 

Qualquer coisa coberta pelo Regulamento Financeiro e verdade em empréstimos, 
Direitos da União, Verificação do cartão, Lei sobre a negociação coletiva, Conselho 
Nacional de Relações Laborais, NLRB, Salário mínimo, Salário digno, Direito ao 
trabalho, Loja fechada, Salários e horas, Indemnização dos trabalhadores, Requisito de 
pré-aviso, Ação afirmativa, Emprego por vontade própria, Exigências de horas 
extraordinárias, Assistência ao ajustamento comercial, Davis-bacon, Igualdade de 
oportunidades de emprego, EEO, OSHA, Antitrust, Política de concorrência, Política 
de fusões, Monopólio, Patente, Direitos Autoriais, Comissão Federal de Comércio, 
FTC, Práticas comerciais desleais, Cartel, Direito da concorrência, Fixação de preços, 
Ação coletiva, Processo judicial na área da saúde, Reforma em matéria de delitos civis, 
Política de responsabilidade civil, Danos punitivos, Má prática médica, Política 
energética, Imposto sobre a energia, Imposto sobre o carbono, Limite e comércio, 
Limites e Imposto, Restrições à perfuração, Perfuração Offshore, Controles da 
poluição, Restrições ambientais, Lei do ar limpo, Lei da água limpa, Agência de 
proteção ambiental, EPA, Política de imigração. 

Dívida soberana e 
crises monetárias: 

 

Dívida soberana, Crise cambial, Queda da moeda, Desvalorização da moeda, 
Reavaliação da moeda, Manipulação da moeda, Crise do euro, Crise da zona do euro, 
Crise financeira europeia, Dívida europeia, Crise financeira asiática, Crise asiática, 
Crise financeira russa, Crise Russa, Raxa de câmbio. 

Programas de 
direitos 

 

Programa de direitos, Gastos de direitos, Direitos do governo, Previdência social, 
Medicaid, Medicare, Bem-estar do governo, Reforma do bem-estar, Seguro-
desemprego, Benefícios de desemprego, Vale-refeição, AFDC, TANF, Programa WIC, 
Seguro de invalidez, Parte d, OASDI, Programa de Assistência Nutricional 
Suplementar, Crédito de Imposto de Renda Ganhado, EITC, Programa de avanço, 
Assistência pública, Habitação subsidiada pelo governo. 

Política comercial 
Tarifas de importação, Direitos de importação, Barreira à importação, Subsídios 
governamentais, Subsídio governamental, WTO, Organização mundial do comércio, 



Tratado comercial, Acordo comercial, Política comercial, Ato comercial, Ciclo de 
Doha, Ciclo de Uruguay, GATT, Dumping. 

Nota: Para criar os índices de EPU específicos da categoria mostrados na Figura 3 e na Tabela 1, consideramos 
artigos que contêm nosso triplo de termos sobre economia, política e incerteza. Em seguida, verificamos se o 
artigo também contém um ou mais termos de política específicos da categoria, conforme listado abaixo. 

 

 


