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RESUMO

O investimento € a acdo de desembolso de capital com a perspectiva positiva de retorno
financeiro futuro e a incerteza € algo indeterminado, sem forma e a sua acdo provoca a falta de
perspectiva sobre o futuro diante da incapacidade do investidor de prever a probabilidade que
eventos acontecam. Posto esse reconhecimento, em economias em desenvolvimento e
permeada por cendrios politicos incertos torna-se salutar analisar a incerteza politica e o
investimento corporativo. Dessa forma, diante dessa demanda, o objetivo desta dissertacdo
consiste em verificar a influéncia da Incerteza Politica sobre os Investimentos corporativos no
Brasil. Os estudos tedricos e empiricos desenvolvidos dispostos no campo disciplinar
permitiram construir uma hipétese de pesquisa que defende que “a incerteza politica influencia
de forma negativa o investimento corporativo de empresas listadas na bolsa de valores
brasileira”. Dessa forma, para a operacionaliza¢do desta pesquisa, partiu-se da andlise de 95
companhias brasileiras de capital aberto. O periodo investigado compreende 10 anos, de 2010
a 2019, estes foram segregados por trimestre. As varidveis de interesse da pesquisa foram
coletadas em base de dados, portanto, analisa-se dados secunddrios. Para tal, para verificar a
influéncia da Incerteza Politica sobre o Investimento foi elaborado modelo de regressao com
dados em painel composto por varidvel independente - o indice EPU — Incerteza Politica
Econdmica; e varidveis no nivel da firma. Os resultados revelam que os efeitos advindos da
Incerteza Politica sobre os Investimentos corporativos no Brasil sdo negativos. Esse resultado,
alcanca de forma mais evidente os setores de satide e tecnologia, por serem mais dependentes
de politicas intervencionistas do Estado, conforme aponta a literatura. Ha implicacdes para os
setores no que concerne a construir medidas de protecdo quanto a incerteza politica, visto a
necessidade de atrair financiadores da divida como forma de garantia de permanéncia no
mercado. Diante destes resultados € visualizado que a presente dissertacdo contribui para o
campo tedrico e pratico. Inicialmente, se soma ao campo de pesquisa que ja investiga a relacao
entre Incerteza Politica e investimentos. Além disso, alerta para o fato de que economias em
desenvolvimento tendem a possuir menores niveis de diversificacao, volatilidade econdmica e
choques politicos entre os participantes da economia. J4 em termos pratico, disponibiliza-se
para o campo de mercado de capitais e finangas evidéncias acerca dos efeitos do comportamento
das politicas intervencionistas do Estado, o que a curto e a longo prazo podem servir de material
consultivo para os investidores corporativos. Assim, ndo se espera encerrar 0 assunto, muito
menos apontar estes resultados como os finitos desta discussdo. Dessa forma, pesquisas futuras
devem observar empiricamente como se comportam 0s investimentos corporativos no Brasil.
Recomendam-se discussdes que abordem e elenquem medidas como o fluxo de caixa como
instrumento de Hedge para a protecao empresarial em periodos de incertezas politicas, uma vez
que podem ser acdes gerenciais que melhor posicionem a empresa no mercado € que permitem
que a mesma se mantenha competitiva. Além disso, observa-se que ganhos para o campo
empirico podem advir de discussdes que incluam no escopo das incertezas politicas as questoes
que cercam o custo da divida e o perfil da mesma.

Palavras-Chave: Investimento. Incerteza Politica. Incerteza Politica EconOmica.



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 allowed the construction of a research hypothesis that argues that “political
uncertainty negatively influences corporate investment by companies listed on the Brazilian
stock exchange”. Thus, for the operationalization of this research, we started from the analysis
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. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA SITUACAO-PROBLEMA

A incerteza estd ligada a incapacidade de agentes autonomos, dependentes ou
independentes, em prever circunstancias que tendem a exercer impacto adverso ou favordvel
sobre seus interesses. No campo da Economia, seja no nivel da Politica Econdmica ou no nivel
das Corporacodes, quando observadas as decisOes de investimento da firma, a incerteza se move
como um obsticulo, a medida que impde divida quanto a direcdo (ganho ou perda) e a
magnitude (muito ou pouco) de geracdo de fluxos de valores futuros.

Formuladores de politicas macroecondmicas e administradores publicos atuantes no
campo da regulacdo econdmica frequentemente tomam decisdes que podem alterar o ambiente
econdmico nos quais as corporagdes operam (Gulen & Ion, 2016). Ao se levar em conta que
acoes e decisdes tomadas por Governos Centrais de paises, no tocante a Politica Fiscal,
Monetaria ou mesmo Cambial, podem exercer influéncia no nivel da firma, emerge a Incerteza
Politica tanto no ambiente macroecondmico quanto no ambiente microeconomico (Julio &
Yook, 2012).

Assim, empresdrios e gestores de corporagdes sdo desafiados constantemente e estdo
sempre avidos em compreender a direcao e o alcance destas deliberagdes feitas pelo Governo.
Nesse sentido, Julio e Yook (2012) defenderam que pelo fato de a fonte definidora dos rumos
da economia do pais ser, em grande parte, afetada por decisdes do Governo, torna-se pouco
provavel que os negdcios, no nivel da firma, passem indiferentes ao conjunto de medidas
emanadas pelo poder executivo. Tais acdes geram insegurancas acerca do ambiente micro e
macroecondmico do pais materializando a Incerteza Politica, que reside em como o governo ird
modelar a economia para estimular o investimento no curto e longo prazo. Selmi e Bouoiyour
(2020) argumentaram que a Incerteza Politica ¢ um fendmeno prevalente que emana do
processo politico, sugerindo ser rara a desconexio do conjunto de decisdes do Governo, mais
especificamente o Poder Executivo, com as acdes adotadas pelo mercado. Nesse sentido,
acredita-se que o investimento empresarial possa ser influenciado por tais incertezas advindas
do campo politico.

Tais investimentos, conceitualmente, representam uma acao de desembolso de capital
com o desejo de retorno futuro (Dixit & Pindyck, 1994) e estdo atrelados ao risco e a incerteza,
sendo que ambos se diferenciam. O risco permite a projecdo e a probabilidade de eventos,

acompanhado de acdes corretivas que alinham o investimento ao objetivo final (Knigt, 1921).
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Por sua vez, a incerteza é sem forma e ampla e, consequentemente, reflete nas acdes tomadas
por consumidores, investidores e politicos, diante de cendrios futuros nao previsiveis (Bloom,
2014). A incerteza pode ocorrer a partir de eventos econdmicos (decisdes politicas, recessao,
politicas fiscais e de estabilizacio monetdria menos eficaz) e ndo econdmicos (guerras,
mudancas climadticas, pandemias, choques politicos domésticos e revolugdes) e ndo permite a
projecdo desses eventos diante do desconhecimento de elementos que possam auxiliar na
previsibilidade futura.

Especificamente no campo politico, o comportamento do investidor diante da incerteza
politica é descrito por Bernanke (1983) como cautela e sensibilidade diante das ondas de
incerteza politica. Esta sensibilidade reflete no valor de opcao de escolha sobre o investimento,
seja de ndo investir, prorrogar a decisdo e a irreversibilidade do investimento. Observa-se,
portanto que, “a incerteza estd associada a impossibilidade de se prever o que acontecerd no
futuro, sendo dificil de ser mensurada por se tratar de conceito amplo e intrinsecamente nao
observavel” (Bloom, 2013 apud Nunes & Medeiros, 2019, p.17). Dessa forma, a incerteza pode
ser considerada como uma contingéncia que tende a interferir nos niveis de investimento dos
agentes.

Dado que o Governo pode ser visto como um dos principais agentes geradores de
incerteza politica diante das decisdes tomadas, fomentando incerteza no investidor (Julio &
Yook, 2012) torna-se oportuno discutir as diretrizes para um desenvolvimento econdémico
pautado em acgdes concretas e eficazes que visem a estabilidade do pais, englobando de forma
estratégica o modo com o qual as decisdes politicas sdo realizadas num contexto abrangente.
Essa linha de argumentacio pauta-se na coloca¢do de Nunes e Medeiros (2016, p. 17) que
apontam que os periodos de incerteza podem interferir no mercado financeiro, uma vez que “as
empresas podem adotar uma posicdo de espera, reduzindo os niveis de investimento e
contratacdo de mao de obra até que a incerteza seja dissipada ou resolvida”. Além disso,
cendrios de instabilidade politica, a exemplo de situagdes vivenciadas por nagdes civil law como
o Brasil no periodo de 2014 a 2016 intensificam o discurso a respeito dos niveis de incerteza
politica e as decisdes de investimento e os reflexos na performance organizacional (Formiga et
al., 2019).

Havendo politicas publicas que permitam estabilidade e credibilidade, o investidor tende
a investir com mais interesse, diante da perspectiva positiva do retorno financeiro, estabilidade
econdmica e politica, gerando um ambiente propicio ao investimento (Bernanke, 1983; Al-
Thageb & Algharabali, 2019). Nesse sentido, Gulen e Ion (2016) destacaram que politicos e

institui¢des reguladoras frequentemente tomam decisdes alterando o ambiente no qual as
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empresas operam, as quais podem criar um ambiente propenso ao €xito ao investimento
corporativo.

As politicas do Governo influenciam decisdes de investimento, uma vez que as mesmas
possuem elevada carga de informacdo e o mercado responde a essas decisdes (Nunes &
Medeiros, 2016). No entanto, em cendrios de corrupcao, incerteza juridica, deterioracdo dos
indices de confiabilidade econdmica ha possibilidade do surgimento de sentimento de ddvidas,
0 que pode ocasionar na incerteza e instabilidade de uma nacdo e dos mercados (Nunes &
Medeiros, 2016; Formiga et al., 2019). Esta influéncia e esse arcabouco gerado pelo conjunto
de informacdes disponiveis podem se refletir no comportamento decisorial gerando atitudes e
acoes para o investidor, quanto a manutencao do investimento e estabilizacao do custo, que
permita o retorno atrativo do capital aplicado. Julio e Yook (2012) descreveram que mudancgas
na politica do Governo ou lideranca nacional comprometem os investimentos. Eventos como
elei¢des, recessdo, contracdo econdmica, gastos do Governo estdo associados a incerteza,
provocando reducdo de investimentos e subdesenvolvimento econdmico.

Pesquisadores (Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994; Julio & Yook, 2012; Pastor &
Veronesi, 2013; Kang et al., 2014; Gulen e Ion., 2016; Chen et. al., 2020) t€ém desenvolvido
uma estrutura de conhecimento tedrico e empirico ao investigar a interacao entre o investimento
corporativo e a Incerteza Politica em diversos aspectos da atividade empresarial. Bernanke
(1983) baseando-se na Teoria da Escolha Irreversivel sob Incerteza, descreve que o investidor
age com cautela e busca tornar compreensivel a direcio que o Governo dard a economia, de
forma que sua escolha sobre o investimento represente a melhor solu¢do de protecao do capital,
o controle do custo e o retorno sobre o investimento desejado.

Dixit e Pindyck (1994) desenvolveram a Teoria Basica do Investimento Irreversivel sob
Incerteza, estudando a relacdo de diversos fenOmenos que geram Incerteza Politica e
oportunidades de investimento. Os autores descreveram que o investimento € onipresente,
sendo realizado por todos em qualquer momento e lugar, associando caracteristicas de decisao,
do retorno e a estratégia como fator de oportunidade. Dixit e Pindyck (1994) apontam que as
decisdes ideais de investimento consideram diferentes perspectivas de opg¢do, condicdes e
tempo.

A proposicao tedrica dessa abordagem inscrita no trabalho de Dixit e Pindyck (1994)
contribuiu para uma série de estudos empiricos inerentes a Incerteza Politica e as decisdes de
investimentos realizadas pelas organizagdes. Assim diferentes autores buscaram medir a
incerteza politica e o seu efeito a partir de eventos relacionados ao cotidiano do investidor. Para

tal, neste ponto da discussdo cabe destacar que existem abordagens que tem ganhado a agenda
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dos pesquisadores sobre a tematica e estdo dispostas no campo disciplinar o qual estd sendo
construido. A primeira, estd inscrita na busca por entender como as decisdes de politicas
governamentais alteram os niveis de investimento (Demir & Ersan, 2017). A segundo, busca
refletir como as decisdes governamentais ao criarem a incerteza politica no mercado podem
interferir nas variagdes das acdes (Nunes & Medeiros, 2016). Por fim, a terceira busca
conclamar como a incerteza interfere nos niveis de desempenho das organiza¢des (Formiga et
al., 2019).

Em termos empiricos, observa-se que a incerteza politica € discutida por Julio e Yook
(2012) no contexto das eleicdes. Kang et al. (2014), Gulen e Ion (2016) e Chen et. al. (2020)
investigaram a temadtica de investimento no nivel da empresa. Pastor e Veronesi (2013)
verificam a reducdo do valor da protecdo implicita do Governo sobre o mercado. Wang et al.
(2014) analisam o efeito da incerteza politica econdmica sobre o investimento de empresas
chinesas, que passam por uma transi¢cdo econdmica de economia planejada para de mercado.
Demir e Ersan (2017) verificaram as decisdes de retencdo de caixa. E Ledn e Pinzén (2019)
estudaram investimentos na Colombia.

No Brasil, estudos que tangenciam a temdtica de incerteza politica e decisdes de
investimentos estao 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 econdmica no Brasil,
mediu o choque de incerteza macroecondmica, explorando o periodo 2003 a 2013,
consolidando os resultados empiricos de que a incerteza produziu consequéncias profundas e
velozes na economia brasileira. O autor realiza um trabalho a partir da medicao da frequéncia
de palavras incertezas em textos. Como limitacdo e abertura para novas discussoes e didlogos
observa-se que um didlogo com varidveis as quais foram observadas nas narrativas dos jornais
¢ um passo que representa um ponto de preenchimento da lacuna criada por Costa Filho (2014).

Formiga et al. (2019) ao abordar o desempenho e valora¢do das companhias brasileiras
mostraram evidéncias de que o nivel de incerteza alcanga o nivel da firma, potencializando a
destruicao do valor de mercado de empresas brasileiras. Estes resultados fornecem indicios de
que também h4 uma relacdo negativa entre Incertezas Politicas e investimentos no cendrio
brasileiro. H4 espacos para novas discussdes a respeito das limitacdes apontadas por Formiga
et al (2019), a exemplo de inclusdes de varidveis advindas do ambiente microecondmico e
macroecondmico.

Os estudos dispostos sobre incerteza politica e decisdes de investimentos corporizam o
fato de que esta relacdo tém ganhado interesse por parte de pesquisadores vinculados a drea

econdmica e financeira. Nota-se nestas pesquisas que elementos vinculados ao ambiente
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macroecondmico € microecondmico sao incorporados a varidveis, medidas e indices que
permitem o entendimento sobre o efeito e o resultado da ac@o da incerteza politica sobre os
investimentos e o desempenho das organizacdes e da economia como um todo.

Notadamente, por mais que a literatura sobre a temdtica de incerteza politica revele
fortemente uma relacao negativa com os investimentos de capital (Chen et al., 2020) € possivel
dialogar com uma relagao positiva diante desses constructos, € claro que esse relacionamento €
mais incomum diante das economias em desenvolvimento, haja visto a elevada inseguranca
juridica das nagdes. Dessa forma, a Teoria das OpgOes Reais sustenta uma relagdo negativa
entre EPU e dispéndios em investimentos. Por outro lado, quando observamos nag¢des que visam
propriedades de investimentos corporativos baseados no crescimento esta relacdo pode ser
positiva (Chen et al., 2020)

Outro desafio o qual tem ocupado a agenda dos pesquisadores, além dos aspectos que
tangem a relacdo entre a incerteza politica e os dispéndios em investimento estd no processo de
padronizacao das medidas a fim de mensurar a incerteza politica. Dentre essas medidas destaca-
se o Indice de Incerteza Politica Econdmica (EPU), desenvolvido por Baker, Bloom e Davis
(2016), que considera elementos que englobam noticias relacionadas as incertezas politicas,
aspectos relacionados a tributagdo do pais, bem como possiveis discordancias de analistas frente
as previsoes sobre as politicas monetdrias e fiscais frente a economia.

Dado o amparo tedrico e o cendrio empirico aqui particularizado, os estudos sobre
Incerteza Politica permitem entender decisdes de Governo que impactam a economia, € estas
estdo vinculadas a politicas econdmicas, monetdrias, fiscais e estruturais, gerando efeito e
impacto sobre as corporagdes. Intenta-se que estas decisdes podem gerar a sensacao de incerteza
no investidor, por ndo conhecer o resultado futuro da decisdo governamental a ser tomada. Posto
isso, mensurar tal incerteza demanda tempo e espera por informacdo tempestiva, pois seus
efeitos aloca o investidor na posi¢cdo de pesquisa e inseguranca, demandando esforcos
adicionais para o entendimento destes, bem como possiveis varidveis que irdo interferir na
op¢ao e orientacdo do investimento (Bernanke, 1983; Julio & Yook, 2012; Gulen & Ion, 2014).

Assim, pesquisas recentes que tratam da incerteza politica estdo relacionadas a decisoes
de investimento, buscando entender seu efeito persistente e negativo. Bloom (2014) apresentou
fatos e padrdes da Incerteza, quais sejam: periodos de recessdao; desemprego e renda; e relativa
permanéncia nos paises em desenvolvimento, explicando a relacdo e o efeito negativo com
evidéncias empiricas. Neste ensaio, Bloom (2014) traca um perfil da incerteza politica e sua
acdo sobre ambientes macro e microecondmico. Vinculado aos fatos e padrdes, o autor destaca

que a incerteza age em periodos de recessao, sobre a volatilidade das acdes, momento no qual



14

as empresas realizam uma maior alavancagem financeira, assumindo dividas, e no qual a
incerteza age em maior grau em paises em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos.

Diante do exposto, pode-se argumentar que empresdrios estdo suscetiveis a decisoes
politicas do Governo. Portanto, espera-se que decisdes corporativas ocorram em compasso com
as acOes governamentais. Isso ocorre porque a empresa, ao optar por investir, anseia por alguma
sinalizacdo de solidez do Governo na dire¢ao de criar um ambiente propicio ao investimento e,
consequentemente, propensdo a retornos financeiros a curto e a longo prazo. Disatnik et al.
(2014) relataram que em um pais a incerteza pode diminuir o crescimento econdmico € as
oportunidades de investimento.

Neste contexto, o investimento e o retorno estao condicionados a movimentacao politica
do Governo que ocorre por meio de decisdes e politicas futuras, causando efeitos e mudancas
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 politicas governamentais.

Dada a relevancia da atuacdo do Governo em relagdo a sinalizacdes para o
desenvolvimento de negdcios, depreende-se que a acdo do Governo em reduzir e/ou eliminar
incertezas no ambiente econOmico torna-se a melhor politica publica, 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 construcdo de politicas 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 investigacdes socializadas e dos limites argumentativos construidos, nota-se
caréncia por discussdo sobre incerteza politica em nagdes com sistemas legalisticos civil law, a
exemplo do espacgo brasileiro (Nunes & Medeiros, 2016), avancar nessa temdtica no Brasil,
também € responder as provocagdes de Miihkinen (2013) quando o mesmo menciona que em
momentos de crises econdmicas as informagOes sobre riscos e incertezas ganham maior
notoriedade na tomada de decisdo.

Além disso, ha necessidades de pesquisas que transcendam os aspectos de desempenho
e valoracdo das acdes (Formiga et al., 2013), com vistas a fornecer maiores explicacdes do que
j se sabe a respeito de incerteza politica. As vantagens desse processo, pode estar em construir
um material consultivo que delineie a previsibilidade dos efeitos da incerteza politica em

economias em desenvolvimento. Costa Filho (2014) aponta que varidveis macroecondmicas
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relacionadas a atividade econOmica difundidas no Brasil estdo relacionadas, mas essas
inferéncias demandam de aproximacdo empirica, o que abre espago para didlogos.

Julio e Yook (2012) em termos de lacuna apontam que mudancas no grau de incerteza
podem conduzir a ciclos econdmicos distintos, 0 que pode ocasionar em ciclos nas despesas
com investimentos. Pastor e Veronesi (2013) asseveram que investigar o papel na precificagao
dos ativos e na posicdo econdmica financeira da empresa € justificivel, a medida que ha
inimeras contingéncias as quais precisa sem consideradas no processo de tomada de decisdo de
investimento. Kang et al (2014) explora o efeito negativo das incertezas sobre os niveis de
investimento e evidencia que a incerteza politica ndo influencia na decisdo de investimento de
empresas maiores. Dessa forma, hd comportamento distintos dos niveis de investimentos diante
de incertezas politicas nas organizacdes. Gulen e Ion (2016) usam um indice de incerteza
politica baseado em noticias e sustentam que ha um relacionamento negativo deste com 0s
niveis de investimento. Aponta-se que a recorréncia das decisdes politicas deve ser verificada
continuamente nesses processos de investimentos, uma vez que a troca de gestor e de
direcionamento em termos de politicas e atracdo de investidores sejam estes nacionais e/ou
internacionais depende do governo.

Demir e Ersan (2017) apontam que a retencao de caixa € uma atitude recorrente entre as
organizagdes quando a incerteza aumenta. Assim, a continuidade de investigacdes nesse escopo
demanda por restricdes em uma tUnica economia com vistas a direcionar os tomadores de
decisao para um campo cada vez mais sélido em termos de relacionamento da incerteza com os
investimentos. Uma vez que os paises presentes do BRIC podem sofrer consequéncias distintas
em termos de incerteza politica. Chen et al. (2020) apontam que na Australia os niveis de
investimentos diminuem com o elevado volume de incerteza. Os autores apontam contrastes
com a economia e com as decisdes de investimento diante da incerteza politica relacionadas aos
Estados Unidos da América. Posto isso, denota-se a evidéncia de campo disciplinar em nacdes
desenvolvidas e ndo em nacdes em desenvolvimento, o que se apresenta como uma lacuna de
pesquisa para esta investigacao.

Por fim, em termos de gap de pesquisa a literatura especializada destacar fortes indicios
de uma relacdo negativa entre as Incertezas Politicas e os investimentos realizado. No entanto,
pouco se discute como esta relacio ocorre considerando caracteristicas especificas das
organizacoes, a exemplo do setor, tal tematica em paises em desenvolvimento e, por fim, a
respeito da forma de mensuracdo da EPU em pesquisas brasileiras, uma vez que ndo foram
mapeadas pesquisas dessa natureza. Pode-se presumir que identificar os setores mais expostos

a tais Incertezas Politicas € importante a fim de direcionar as a¢des dos investidores e gestores
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frente ao contexto vivenciado pela organizagcdo. Da mesma forma, que investigar tal relacio em
nacOes em desenvolvimento mostra-se pertinente para preencher lacunas de provocacdes de
pesquisadores anteriores. Dessa forma, considerando o contexto apresentado, esta pesquisa
aborda informacgdes de empresas listadas na bolsa de valores brasileira entre o periodo de 2010
a 2019, sendo norteada pela seguinte indagacdo de pesquisa é: Qual o efeito da Incerteza

Politica sobre o investimento corporativo no Brasil no periodo de 2010 a 2019?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Mensurar o efeito da influéncia da Incerteza Politica sobre os Investimentos

corporativos das empresas que negociam agdes na Brasil Bolsa Balcao.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Mensurar a Incerteza Politica no Brasil;

b) Identificar os investimentos corporativos das empresas que negociam ac¢des na bolsa
de valores brasileira;

c¢) Verificar a interagdo da Incerteza Politica com os investimentos corporativos das

empresas que negociam acoes na bolsa de valores brasileira.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A pesquisa busca contribuir com o entendimento do efeito da Incerteza Politica
Econdmica sobre o investimento no mercado aciondrio brasileiro. Espera-se, portanto que os
resultados fomentem contribui¢des de cunho tedrico, metodoldgico e pratico para as discussdes
que tratam do possivel abalo que as incertezas politicas podem gerar na confianca dos gestores
das companhias no momento de optar pelo investimento, influenciando o crescimento
econdmico.

Relacionado a perspectiva tedrica, busca-se relatar os efeitos da incerteza politica
econdmica sobre o investimento e sustentar os resultados obtidos no levantamento e tratamento
dos dados, documentando o impacto da Incerteza Politica no mercado brasileiro quanto as acdes

governamentais em relagdo as politicas econdomicas, adotadas no periodo de 2010 a 2019. Cabe
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destacar que este periodo foi marcado por uma série de acontecimentos no cendrio politico
brasileiro, sendo possivel contribuir com a literatura a partir da anélise de um ambiente politico
instdvel e em um pais em franco desenvolvimento. Dessa forma, a pesquisa possui capacidade
de contribuir para o campo disciplinar que defende uma relacdo negativa entre a EPU e os
investimento de capital, isso sob uma perspectiva da Teoria das Opgdes Reais (Chen et al.,
2020).

Ainda em termos tedricos a pesquisa justifica-se por preencher uma lacuna que demanda
por investigagdes em um Unico pais em desenvolvimento, haja visto a incipi€ncia da tematica
no Brasil (Formiga et al., 2019) e o fortalecimento dessas pesquisas em nacdes como Australia
e Estados Unidos da América (Chen et al., 2020). Dessa forma, os resultados dessa investigacao
podem reforgar os processos intuitivos do relacionamento entre a EPU e as decisdes de
investimentos em nacdes em desenvolvimento e até mesmo abrir um novo espaco para
discussdo quando pode-se observar as propriedades corporativas como oportunidades de
crescimento, o que culminaria em relacdes positivas (Chen et al., 2020).

Contribui-se para o arcabougo de estudos inerentes a temdtica que venham a ser
desenvolvidos no grupo de pesquisa Laboratério de Contabilidade Financeira do Programa de
P6s-Graduagdo em Contabilidade da Universidade Federal do Parand com o intuito de
consolidar evidéncias empiricas sobre a temdtica no contexto brasileiro. Esse processo de
alinhamento a grupos de pesquisa torna-se salutar em nagdes que estdo na busca de construcdes
de campos disciplinares de pesquisa (Garcia, 1999).

Quanto ao aspecto metodoldgico, o estudo contribui com uma anélise que retrata o efeito
da incerteza politica econOmica sobre o investimento das companhias listadas em bolsa
brasileira a partir de uma métrica de incertezas politicas contemporanea e que tem se
consolidado na literatura. Dessa forma, incentiva-se avancar nesse processo de mensuracdo
tanto no campo brasileiro, no qual com parcimonia pode-se observar auséncia de mensuragao
da EPU nas investigagdes, como também no campo internacional, o qual tem-se debrugado em
mensurar a Incerteza Politica a partir de mencdes de palavras e noticias (Gulen & Ion, 2016).

Destaca-se que a mensuracdo da incerteza politica econdmica, até o momento, foi
realizada por meio da aplicagdo do método da Andlise Fatorial Exploratéria (AFE) e de vetores
autorregressivos (VARs) bivariados. Outra importante contribuicdo metodologica é a
investigacao da Incerteza Politica na forma de multinivel, por meio de regressao de painel como
uma medida no nivel mais alto. H4 pesquisas que estudam por outras medidas (PIB, CAGED,
IPC-Br). Esta pesquisa utiliza a medida EPU que € aceita a nivel global, utilizando-a como

influenciadora sobre a economia de um pais.
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Sob o ponto de vista empirico, busca-se contribuir para o desenvolvimento de futuras
pesquisas sobre o tema alinhado a outras vertentes que possuem relacio com a incerteza
politica. Contribuindo para a formacao 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 politicas de desenvolvimento. Os resultados
podem servir como fonte de entendimento de que, as decisdes politicas refletem na decisio de
investir e, consequentemente, afeta a economia em seu estado macroecondmico (recessoes,
crescimento econdmico) e microecondmico (volatilidade das acdes, desemprego), causando
periodos longos de incerteza.

Além disso, salvo melhor juizo formado a partir do exame do estado da arte, no Brasil
o exame relacional entre incerteza politica e investimento se restringe a Costa Filho (2014) e
Barboza e Zilberman (2018) que estudaram a relacdo entre incerteza e atividade econdmica no
Brasil, Nunes e Medeiros (2016) que verificaram a incerteza politica no mercado de capitais e
Formiga et al. (2019) que trataram da incerteza politica e da valoragdo das companhias abertas.
Assim, em linha tematica 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 politicas sobre os investimentos corporativos. Portanto, a pesquisa mostra-se
relevante ao propor uma ampliacdo da discussdo sobre a relacdo direta entre os gastos com

investimentos das corporacoes e a incerteza politica no nivel geral da economia.
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2. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Esta secdo do estudo apresenta as defini¢des e mensuracdes da incerteza politica, o
detalhamento das teorias relacionadas ao investimento em incerteza e a revisdao da literatura
empirica desenvolvida e o seu estado da arte, finalizando com a apresentacao da hipdtese de

pesquisa.

2.1 INCERTEZA POLITICA: DEFINICOES E MENSURACOES

O conceito de incerteza € indeterminado, sem forma, amplo e a sua a¢@o € subjetiva ao
comportamento dos consumidores, investidores e formuladores de politicas sobre os possiveis
efeitos futuros (Bloom, 2014). A incerteza gera insegurancas futuras por ndo proporcionar o
conhecimento e o entendimento do evento desencadeado no ambiente, tornando-se algo volatil
e de dificil mensuracdo e previsdo (Bernanke, 1983; Bloom, 2014). Este comportamento
decorre da incapacidade em prever a probabilidade dos acontecimentos diante do estado
instavel (Knight, 1921).

No ambito politico, a incerteza se manifesta a partir de eventos econdmicos € nado-
econdmicos e tende a exercer efeitos sob o comportamento dos agentes participantes do
mercado. Como consequéncia, a incerteza politica tende a prejudicar o delineamento de
perspectivas futuras, gerando cautela sobre o investidor (Wang et al., 2014). Nesse sentido, a
acdo do Governo tende a abalar a confianca ou o clima aceitdvel para a realizacdo de
investimentos por parte das corporagdes, pois os reflexos destas decisdes podem estar
acompanhados de perdas nos investimentos ou de viés politico, ocasionando o aumento da
propria incerteza (Bernanke, 1983; Rodrik, 1991; Bloom, 2014; Gulen & Ion, 2016).

Como a incerteza politica estd pautada na possibilidade de mudancas inesperadas no
cendrio politico e econdmico, tende-se a identificar reflexos representativos nos investimentos,
os quais afetam os ganhos dos investidores e, por conseguinte, representando um papel critico
no alcance dos resultados econdmicos (Bernanke, 1983; Al-Thageb & Algharabali, 2019).

As incertezas politicas sdo geradas por decisdes e posturas adotadas pelos politicos e
pelas institui¢des reguladoras. E comum que em periodos eleitorais haja uma maximizago
destas incertezas dado o viés politico dos postulantes ao cargo executivo e legislativo e das
politicas econdmicas defendidas, as quais geram ddvidas sobre as futuras acdes de Governos
em relacdo as politicas econdmicas, fato que altera o ambiente em que as empresas operam

(Julio & Yook, 2012; Gulen & Ion, 2016; Nunes & Medeiros, 2016).
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Assim, € possivel afirmar que a incerteza ndo possui um conceito objetivo, pois é
estimada e determinada a partir do contexto vivenciado. O seu principio decorre de eventos e
informacdes conhecidas que geram o sentimento de inseguranga sobre o individuo e o pais,
tornando a sua acdo e a identificacdo de seus efeitos subjetivas. Na literatura hd algumas
aproximagdes que buscam identificar as incertezas politicas, por exemplo, Bloom (2014)
descreve os mecanismos econdmicos que maximizam a ocorréncia da Incerteza Politica, tais
como: fluxo de informagdo; crescimento econdmico; politicas publicas; negdcios negligentes;
economia pouco diversificada; volatilidade de precos dos bens e produtos; e choques politicos
domésticos. Por sua vez, Julio e Yook (2012) afirmaram que a magnitude e o efeito da incerteza
politica variam de acordo com as caracteristicas de cada pais e do seu desenvolvimento
econdmico.

Haddow et al. (2013) mencionaram que a mensuracao da incerteza € complexa, pois nao
¢ observavel, ja que se refere as crengas subjetivas dos individuos sobre a economia. Em
contraponto, Bloom (2014) ainda descreve que a mensuracdo do impacto pode ser realizada por
meio de proxies de indicadores econdmicos, como: volatilidade das a¢cdes e renda, noticias
(frequéncia de artigos de jornal sobre incerteza econdmica), discordancia entre analistas
profissionais (opinides diversas), alavancagem (aumento das dividas), incerteza subjetiva
(probabilidades de crescimento do PIB), incerteza no nivel do setor (alguns setores sofrem
maiores choques durante as recessoes).

Além disso, a variabilidade da magnitude da incerteza politica decorre de diferentes
eventos, estruturas econOmicas de mercados emergentes, instabilidade politica, violéncia,
suborno e corrupg¢do, visto que ha evidéncias empiricas que demonstram a diminui¢ao do
volume de investimento e 0 aumento negativo da incerteza sobre o investimento de longo prazo
atrelados a esses eventos, conforme observaram Julio e Yook (2012).

Em termos de mensuracado, Julio e Yook (2012) examinaram os efeitos da incerteza
politica nos investimentos realizados por empresas no contexto de eleicdes nacionais de 48
paises por meio de modelo que captura a incerteza a partir dos dispéndios de capital
dimensionado pelo ativo total influenciado pela varidvel independente eleicdo em periodos
antes, durante e pds elei¢cdo. O modelo para a mensuracdo da Incerteza Politica no contexto de
eleicdes foi construido a partir das seguintes categorias de dados: (1) eleitorais; (2)
institucionais € macroecondmicos; (3) no nivel da empresa.

Os dados eleitorais foram classificados a partir do regime politico 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
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classificag@o das plataformas politicas dos lideres e candidatos eleitos foram obtidas no Banco
de Dados de Instituicdes Politicas do Banco Mundial. A partir dos dados coletados foi
identificado o sistema de governo do pais e o governante, a estrutura constitucional e a divisao
dos poderes que regem o pais, bem como a influéncia destes na tomada de decisdes politicas,
selecionando para o estudo a elei¢@o (pais) associada ao lider que exerce maior influéncia sobre
as decisOes executivas.

A composi¢ao dos dados institucionais e macroecondmicos foi medida a partir de
indicadores de Desenvolvimento Mundial do Banco Mundial (PIB real, gastos do governo,
inflacdo e taxa de juros), dados do International Risk Guide — ICRG sobre a avaliagdo e
previsodes do risco politico, econdmico e financeiro de cada pais com o objetivo de capturar o
nimero de tomadores de decisdo para a aprovacdo de mudancgas politicas e o indice de
independéncia do Banco Central (CBI) construido a partir de 16 caracteristicas dos estatutos do
banco central, sendo pautados em quatro aspectos: (1) procedimentos relativos a presidéncia do
banco central (nomeagao, destitui¢do e mandato legal); (2) relacionamento entre o governo € o
banco e a posi¢do sobre as politicas monetdrias; (3) objetivo do banco central; e o (4)
relacionamento entre o governo e o banco em termos de empréstimos.

Os dados no nivel da empresa foram obtidos a partir do banco de dados da Worldscope
da Thomson Financial que compila a informacdo 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 politica no comportamento de investimento das empresas no contexto de
elei¢des nacionais € estruturado com a inclusdo da varidvel independente Investimento e as
varidveis independentes Q de Tobin, Fluxo de Caixa e o crescimento anual do PIB, medindo a
variagdo percentual no PIB real de uma nag@o no ano anterior a decis@o de investimento.

Costa Filho (2014) estudou a relacdo entre incerteza e atividade econdmica no Brasil a
partir de trés medidas: (1) a frequéncia da palavra “incerteza” nas secdes de economia dos
jornais O Estado de Sao 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-padrdo das expectativas de crescimento econdmico, como fonte de dados a pesquisa
Focus do Banco Central; e (3) choques de incerteza a partir da variabilidade do mercado

aciondrio representado pelo Indice Bovespa (IBOVESPA).
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O autor estruturou as medidas com a estimagdo de vetores autorregressivos (VARS)
bivariados e indicadores de atividade econOmica, tais como o indice de atividade econdmica do
Banco Central IBC-BR, como uma prévia do PIB, a série de confianca do consumidor, a
producdo 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 dimensdes da economia brasileira.

Usando o modelo de corre¢do de erros (ECM), Kang et al. (2014) mensuraram os
choques da incerteza politica econdmica na interagdo no nivel da empresa, incorporando
varidveis, investimento, incerteza politica, ativo total, fluxo de caixa e a receita de vendas na
constru¢do do modelo. A varidvel incerteza foi construida utilizando o indice de Baker et al.
(2013; 2016) como resultado da equacdo de choque de politica mensal, de forma que, o
resultado do choque politico refletisse o nivel da incerteza.

O Indice de Incerteza de Politica Econdmica - EPU, desenvolvido por Baker et al. (2013)
representa uma evolucao metodoldgica de mensuracao da incerteza politica, pois possibilita a
padronizacdo desta varidvel, aprimorando o desenvolvimento do campo de pesquisa e as
comparagdes entre diferentes investigacdes. O EPU investiga o papel da Incerteza Politica sobre
a economia, capturando as incertezas sobre as acdes politicas atuais e futuras e/ou inacdes dos
tomadores de decisdo e seus respectivos efeitos. Essa incerteza estd ligada a politicas
monetdrias, fiscais ou politicas regulatérias, conforme destacado por Istrefi e Piloiu (2014).

A construcdo do indice EPU ¢ estruturada utilizando trés componentes: (1) noticias
discutindo incertezas relacionadas a politicas; (2) o nivel de incerteza relacionado a mudangas
futuras no cddigo tributario; e (3) discordancias de analistas sobre as futuras politicas
monetdrias e fiscais, buscando captar o efeito sobre a economia.

Baker et al. (2016) explicam que o primeiro componente € resultante da contagem de
artigos de diferentes jornais que possuem os termos-chave relacionados as trés categorias que
consubstanciam a incerteza politica, sendo a incerteza (1), a economia (2) e a politica (3), os
quais sdo apresentados respectivamente: (1) “incerteza” ou “incerto”; (2) “econdmico” ou
“economia’; e (3) “congresso”, “legislacdo”, “Casa Branca”, “regulamento”, “reserva federal”
ou “déficit”. Esta contagem foi realizada nos dez principais jornais dos Estados Unidos América
(EUA) e o critério de escolha do artigo consistiu na presenca destes termos-chaves que
englobam as trés categorias que representam a incerteza politica.

Cabe destacar que o critério adotado por Baker et al. (2016) visou envolver os termos-
chaves para as categorias e subcategorias de politicas, as quais englobam a politica fiscal, que

abrange os impostos; os gastos do Governo e outros; a politica monetaria; a saide; a seguranca
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nacional; a regulamentacdo ou regulamentacdo financeira; a divida soberana e crises cambiais;
os programas de direitos; e a politica comercial. A lista completa dos termos-chaves definidos
por Baker et al. (2016) € apresentada no Anexo I desta dissertagao.

Além disso, os autores controlaram a disparidade do nimero de artigos selecionados
com o volume de artigos publicados por cada jornal a partir da razdo entre o total de artigos
sobre incerteza versus o total de artigos publicados no jornal, normalizados para o desvio padrao
unitario e somados a cada més. Logo, o indice foi escalado para ter um valor médio de 100 no
periodo da pesquisa (Gulen & Ion, 2016). Baker et al. (2016) desdobram os componentes para
medir a incerteza politica em trés dimensdes: (1) no tempo; (2) entre paises; e em (3) categorias
politicas especificas.

O segundo componente baseia-se em relatorios do Congressional Budget Office (CBO),
medindo a incerteza sobre mudangas futuras no cédigo tributdrio usando o impacto do délar das
provisdes no futuro préximo, sendo uma medida do nivel de incerteza em relacdo ao caminho
que o cddigo tributdrio federal tomard no futuro. A estimativa neste nivel de incerteza ¢é
relacionada a impostos anuais pelo valor descontado dos efeitos da receita de todas as provisoes
fiscais que expiram nos préximos dez anos e a dispersdo nas previsdes econdmicas e gastos do
Governo para procurar incertezas sobre a politica fiscal e monetéria, (Gulen & Ion, 2016).

O terceiro componente do indice baseia-se no Survey of Profissional Forecasters do
Federal Reserve Bank of Philadelphia utilizando a dispersdo entre as previsdes de analistas
individuais sobre os niveis futuros do Indice de Precos o Consumidor, despesas federais e
despesas estaduais e locais para a constru¢do do indice de incerteza sobre as varidveis
macroecondmicas relacionadas a politica fiscal e monetaria.

Baker et al. (2013) destacaram a preocupacdo quanto a confiabilidade, precisdo,
parcialidade e a consisténcia do resultado e o potencial do uso do indice como medida da
incerteza. Para resolver esta situacio o indice € avaliado de vérias maneiras: (1) volatilidade no
mercado de a¢des, demonstrando uma forte relagdo; (2) comparagdo com outras medidas de
Incerteza Politica (indice do Federal Reserve System); (3) viés ideoldgico dos jornais
examinados, constatando que a noticia nao refletia a ideologia de pensamento econdmico do
jornal; e (4) validacdo do indice com provedores de dados comerciais (Bloomberg, FRED,
Haver, Reuters), tornando-se um indice utilizado pelos provedores como fonte de informacgao
para a tomada de decisdo.

Outra avaliacdo 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 exposi¢do de empresas com

maior dependéncia de suas receitas para com as despesas de compras governamentais de bens
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e servigos, tendo como descoberta que esta relacdo gera forte efeito da Incerteza Politica sobre
a volatilidade do prego das a¢des e menor investimento corporativo diante da Incerteza Politica.
Essa relacdo torna oportuna a andlise nesta dissertacdo do setor de atividade da empresa. A
segunda abordagem trata da adaptacdo do modelo de vetor autoregressivo (VAR) aos dados dos
EUA e a um painel para 12 paises explorando os resultados do indice EPU em muiltiplos canais
de influéncia, tendo como achado a redugdo do investimento bruto, da produc¢ao industrial e do
emprego a partir do aumento da incerteza politica. Assim, a incerteza politica apresentou-se
como um evento explicativo do fraco desempenho econdmico tanto da amostra com empresas
americanas EUA quanto para as andlises de empresas de ambito internacional.

Gulen e Ion (2016) destacaram que o EPU é uma medida confidvel ao medir o nivel
geral de incerteza politica presente na economia. Wang et al. (2014) destacaram que o EPU
apresenta-se como uma proxy adequada para representar a incerteza da politica econdmica real.
Adicionalmente, Al-Thageb e Algharabali (2019) destacaram como ponto forte desta medida a
inovacgdo do indice devido a sua simplicidade, efetividade e abrangéncia. Dadas as evidéncias,
€ possivel defender a EPU como uma medida moderada de mensuracdo da Incerteza Politica.

Diferentes pesquisas empiricas foram realizadas utilizando o EPU para a medicao da
Incerteza Politica Econdmica sobre o investimento. Wang et al. (2014) mediram o impacto da
Incerteza Politica Econdmica sobre as politicas econdmicas internas de empresas chinesas
usando um painel de empresas de capital aberto de 2003 a 2012. Gulen e Ion (2016) observaram
a associacdo negativa entre incerteza politica e o investimento no nivel da empresa diante de
politicas futuras e resultados regulatérios sobre os investimentos corporativos nos Estados
Unidos no periodo de 1987 a dezembro de 2013.

No contexto dos paises participantes do BRIC, Demir e Ersan (2017) examinaram como
a Incerteza Politica Econdmica afeta as decisdes de retencdo de caixa. Le6én e Pinzén (2019)
mediram a Incerteza Politica sobre a atividade econdomica da Coldmbia, propondo um modelo
econométrico utilizando o indice EPU agregando indices interno de taxa de crescimento da
formacdo bruta de capital e a taxa de crescimento do consumo final. Chen et. al. (2020)
examinam o impacto da incerteza de politica 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 cendrio nacional, foi examinado o
jornal Folha de Sao Paulo, com dados a partir do ano de 1991, sendo que o indicador foi
mensurado de forma mensal a partir da contagem do nimero de artigos com os termos "incerto"

ou “incerteza”; ‘“econdmico” ou ‘“economia”; € um ou mais dos seguintes termos que
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representam a dimensdo politica: “regulacdo”, “déficit”, “orcamento”, “imposto”, “banco
central”, “alvorada”, “planalto”, “congresso”, “senado”, “‘camara dos deputados”, “legislacao”,
“lei” e “tarifa”.

Diferente do indice original desenvolvido por Baker et al. (2016) que utiliza dados de
10 jornais, o indice EPU para o Brasil é mensurado utilizando somente dados de um jornal.
Logo, levanta-se o questionamento do resultado do indice ndo refletir confiabilidade da
informacao, diante da inclinacao politica na cobertura jornalistica sobre incerteza, economia e
politica. Para examinar este ponto, Baker et al. (2013) empregam o indice de midia de
Gentzkow e Shapiro (2010) em que sdo atribuidos valores conforme a inclinacio politica do
jornal a partir do uso de palavras preferidas pelos partidos politicos. O resultado indicou haver
uma correlagcdo entre ambas as medidas. Esta descoberta sugere que a inclinagdo politica ndo
distorce seriamente a variacdo ao longo do tempo na cobertura jornalistica sobre artigos de
incerteza, economia e politica, descartando a preocupacio de que o viés politico do jornal possa
afetar a mensuracdo da EPU.

A Figura apresenta a relagdo do indice EPU do Brasil como indice EPU global, sendo
possivel observar que em alguns eventos o valor do indice nacional € afetado pela interacdo da
incerteza politica doméstica com a incerteza politica global, sugerindo que eventos globais
podem gerar incerteza sobre o investimento de empresas brasileiras. Wang et al. (2014)
destacam que paises com economias relativamente pequenas e abertas sdo suscetiveis a choques
de incerteza politica externa. Outro aspecto que pode ser observado nesta relagcdo € a influéncia
de eventos domésticos gerando grandes picos de Incerteza Politica sobre o investimento
corporativo brasileiro no periodo do 4° trimestre de 2013 até o 1° trimestre de 2018. Esses
eventos domésticos brasileiros originaram-se de diferentes acontecimentos, tais como politicas
tributdrias e econdmicas, eleicdes, corrup¢do, manifestacdes populares, impeachment e
escandalos politicos. Esses eventos estdo em consonancia com os identificados por Bloom
(2014), que verificou que em paises em desenvolvimento a Incerteza Politica é gerada a partir
de mecanismos de choques politicos domésticos, corrupg¢ao, revolugdes, politicas fiscais e de

estabilizacdo monetdria menos eficaz.
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Figura 1. Relagdo EPU Global versus EPU Brasil — periodo 2010 a 2019.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

A Figura apresenta o resultado do indice EPU para o Brasil e em escala global. O indice
EPU global' ¢ uma média ponderada do PIB de indices EPU nacionais para 21 paises, os quais
sdo elencados a seguir: Australia, Brasil, Canadd, Chile, China, Colombia, Franca, Alemanha,
Grécia, India, Irlanda, Italia, Japao, México, Holanda, Russia, Coréia do Sul, Espanha, Suécia,
Estados Unidos e Reino Unido. Para elaborar o grafico com dados trimestrais, foi realizado a
soma dos meses que compdem o trimestre e calculada a média do indice no trimestre.

Assim, percebe-se uma variabilidade elevada para o EPU brasileiro a 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 politicos e econdmicos (escandalos corporativos,
operacdo de combate a corrupcdo, impeachment da presidente e elei¢des) ocorridos no pais
durante o periodo compreendido pela verificacdo. A comparagdo do indice Global frente ao
indice brasileiro mostra que no periodo da amostra o méximo que o indice incerteza alcancou
foi 409 pontos para o Brasil e para o indice global o méximo foi de 356 pontos, sendo que a
variagdo minima na relacdo foi de 62 pontos para o Brasil € 93 pontos para o indice global.

Ainda, a propor¢do da pontuacdo maxima frente a pontuacdo minima foi de sete vezes para o

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

'0s dados estdo disponiveis em https://www.policyuncertainty.com
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2.2 TEORIAS RELACIONADAS AO INVESTIMENTO EM INCERTEZA

A presenca da incerteza politica sobre os investimentos pode afetar as decisdes de curto
e longo prazo, sendo abordada pela literatura tedrica por meio da lente de opcdes reais e aversao
ao risco e prémios de risco (Bloom, 2014).

Bernanke (1983) estuda a incerteza sobre investimentos, tendo como ponto principal a
relacdo entre a incerteza e o fluxo de informacdes na irreversibilidade dos investimentos. O
autor aduz que a irreversibilidade dos investimentos tem por caracteristica ser especifica ou ndao
ter outra aplicabilidade e, em periodos de incerteza, a sua continuidade pode ser questionada
pelo investidor, perante as situagdes levantadas pelo momento vivenciado, tais como: (i) tempo
de espera para a conclusdo do investimento; (ii) a verificacdo 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
acoes 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) irreversivel — investimento especifico e a ndo realizacdo, a
recuperac¢do do valor investido € pequena ou nula; e (2) parcialmente irreversivel —investimento
ndo especifico e a ndo realizagdo, o retorno do valor € inferior ao custo de reposi¢do. A partir
dessas categorias, a incerteza originada em eventos que nao proporcionam a visualizacao do
seu efeito ou impacto geram a¢des que moldam o comportamento do investidor para a falta de
expectativas sobre o futuro e precaucao, incentivando a anélise e a tomada de decisdo para a
menor perda e/ou preservacgdo do retorno financeiro sobre o investimento.

Precisamente, o periodo de incerteza € gerador da reducao 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 reducdo colabora com a
incerteza que se instala sobre o investidor, pela falta de perspectiva sobre o futuro, causando
um comportamento inerte em relacao aos investimentos ou oportunidades do momento, diante
da decisdo de que o investimento pode nido ser facilmente revertido. Bloom (2014) destaca que
o argumento da op¢do real ndo apenas sugere que a incerteza reduz os niveis de investimento,
mas também tornam os atores econdmicos sensiveis as mudangas nas condi¢cdes dos negdcios.
Esta inércia € transformada em investigacao e busca detalhada por informag¢des que esclarecam

as possiveis acdes e efeitos da incerteza sobre o investimento, expondo ao investidor a
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visualizagdo de possiveis perdas, custos ou oportunidades para assim escolher a melhor opg¢ao
que proporcione retorno sobre o capital disponivel para investimentos (Bernanke, 1983).

A investigacdo gera um fluxo de entrada de informacdes sobre a incerteza e estas sdo
acompanhadas de boas ou mds noticias. As boas noticias ndo tém o efeito influenciador na
andlise do investidor, pois este ja as prevé ou as conhece. De forma contréria, as mds noticias
servem como um auxilio a compreensdo da incerteza, influenciando os possiveis resultados
futuros, bem como a propensdo do investidor em realizar o aporte de capital. Assim, as mas
noticias tornam o volume de investimentos sensivel e negativo a incerteza, pois um aumento na
probabilidade de perda do investimento tende a reduzir o volume de capital disponibilizado e
dificilmente, no curto prazo, haverd uma reversao total desta reducao (Bernanke, 1983).

A evolucdo da informagdo diante da investigacdo proporciona ao investidor uma
margem de entendimento do momento de incerteza, tornando-o apto para a tomada de decisdao
buscando capturar a melhor oportunidade sobre o investimento. Cautela e investigagdo tornam-
se uma atividade valiosa, acumulando conhecimento, construindo prioridades sobre o
investimento, diminuindo o estado de incerteza, aumentando e revivendo a propensdo do
investimento a medida que a espera por informacdo do evento gerador de incerteza se torna
menos desejdavel (Bernanke, 1983).

A relagdo entre investimento e incerteza € decorrente da interacdo entre o nivel macro e
microecondmico. Os eventos ocorridos no nivel macro interferem nas decisdes de
investimentos representando uma varidvel exdgena sobre o investimento (Bernanke, 1983;
Gulen & Ion, 2016). Sendo a incerteza iniciada a partir do ambiente macroecondmico, gerando
periodo de recessdao econdmica, Bloom (2014) descreve que uma maior incerteza pode tornar
menos eficaz as ferramentas de estabilizacio monetéria, tornando as empresas cautelosas a
cortes nas taxas de juros e impostos quando estiverem particularmente incertos sobre o futuro,
atenuando o impacto de qualquer politica potencial de estimulo. Devido a essa mudanga, a
politica de estimulo pode precisar ser mais agressiva durante periodos de maior incerteza.

Rodrik (1991) estudou a acdo de reformas politicas em paises em desenvolvimento
frente a geracdo de investimentos. A verificacdo foi realizada a partir de acdes de recuperagao
econdmica, bem como a partir da andlise da relacdo entre o tempo e a forca das reformas
econdmicas adotadas. Os resultados apontaram que reformas politicas, econdmicas e estruturais
fazem com que haja um aumento de investimentos, sendo um ingrediente essencial para a
recuperagdo econdmica e sustentdvel dos paises. Bloom (2014) descreve que a implementacao
de politicas agressivas de estimulo € util para a redu¢do da incerteza, sendo um sinal de que o

Governo busca medidas para estabilizar a economia. Por sua vez, Dixit e Pindyck (1994)
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relatam que a reducdo ou a eliminagdo de incertezas desnecessarias € um dos tipos de politica
publica mais eficiente para o estimulo ao investimento.

Nesse contexto, as acdes governamentais sdo realizadas com a adocdo de medidas
econdmicas abrangentes — macroecondmicas € estruturais, buscando uma resposta positiva
frente ao investimento privado. Porém, é importante destacar que estabelecer um clima de
investimento aceitdvel diante das caracteristicas econdmicas dos paises em desenvolvimento €
um desafio para alcancgar o sucesso econdmico. Em paises em desenvolvimento, como € o caso
do Brasil, a implementacdo de politicas governamentais pode ndo surtir efeitos sob a propensao
de investimentos corporativos por parte das organizac¢des, a medida que este tipo de economia
possui um alto grau de incerteza relacionada a politicas futuras de longo prazo adotadas pelo
Governo.

A interagdo do Governo com as intengOes das corporacOes € importante, pois
dificilmente o primeiro desempenha um protagonismo dos valores investidos. A func¢do do
Governo tende a ser instrumentalista, servindo de impulsionador de investimentos diante do
ambiente estrutural, macro e microecondmico. Neste contexto incentivar o investimento
privado € importante para a estabilizacdo, recuperacdo e crescimento econdmico. Por isso,
Rodrik (1991) defende que o sucesso na implantacdo de reformas econdmicas impulsiona os
investimentos e tende a compensar a incerteza percebida pelos investidores.

Rodrik (1991) ainda argumenta que a adocdo e a implantacdo de novas politicas
econdmicas de longo prazo que visam o desenvolvimento macroecondmico a partir do
investimento de capital privado é uma das formas mais eficiente para impulsionar os
investimentos corporativos e expandir o desenvolvimento econdmico do pais. A escolha de
politicas econdmicas apropriadas torna-se um desafio para os governantes, a 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 situagdes estes podem possuir receio de que as reformas
instaladas ndo tenham forca para se consolidar e/ou que as antigas estruturas econdmicas se
manifestem diante do baixo interesse do investidor em realizar aportes de capitais e que forcas
macroecondmicas possam interferir no processo de consolida¢do dos resultados previstos.
Portanto as reformas politicas podem resultar em atraso no investimento, normalizando-se
apenas quando a incerteza diminuir com a concretizacdo do éxito das reformas introduzidas.

Assim, o comportamento do investidor diante das reformas econdmicas € de espera e
cautela até que as reformas sejam consideradas um sucesso. Rodrik (1991) descreve que

pequenas quantidades de incerteza em relacdo a continuidade das reformas podem gerar a
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reducdo no investimento, a medida que pode haver receio de que essas reformas ndo alcancem
o efeito desejado e haja a necessidade de realocag@o dos recursos investidos. Bernanke (1983)
descreve que em momentos de incerteza o investidor espera a evoluc¢do da informagdo diante
da investigacdo 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
acdes com investimento, visto que os custos de ajuste podem ocasionar elevados desembolsos
para realizar a sua reversao.

Dixit e Pyndick (1994) propuseram a Teoria Basica do Investimento Irreversivel a partir
da andlise dos investimentos expostos a periodos de incertezas. Para tal proposi¢ao, os autores
consideraram que todas as agdes econOmicas realizadas no ambito social, tais como a
constru¢do e o fechamento de fabricas, a aquisicdo de estoques, os dispéndios com o ensino e
aprendizado, as rendas e as rescisdes sdo acoes relacionadas com os investimentos dos atores
sociais.

Nesta perspectiva, a decisdo do investimento € onipresente e realizada por todos e em
qualquer momento e lugar compartilhando trés caracteristicas (a decisdo, o retorno e a
estratégia) que interagem na decisdo do investidor quanto a: (i) andlise do estado do
investimento (parcial ou irreversivel) — o capital ndo serd reintegrado na sua totalidade ao
investidor quando optar por desistir do investimento; (ii) a incerteza quanto ao retorno futuro e
ao direito de acdo sobre o momento devido a sensibilidade da volatilidade — a andlise das
probabilidades de resultados torna-se significativa para entender os possiveis retornos; e (iii) a
incerteza sobre o ambiente econOmico — a incerteza sobre o ambiente gera pesquisa e
informacao, permitindo o entendimento do melhor momento para a tomada de decisdao sobre o
investimento (Dixit & Pyndick, 1994).

No ambito econdmico, os autores destacam que o investidor tem receptividade menor
as mudancas nas taxas de juros e politicas tributdrias do que a volatilidade da incerteza sobre o
ambiente econdmico, visto que a quantificacido do resultado futuro em um ambiente incerto o
torna sensivel a tomada de decisdo, afetando a sua percep¢ao de risco sobre os fluxos de caixa
futuros e o custo de oportunidade.

Os autores (Dixit & Pyndick, 1994) desenvolveram a Teoria Bédsica do Investimento
Irreversivel sob incerteza focando as caracteristicas compartilhadas no momento da decisdao
pelo investimento. Tal teoria foi proposta a partir de pressupostos praticos observados em outras
teorias, tais como: (1) teoria ortodoxa — a decisdo do investimento vislumbrando a incerteza
futura do mercado € analisada a partir do cdlculo a valor presente do fluxo de caixa e despesas

futuros do investimento e a tomada da decisao baseia-se no resultado do valor presente liquido
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maior ou menor que zero; € (2) o método das opcdes — a reversibilidade e irreversibilidade do
investimento e os custos e a oportunidade na decisao do investimento.

Outro aspecto analisado por Dixit e Pyndick (1994) relacionado a incerteza e ao
investimento € a influéncia das decisdes politicas perante as reformas a serem implantadas.
Neste processo a acao de politicos pode estar relacionada a um tipo de miopia, pois estes tendem
a acreditar que as suas decisdes sdo acertadas e ignoram a incerteza futura e a reacdo do

investidor mudando as leis com muita frequéncia.

A Tabela 1 apresenta um resumo das teorias e dos enfoques identificados na literatura.

Tabela 1: Teorias e o enfoque relacionado a incerteza

Ano Autor(es) Teoria Enfoque

Teoria da Escolha v'Incerteza e o fluxo de informagdes na andlise da
1983 Bernanke ., . o . .
Irreversivel sob Incerteza | irreversibilidade de investimentos;
v' Reformas politicas e a influéncia sobre o
investimento;
v Interagdo das caracteristicas no processo de
decisdo do Investimento;
v Teoria Ortodoxa;
v Incerteza e opg¢des reais de Investimento;

1991 Rodrik Abordagem das opg¢des

Teoria Bésica do
1994 | Dixit e Pyndick Investimento Irreversivel
sob Incerteza

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

A Tabela relaciona os autores e as teorias utilizadas na construciao do tema incerteza

politica e investimento corporativo a partir do enfoque estudado.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS DA INCERTEZA POLITICA

As incertezas politicas originam-se de tomadas de decisdes politicas e econdmicas
realizadas pelo Governo e, por vezes, direcionadas a solucdo de problemas econdmicos,
politicos e de desenvolvimento do pais (Rodrik, 1991; Julio & Yook, 2012). Os efeitos das
decisdes politicas sdo desencadeados a partir das noticias, que geram uma atmosfera nebulosa
sobre o pais e as corporacdes, visto que hd um aumento no volume de especulacdes sobre as
possiveis causas e efeitos destas decisdes sobre o futuro econdémico e politico do pais e das
entidades que atuam neste territério (Gulen & Ion, 2016; Kang et al., 2014).

Neste ambiente permeado por incertezas politicas, a empresa por ndo controlar ou prever
os efeitos das decisdes politicas e econdmicas, torna-se receosa em realizar investimentos
corporativos, entrando num ciclo de espera e informagdo para a tomada de decisdo de

investimento que torne o retorno do valor investido atrativo e seguro.
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Estudos tedricos relatam que, em ambientes de Incerteza Politica, as empresas reduzem
o investimento. Essa afirmacdo foi proposta no estudo de Bernanke (1983) ao descrever que,
em ambiente de incerteza, o investimento € reduzido diante das possiveis perdas. Amparados
pela base tedrica da Teoria da Escolha Irreversivel sob Incerteza (Bernanke, 1983) e da Teoria
Bésica do Investimento Irreversivel sob Incerteza de Dixit e Pindyck (1994) alguns autores tém
estudado os efeitos da Incerteza Politica sobre os investimentos no nivel da empresa.

Estudos empiricos sobre Incerteza Politica t€ém possibilitado o avango da temdtica e a
associagdo de varidveis vinculadas ao ambiente econdmico, patrimonio e resultados da empresa
encontrando evidéncias que possibilitam analisar a Incerteza Politica de forma longitudinal por
meio de percentuais de reducdo e da influéncia sobre os investimentos no nivel da firma.

Pode-se afirmar que no ambiente internacional € recorrente a constatagdo de estudos
sobre a relacdo entre Incerteza Politica e o investimento das corporacdes. Realizados a partir de
diferentes abordagens metodoldgicas, essa temdtica desperta o interesse de pesquisadores
vinculados, sobretudo, a linha de financgas corporativas e macroeconomia, desenvolvendo o
entendimento no que concerne o efeito da Incerteza Politica Econdmica sobre empreendimentos
e ciclos de investimento. Conforme argumentam Wang et al. (2014) e Nunes e Medeiros (2016)
os estudos sobre Incerteza Politica t€ém-se desenvolvido diante da ocorréncia de circunstancias
que podem ser divididas em dois grupos: 1) medi¢do do efeito: a partir do comportamento de
agentes do mercado sobre os eventos especificos que interferem no potencial de decisdo do
investimento diante da incerteza do retorno; e ii) impacto: sobre a economia nos niveis macro
e microecondmico que sobrevém de choques econdmicos ou politicos interferindo na dinamica
do ambiente que as empresas operam.

Por exemplo, a relacdo entre Incerteza Politica e Investimento no contexto de elei¢des é
documentada por Julio e Yook (2012) que analisaram 248 periodos de elei¢des nacionais em
48 paises realizadas entre 1980 a 2005, relatando que os incentivos e incertezas associados as
mudancas na politica ou na liderang¢a nacional t€m implicacdes no comportamento de politicos
e empresas por meio da reducio no investimento.

Os autores ainda consideram que a incerteza nao € o Gnico mecanismo que afeta os
investimentos reais em periodos de elei¢cdes. Baseados na literatura de Nordhaus (1975) e
Bertrand et al. (2006), Julio e Yook (2012) explicam duas possibilidades para esta consideragao:
(1) ciclo politicos dos negdcios, com o crescente debate e manipulagdo de instrumentos de
politicas fiscais e monetarias por parte dos politicos, para que, influencie o nivel de atividade
econdmica antes da eleicao, de forma que, maximize a possibilidade de reelei¢do. Julio e Yook

(2012) também mostram, a partir dos resultados da sua pesquisa, que nos ciclos econdmicos a
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possibilidade de atividade econdmica antes das elei¢cdes ser maior, motivada por debates e
manipulagdo, pode gerar um efeito contrario no investimento privado; e (2) as empresas com
conexdes politicas podem ser incentivadas a mudar o seu comportamento de investimento, de
forma, que seus associados politicos permane¢am no cargo durante o periodo eleitoral.

Os autores (Julio & Yook, 2012) encontraram evidéncias de que ha redugdo do
investimento em periodos que antecedem as eleicoes em média de 4,8% em relacdo as taxas de
investimento em anos nao eleitorais. Para entender este comportamento, estudos de Bernanke
(1983) e outros autores fundamentaram a conclusdo de Julio e Yook (2012) de que empresas
tendem a se tornar mais cautelosas em torno das eleicdes e reter as despesas de investimento
até que a incerteza em torno do resultado das elei¢des seja dissipada. Assim, o resultado de uma
eleicdo gera expectativa e incerteza no investidor diante do perfil dos postulantes ao cargo de
lideranga no ambito executivo e legislativo, posi¢do ideoldgica e projetos de politicas de
investimento para curto e longo prazos. Estas circunstancias se refletem na decisdo 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 indice EPU observaram a associacdo negativa
entre a incerteza politica e o investimento no nivel da empresa diante de politicas futuras e
resultados regulatdrios a partir de uma perspectiva temporal. Referente aos procedimentos
metodoldgicos, para medir o efeito da incerteza politica sobre o investimento, Gulen e Ion
(2016) utilizaram o indice desenvolvido por Baker et al. (2016) e desenvolveram um modelo
de regressdo multipla em painel, utilizando varidveis como a Incerteza Politica (EPU), o
Investimento de Capital (CAPEX), o Fluxo de Caixa Operacional (CF) e o Ativo Total (TA),
compreendendo dados do periodo de janeiro de 1987 a dezembro de 2013 de empresas
americanas e canadenses.

Os autores mensuraram o tempo que a incerteza exerce influéncia sobre o investimento,
descrevendo que o efeito € 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 informacgdo confirma a ideia de que, apds 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 noticias, quanto a
perspectiva do crescimento PIB, reducdo do consumo e producdo e para as empresas O
investimento e novas oportunidades de negdécios. J& o componente politica tributdria e

monetdria ndo se traduz em um preditor significativo e os componentes de previsdes
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econdmicas 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 Politica reduz o investimento sendo um preditor
significativo do investimento de capital. Logo, os eventos que tendem a aumentar a Incerteza
Politica (recessdes, guerras, crises financeiras), maximizam a incerteza macroecondmica,
refletindo sobre os negdcios (demanda do consumidor) e implicam na permanéncia da relacao
negativa entre o investimento e a Incerteza Politica em todas as medidas. Tais achados reforcam
a qualidade e a precisdo do indice EPU.

Esta descoberta confirma os resultados de Bernanke (1983) de que novas informagdes
relevantes sobre a incerteza chegam com o tempo, permitindo uma melhor avaliagc@o por parte
dos investidores dos retornos de longo prazo do projeto. Logo, a adocdo de uma estratégia de
espera pode melhorar as chances de uma tomada de decisdo assertiva a medida que conforme a
informacdo se acumula, hd uma minimizacdo do sentimento de incerteza instalado, fazendo
com que a propensao a investir reviva e aumente.

Kang et al. (2014) examinaram o efeito da incerteza politica econdmica e seus
componentes no investimento no nivel da empresa. Fundamentados de que, a incerteza sobre
as futuras politicas governamentais e seus efeitos t€ém o potencial de influenciar a tomada de
decisdo sobre o investimento investigaram a relacdo do componente politica econdmica frente
a volatilidade das a¢des. A andlise empirica da influéncia da incerteza politica sobre a decisao
sobre o investimento foi realizada com o modelo estatistico ECM (error correction model)
medindo o efeito de curto e longo prazos, em uma amostra de 2700 empresas americanas de
capital aberto do periodo entre 1985 e 2010. O efeito foi medido a partir da interacdo do
componente politica econdmica versus volatilidade das acdes, amparado por varidveis como
vendas liquidas, fluxos de caixa e taxa de depreciacgao.

Os autores pesquisaram o canal de transmissdo da incerteza politica sobre os
investimento, utilizando os trés componentes de medida da Incerteza Politica desenvolvida por
Baker et al. (2016): (1) noticias, a relagdo € negativa e significante, indicando que as decisdes
de investimento sdo afetadas pela incerteza de longo prazo do que a incerteza de curto prazo;
(2) politica monetéria e tributdria, a relacdo ndo € significante, sendo justificada pelo efeito
tempordario da incerteza e nao ser uma proxy util para a medida; e (3) previsdes econdmicas €
gastos do Governo, a relacdo € negativa e significante, trazendo descobertas do crescimento de
estudos sobre a discordancia dos analistas quanto a resultados futuros (previsao da inflagdo) e
a utilizacdo de outras medidas (incerteza sobre o crescimento do PIB) acompanhada de

contradicdo da forga e interpretagcdo desta relacao.
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A pesquisa de Kang et al. (2014) acrescentou duas novas descobertas ao tema incerteza
politica, sendo: (1) a interacdo entre investimentos no nivel da empresa € influenciada pela
incerteza econdmica. Periodos de incerteza econdmica sdo gerados diante de mudancgas na
politica econdmica, transformando o ambiente em que a empresa opera a partir do
enfraquecimento das decisdes de investimentos o que implica na reducdo de investimento. A
volatilidade do preco das a¢des € o componente representativo do impacto desta interagao,
diante da oscilacdo do preco das acdes incertezas sao lancadas sobre o retorno e o risco de cada
investimento; (2) a divisdo das empresas por tamanho, pequenas e grandes empresas, permitiu
a descoberta de que o choque da relacdo politica econdmica perante a volatilidade do preco das
acoes nao € significativa e a incerteza politica ndo parece influenciar as decisdes de
investimento de grandes empresas (20% maiores em termos de tamanho).

Replicando o uso do indice EPU cunhado por Baker et al. (2013; 2016), os
pesquisadores Wang et al. (2014), interessados em medir o impacto da Incerteza Politica
Economica sobre as politicas econdmicas internas, estudaram o efeito sobre as empresas
chinesas, que na época passavam por uma transicdo econdmica de economia planejada para de
mercado. Os autores contextualizaram a Incerteza e a op¢ao de investir em periodos de incerteza
confrontando estudos de Knight (1921), Hartman (1972) e Abel (1983) que defendem a
oportunidade de maximizar o retorno do investimento em periodos de incerteza. Em
contrapartida, Wang et al. (2014) fundamentados pela sistematica de Op¢des Reais de Bernanke
(1983) e outros autores, que defendiam que o investimento € impactado de forma negativa pela
incerteza politica.

Estruturados nos estudos tedricos e empiricos que relatam que a Incerteza Politica age
de forma negativa sobre o investimento, Wang et al. (2014) estudam a Incerteza Politica sob
cinco novas perspectivas: (1) reducdo do investimento em periodos de alta ou baixa incerteza;
(2) o retorno maior sobre investimentos em periodos de incerteza; (3) o financiamento interno
de empresas em periodos de incerteza; (4) o efeito da incerteza sobre empresas estatais; € (5) o
efeito da incerteza sobre empresas em regioes comercializadas.

Buscando capturar o efeito da incerteza de curto prazo, a amostra foi composta por
empresas chinesas de capital aberto e o periodo amostral de 2003 a 2012. Os autores
desenvolvem a equacdo de regressdo principal utilizando varidveis, investimento corporativo,
incerteza politica econdmica, fluxo de caixa, Q de Tobin, alavancagem, vendas, tamanho,
retorno sobre o capital investido, financas internas, propriedade e indice de comercializagao.

Os resultados do efeito da Incerteza Politica confirmam que (1) em periodos de

alta/baixa incerteza hé diferencas claras e distintas do volume de investimento das corporagdes.
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Em periodo de alta incerteza politica o investimento corporativo € menor; (2) na relagdo retorno
de capital e Incerteza Politica, a presenga negativa da Incerteza Politica 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 Politica no investimento;
(4) as empresas estatais t€ém o impacto da Incerteza Politica reduzida; e (5) a perspectiva de
incerteza politica em regides comercializadas tem o efeito maior diante da interacio com o
mercado. O resultado empirico obtido pelos autores, quanto ao impacto da Incerteza Politica
Econdmica sobre o investimento, corrobora a posi¢cdo da Teoria da Irreversibilidade do
Investimento defendida por Bernanke (1983).

Os resultados empiricos sobre o efeito e impacto da Incerteza Politica tem se mostrado
negativo, independente do tamanho do mercado ou do pais e neste contexto Chen et. al. (2020)
examinaram o impacto da incerteza na politica de investimento de capital de empresas
australianas. Replicando as evidéncias do estudo do Gulen e Ion (2016) para uma amostra de
empresas australianas no periodo de 1998 a 2017, os autores confirmaram que o efeito da
incerteza politica atinge todas as economias, independente do tamanho e do nivel de
desenvolvimento do pais, diferenciando-se no tempo de resposta na recuperagdo econdmica e
investimento.

No comparativo do tempo do efeito da Incerteza Politica, a amostra australiana
apresentou um efeito significativo e persistente no investimento das empresas australianas por
até quatro anos, demonstrando que o uso do indice EPU representa uma medida confidvel,
permitindo a sua aplicacao em paises independente do tamanho do mercado, respondendo o real
impacto e efeito negativo da Incerteza Politica sobre o investimento corporativo.

Na Tabela € apresentada uma consolidag¢ao dos principais resultados de pesquisas sobre
Incerteza Politica relacionadas ao investimento no nivel da empresa, por meio do uso de

varidveis amplas.

Tabela 2: Varidveis utilizadas em pesquisas sobre Incerteza Politica

Ano Autor Pais Variavel Dependente Varidvel Relacao
Independente

2012 Julio e Yook 48 paises Capital Expenditures Eleicao Negativa

2016 Gulen e Ion EUA/Canadd 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/Austrilia Capital Expenditures EPU Negativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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Os estudos de influéncia da Incerteza Politica t€ém recebido atencdo de diversos autores
da drea econdmica e financeira, e a sua mensuracio a partir de modelos econométricos com a
utilizacdo de varidveis contdbeis tem permitido o entendimento do seu efeito sobre o
investimento. A partir do desenvolvimento do indice EPU realizado Baker et. al (2016) a
aplicacao do indice em estudos empiricos tem representado uma varidvel de mensuracao efetiva
da Incerteza Politica sobre Investimentos no nivel 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 € possivel encontrar outros estudos que ndo
abordaram diretamente o efeito da incerteza politica sobre os investimentos, mas que
contribuem para a compreensdo da temdtica. Neste rol, cita-se a investigacdo de Péastor e
Veronesi (2013) que demonstraram os efeitos da Incerteza Politica na determinagdo do Prémio
de Risco, desenvolvendo modelo que analisa o impacto de noticias sobre incertezas politicas
sobre 0o mercado financeiro (volatilidade das agdes) diante das politicas governamentais
adotadas. Como a incerteza reduz o valor da protecdo implicita que o Governo exerce sobre o
mercado, esta reducdo torna as acdes mais correlacionadas, especialmente quando a economia
do pais € fraca, conjecturando que a Incerteza Politica pode (i) comandar a op¢ao de risco para
o investidor; (ii) reduzir o valor da prote¢do ndo declarada que o Governo realiza sobre o
mercado; e (iii) e tornar as acdes mais volateis.

Abrucio e Teixeira (2015) realizaram uma andlise sobre os efeitos da crise de
governabilidade politica no Brasil, na determinacdo do nivel de incerteza politica. No ambito
da governabilidade, os autores destacaram a importancia do Governo em gerir o pais
combinando governabilidade e politica. Alinhado a crise governamental daquele momento, com
dentncias de corrup¢do de membros do Governo e da oposi¢ao, surgem demandas por reformas
politicas que possibilitem o retorno do crescimento do pais, prestando servico publico de
qualidade. Estes eventos tém gerado incerteza no comportamento do investidor, esperando
solucdes politicas que permitam agir em um ambiente estavel.

O impacto da Incerteza Politica no mercado de capitais € estudado por Nunes e Medeiros
(2016) utilizando o modelo desenvolvido por Pastor e Veronezi (2013) que definem que os
investidores aprendem sobre os custos/beneficios associados a cada politica. Os resultados
desses eventos ajudam o investidor a revisar as suas crencas sobre os custos/beneficios
associados a cada politica, podendo aumentar ou diminuir a incerteza sobre que politicas serdo
adotadas.

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

a Incerteza Politica Econdmica — EPU afeta as decisdes de retencdo de caixa. Os autores
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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 periodos de
elei¢des; e (i1) o aumento das reservas de caixa compensa a redu¢do do investimento em periodo
eleitoral. O resultado do estudo de Demir e Ersan (2017) trds a descoberta de que a retencdo de
caixa ocorre a partir do aumento da incerteza politica, 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 politica leva as empresas a reduzirem o investimento e o
aumento da retencdo de caixa até que a incerteza das elei¢des seja resolvida.

Na conjuntura econdmica brasileira e em paises com principal interacdo comercial,
Barboza e Zilberman (2018) investigaram os efeitos da incerteza sobre a atividade econdmica
no Brasil, buscando capturar o nivel de incerteza vigente neste contexto. Observando o efeito
da incerteza politica e valoracdo das companhias abertas do Brasil, Formiga et al. (2019)
mostraram evidéncias de que o nivel de incerteza alcanga o nivel da firma, potencializando a
destruicao do valor de mercado de empresas brasileiras.

No estudo de Barboza e Zilberman (2018) revela-se como a incerteza doméstica
ocasionada por caracteristica de um pais em desenvolvimento influéncia a atividade econdmica
e investimento, e, em determinados momentos, a incerteza doméstica torna-se maior que a
incerteza externa. Ledn e Pinz6n (2019) relataram a partir da medida EPU desenvolvida para a
Colombia, os eventos politicos e sociais que influenciaram o desenvolvimento econdémico e o
investimento no pafs.

Leén e Pinzén (2019) medem a Incerteza Politica sobre a atividade economica da
Colombia, desenvolvendo modelo utilizando o indice EPU, a taxa de crescimento da formacgao
bruta de capital e a taxa de crescimento do consumo final. Os autores relataram toda a
problemética politica e econdmica enfrentada pela Colombia, corroborando estudo de Bloom
(2014) quanto ndo apenas a presencga da incerteza politica nos paises em desenvolvimento que
¢ maior diante da variedade de riscos macro e micro, como também a presenca de trés
mecanismos econdmicos que sdao constantes: economia pouco diversificada; maior choque
politico doméstico como golpes, revolugdes, guerras, vulnerabilidade a desastres naturais e
epidemias; e politicas fiscais e de estabilizacdo monetaria menos eficaz (Bloom, 2014).

Al-Thageb e Algharabali (2019) desenvolveram uma revisdo literaria seminal sobre
Incerteza Politica e o impacto sobre as empresas € economias, documentando as respostas
politicas assimétricas da incerteza econdmica. Os autores concluem corroborando estudos
tedricos e empiricos de que as corporagdes agem de maneira mais conservadora durante

periodos de alta incerteza, adiando gastos e investimentos por causa da incerteza no mercado.
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Tais estudos reforcam as consequéncias que a incerteza politica pode gerar sobre os
diferentes atores econdmicos. Portanto, é possivel afirmar que a incerteza politica ocupa um
papel de destaque nos determinantes das decisdes de investimentos corporativos, tornando
oportuna a sua investigacdo no contexto brasileiro, a partir de uma discussdo complementar

frente aos efeitos setoriais.

2.4 HIPOTESE DE PESQUISA

A Incerteza estd relacionada ao desencadeamento de ag¢des que ndo possibilitam a
previsao do futuro. As agdes no contexto politico e econdmico sdo geradas pelo Governo a
partir de decisdes para a solucdo de problemas econdmicos, politicos e de desenvolvimento do
pais, gerando a Incerteza Politica Econdmica (Rodrik, 1991; Julio & Yook, 2012; Bloom,
2014). O efeito das decisdes politicas ocorre a partir das noticias que agem sobre o pais e a
empresa como fonte de informacao e especulacdo sobre as possiveis causas e efeitos sobre o
futuro econdmico e politico do pais (Gulen e Ion, 2016; Kang et al., 2014).

A Incerteza Politica esta relacionada a mudancas que alteram o ambiente econdmico,
fortemente marcados por periodos de indecisdo econdmica. Independentemente do tamanho da
mudanga, havera reflexo representativo no investimento, impulsionando-o ou retrocedendo-o,
refletindo, assim, no ganho dos investidores (Bernanke, 1983; Al-Thageb & Algharabali, 2019).
A atuacao do Governo tem significativa relevancia no desenvolvimento dos negdcios, gerando
um aumento, redu¢do e/ou a eliminagdo da incerteza que se instala diante das decisdes de novas
politicas, mudancas na lideranca nacional e gastos do Governo, conforme apontado por Julio e
Yook (2012). Rodrik (1991) menciona que a constru¢do de politicas 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 tedricos relatam que em ambientes de Incerteza Politica, as empresas reduzem
o investimento. Essa afirmacdo pode ser constatada no estudo de Bernanke (1983) ao descrever
que em um ambiente incerto, o investimento € reduzido diante das possiveis perdas. Amparados
pela base tedrica da Escolha Irreversivel sob Incerteza (Bernanke, 1983) e Teoria Bésica do
Investimento Irreversivel sob Incerteza (Dixit & Pindyck, 1994) autores t€ém estudado o efeito
e impacto da Incerteza Politica sobre os investimentos no nivel da empresa. Julio e Yook (2012)
relatam que a incerteza politica leva as empresas a reduzir o investimento até que a incerteza
seja superada. Kang et al. (2014) evidenciam que nos ambientes de incerteza politica

econdmica, o investimento € afetado por meio do canal de interacdo oriundo do choque



40

econdmico frente volatilidade do preco das acdes. Estes resultados preveem que a Incerteza
Politica exerce influéncia sobre o investimento das empresas.

A hipétese que direciona esta pesquisa pressupde a partir de estudos teéricos (Bernanke,
1983; Rodrik, 1991; Dixit & Pyndick, 1989) e empiricos (Kang et al., 2014; Gulen e Ion, 2016;
Chen et. al., 2020; Wang et al., 2014) que a Incerteza Politica exerce efeito negativo sobre o
investimento diante da relacdo nivel da empresa (microecondmico) e nivel pais
(macroecondmico). Esta relacdo sugere que eventos econdmicos € ndo econdmicos geram um
ambiente de incerteza nos possiveis resultados do investimento, reduzindo o volume de
investimentos, abalando a confiancga do investidor, implicando no comportamento de cautela e
espera por informagdes que superem as insegurangas geradas pela incerteza e propicie a
visualizagdo de retornos satisfatorios no futuro. Uma contra argumentacao a €sse processo
quanto a Incerteza Politica e o efeito negativo nos investimentos estd em economias com
propriedade para investimento corporativo. Diferente da Teoria da Op¢des Reais que defende
esse relacionamento negativo Chen et al (2020) aponta que em economias nas quais ha interesse
por propriedades para investimentos corporativos esse relacionamento pode ser positivo.

Diante desta explicacdo, é importante regatar que esse cendrio tedrico empirico elencado
estd em linha com o comportamento do investidor no mercado de capitais e do atendimento as
expectativas e interesses no que cerne o desenvolvimento de politicas publicas de investimentos
e conducdo de uma economia (Nunes & Medeiros, 2016; Chen et al., 2020). Porto as
argumentagdes e contra argumentacdes notadamente, as evidéncias que orientam este estudo
indicam que o investimento das empresas listadas na bolsa de valores brasileira ([B]?) pode ser
influenciado negativamente pela Incerteza Politica Econdmica, propondo a seguinte hipétese
de pesquisa: A incerteza politica influencia de forma negativa o investimento corporativo de

empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta secdo expde os procedimentos metodoldgicos para o desenvolvimento da pesquisa,
propondo-se a responder ao seu objetivo e contribuir de forma relevante para o tema, sendo
organizada em trés etapas, a saber: (a) a populagdo e amostra: empresas listadas na Brasil Bolsa
Balcao; (b) varidveis e modelo econométrico da pesquisa: descricdo das varidveis dependente,
independente e de controle juntamente com a modelagem de aplicagcdo e adaptacdo de modelo
ja utilizado em estudos empiricos; e (c) coleta e analise dos dados: apos defini¢cdes operacionais
e constitutivas do modelo de pesquisa € fornecido os procedimentos de coleta e andlise dos
dados.

Em termos de percurso metodoldgico, esta pesquisa se caracteriza como empirica,
descritiva e com abordagem preponderantemente quantitativa. Além desse aspecto, a
investigacdo acompanha em termos procedimentais estudos contemporaneos 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 influéncia da Incerteza Politica sobre o investimento.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Com o objetivo de verificar o efeito da Incerteza Politica sobre o investimento, os
critérios adotados para a selecdo da populacdo e amostra sdo: (i) as empresas devem ser
brasileiras e com capital negociado em bolsa de valores; (ii) as empresas ndo podem ser
caracterizadas como de Fundos Imobilidrios/Investimentos; (iii) os dados trimestrais no periodo
de 2010 a 2019 devem estar disponiveis; e (iv) as empresas devem possuir seus dados da
variavel CAPEX (gasto de capital) disponivel em todos os periodos. As informagdes para a
composi¢do da populagdo-amostra foram extraidas da plataforma Refinitv® e a confirmacio
dos valores das demonstragdes contdbeis junto a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Na
plataforma fo1 possivel ter acesso a 490 empresas.

A Tabela 3 detalha a quantidade de empresas reunidas na populacdo e a amostra que

compde o conjunto de interesse da pesquisa.
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.~ Niimero de Empresas %
Composi¢ao da amostra final 2010 22019
1. Total de empresas com dados coletados 490 100
2. (-) Total de exclusdes -395 80,61
(-) Sem dados da varidvel CAPEX - 327 66,73
(-) Fundos Imobiliarios/ Investimentos -68 13,88
3. (=) Amostra Final (1-2) 95 19,39
4. Numero de trimestres analisados 40
5. (=) Numero de observacdes 3.800

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

A amostra final é composta por 95 empresas que apresentaram as informacdes

trimestrais necessdrias para a conducdo do estudo representando 19,39% da populacao inicial,

constituindo 3.800 observagdes que compuseram um painel balanceado com a seguinte

designacdo geral (Xi.T; = 95x40).

A Figura 2 apresenta o percentual de Dispéndios de Capital - CAPEX realizado pelas

empresas da amostra no periodo da pesquisa, sendo que o eixo horizontal considera os quarenta

trimestres do estudo e o eixo vertical representa o percentual de dispéndio de capital realizado

pelas empresas da amostra no periodo representando em média 75% do volume de

investimentos em relac@o ao total das empresas listadas na bolsa de valores.
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Figura 2: CAPEX realizado por empresas da amostra nos 40 trimestres

investigados.
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Nota: O eixo vertical indica o percentual de CAPEX das empresas da amostra
em relacdo ao total de empresas listadas na bolsa de valores, enquanto o eixo

vertical indica o trimestre analisados.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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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 andlise do efeito da Incerteza

Politica sobre o investimento corporativo nos setores econdmicos.

Tabela 4: Empresas por setor

Setor Nimero de Empresas %0

Consumo Ciclico 19 20,00
Utilidade Piblica 17 17,89
Bens Industriais 15 15,79
Materiais Basicos 14 14,74
Consumo nao ciclico 10 10,53
Financeiro 7 7,37
Saude 7 7,37
Tecnologia da Informacdo 2 2,11
Petroleo 2 2,11
Comunicacdes 2 2,11

TOTAL 95 100

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

A amostra € representada por 20% de empresas do setor de Consumo Ciclico que
abrangem organizac¢des do ramo de Automoéveis e Motocicletas, Comércio, Construcao Civil,
Hotéis e Restaurantes, Tecidos, Vestudrio e Calgados, Utilidades Domésticas e Viagens e Lazer;
17,89% de empresas do Setor de Utilidade Publica, incluindo os setores Agua e Saneamento,
Energia Elétrica e Gas; 15,79% de empresas do setor de Bens Industriais com empresas do
Comércio, Constru¢do e Engenharia, Médquinas e Equipamentos, Material de Transporte,
Servigos e Transporte; 14,74% de empresas do setor de Materiais Bésicos incluindo subsetores
Embalagens, Madeira e Papel, Materiais Diversos, Minera¢do, Quimicos e Siderurgia e
Metalurgia; 10,53% de empresas do setor de consumo nao ciclico incluindo os subsetores de
agropecudria, alimentos processados, bebidas, comércio e distribuicdo e produtos de uso
pessoal e de limpeza; os demais setores sio representados por empresas para o setor financeiro
e saude com 7,37%, para tecnologia da informacdo, petréleo e comunicagdes — 2,11%, cada.
Tal amostra proporciona conteido para o desenvolvimento da pesquisa e permite testar a
hipétese elencada e construida na presente investigacdo. Além disso, possibilita uma andlise

setorial do efeito da Incerteza Politica sobre o investimento.
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Considerando que o estudo consiste em verificar a influéncia da Incerteza Politica sobre

o investimento corporativo, a Figura 3 apresenta as varidveis que sdo examinadas na presente

dissertacdo.
Nome da . Definicao o~ . Sinal N
Varidvel Tipo constitutiva Definicao Operacional esperado Referéncia
Gasto de capital no Julio &Yook (2012);
. periodo ¢ é dividido pelo Gulen& Ion (2016); Wang
CAPEX | Dependente | Gastos de Capital ativo total defasado em et al. (2014);Chen et. al.
um periodo t. (2020).
. Baker et al. (2016);
| Losaritmo natural da Gulen& Ton (2016); Wang
Incerteza Politica média dos valores
EPU Independente . . L - et al., 2014;Kang et al.
Econdmica mensais do indice de . .
Baker et. al (2016) (2014);Nunes e Medeiros
) ) (2016);Chen et. al. (2020).
Fluxo gerado pelas| Valor Total do Fluxo de Julio &Yook (2012);
Fluxo de . . . .
. receitas e despesas| Caixa Operacional do Gulen& Ion (2016); Demir
Caixa Controle . L + .
Operacional da empresa dentro | trimestre dividido pelo e Ersan (2017); Chen et. al.
P de um periodo | Ativo Total no trimestre. (2020).
Medido pelo logaritmo Gulen & Ion (2016); Kang
Porte Controle Total de ativos |natural do Ativo Total da + et al. (2014);Chen et. al.
empresa no trimestre. (2020).
Valor de mercado do
periodo somado ao caixa )
Q de Tobin | Controle | Valor de Mercado | dividido pelo ativo total + Gulen & lon (2016); Chen
p et. al. (2020).
do periodo, defasando
um periodo.
. . i Total de re.celtas dividido Gulen & Ton (2016); Kang
Giro do Receita em relacdo pelo ativo total do
. Controle . . + et al. (2014);Chen et. al.
Ativo ao total de ativos periodo sem a
(2020).
defasagem.
Varidvel bindria Julio &Yook (2012);Wang
Setor Dummy Setor econdmico ©oul) +/- et al. (2014); Gulen& Ion
(2016);Kang et al. (2014).

Figura 3. Varidveis de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

A varidvel independente deste estudo, Incerteza Politica Econdmica — EPU consiste em

uma varidvel medida como logaritmo natural da média dos valores mensais do indice de Baker

et. al. (2016) em um trimestre. Na base de dados deste estudo a variavel EPU é medida em

periodo ¢, com defasagem de um periodo, acompanhando a metodologia usada por Chen et. al.

(2020) defasaram a EPU em um periodo.

Ademais, no modelo econométrico foram incluidas variaveis de controle utilizando

como critério a possivel influéncia na varidvel dependente, como: (i) Fluxo de caixa das

operacdes, o qual € medido pelo fluxo de caixa de operacdes dividido pelo ativo total, defasado

em um periodo (Gulen & Ion, 2016; Wang et al., 2014); e (ii) Q de Tobin, medido a partir do
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valor de mercado do periodo somado ao caixa e dividido pelo ativo total periodo, defasado em
um periodo da varidvel. O seu uso nesta pesquisa € justificado pelo fato de que a longo prazo,
o valor de mercado de uma empresa deve ser igual ao custo de substituicdo de seus ativos
(Formiga et al., 2019; Wang et al., 2014; Gulen & Ion, 2016); (iii) Porte € o Total do Ativo,
medido como logaritmo natural do ativo total (Gulen & Ion, 2016; Kang et al., 2014; Chen et.
al., 2020); (iv) Giro € 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 € mensurado
por meio da dummy Setor, como variavel bindria, zero e um, para designar o setor o qual a
empresa € enquadrada.

Em linha com estudos contemporaneos que examinam a influéncia da incerteza sobre o
investimento corporativo e por diligéncia na construcdo 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 Politica sobre as empresas com a varidvel
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 inclusdo e
exclusdo de varidveis como parametro de medicdo da influéncia da Incerteza Politica no
contexto da amostra estudada.

A presenga e andlise da Incerteza Politica sobre o investimento no nivel da empresa é
buscada com o uso da varidvel dependente CAPEX, representada pelos gastos de capital e
acompanhada das varidveis de controle inscritas no Fluxo de Caixa Operacional, Porte, Q de
Tobin, Giro (vendas/ativo) e Setor, varidvel dummy representada por meio de funcgado
dicotomica com resultado de zero (0) ou um (1). Nessa direcdo, um modelo de regressao foi
aplicado para verificar a influéncia da Incerteza Politica sobre o investimento corporativo, 0

qual é expresso na Equagao 1:

CAPEX,, =a,+ B.EPU,_ + B,.CFO,, + B3,.Size,, + B3,.0,, + p5.Giro,, + i 7:-D; + ¢, 1)
i=2

A regressdo desenvolvida para o estudo busca medir a influéncia da Incerteza Politica
Econdmica — EPU sobre o investimento corporativo, onde CAPEX indica os Gastos de Capital.
A varidvel explicativa de Incerteza Politica Econdmica (EPU) foi mensurada a partir do
Logaritmo natural da média dos valores mensais do indice de Baker et. al (2016). Por fim,
medidas de controle foram inseridas no Modelo, as quais acreditam-se que podem interferir na
relacdo proposta, a saber: Fluxo gerado pelas receitas e despesas da empresa dentro de um

periodo (CFO); Receita de vendas em relacao ao total de ativos (Porte); Valor de mercado do
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periodo somado ao caixa dividido pelo ativo total do periodo, defasando um periodo (Q); Total
de receitas dividido pelo ativo total do periodo sem a defasagem (Giro); e Setor econdmico (D).

A partir do modelo regressivo apresentado, pretende-se estimar os parametros
explicativos do CAPEX a partir de sete modelos, a saber: Modelo 1 — Testa-se a varidvel
independente Incerteza Politica Econdmica; Modelo 2 — Inclui-se as varidveis de controle,
consubstanciadas no Fluxo de Caixa Operacional, Porte, Q de Tobin e Giro do Ativo; Modelo
3 — Inclui-se a varidvel setor; Modelo 4 — Estimacao por meio de efeitos fixos; Modelo 5 —
Estimacdo por meio de efeitos fixos robustos; Modelo 6 — Estimacdo por meio dos efeitos
aleatorios; e Modelo 7 — Estimacgdo por meio dos efeitos aleatérios robustos. Essa segregacao
em modelos tem por proposta reconhecer o efeito das varidveis intervenientes na previsibilidade
do CAPEX. Esse processo de modelo inscrito em 7 parte de uma acdo inscrita em uma analise
progressiva em relagc@o aos dados. Essa andlise progressiva parte de uma regressao simples e ao
longo dos testes vdo se acrescentando as varidveis ao longo do modelo. Em termos
metodoldgicos a andlise progressiva fornece maior seguranga para o conjunto de dados
analisados e para o direcionamento de dados regressivos selecionados diante dos testes
recomendados pela literatura.

Ressalta-se que, esta investigacdo € estruturada nos estudos tedricos e empiricos de que
a Incerteza Politica Econdmica exerca efeito negativo sobre o investimento das empresas
brasileiras, e amparado nesta estrutura espera-se que no modelo o coeficiente 31 seja negativo.
Nessa direcdo, os testes de hipoteses para esses coeficientes sao HO: 1> 0 e HI: 1< 0. Logo,
o resultado da mensuragdo do parametro 1 serd utilizado para a inferéncia estatistica sobre o
efeito da Incerteza Politica. Caso o p-valor associado ao coeficiente em questio for maior que
5%, o efeito negativo da incerteza sobre o investimento corporativo no Brasil ndo serad
comprovado levando a ndo confirmacao da hipétese de pesquisa.

Para se testar a hipdtese da pesquisa utilizar-se-a4 a técnica estatistica denominada
Regressao de Dados em Painel. Esta técnica permite a observacao da amostra, combinando os
dados na dimensao espacial e temporal, oferecendo ao pesquisador informagdo, variabilidade,
menor colinearidade entre varidveis e eficiéncia, podendo detectar e medir melhor os efeitos do
objeto pesquisado e enriquecendo a andlise dos dados (Gujarati, 2011; Favero, 2015).

A Regressao de Dados em Painel viabiliza o estudo do comportamento de determinada
varidvel dependente, que representa o fendmeno pesquisado, com base no comportamento de
varidveis explicativas, cujas alteragcdes podem ocorrer tanto entre individuos no curto prazo

(cross-section) quanto em longo prazo (Favero, 2015). Diante desta perspectiva, o uso de dados
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em painel nesta pesquisa, permite o estudo do comportamento do investidor em periodos de
Incerteza Politica.

Gujarati (2011) e Favero (2015) descrevem que dados em painel possuem caracteristicas
que determinam a sua classificacdo, a saber: (1) painel balanceado: quando a varidvel estudada
possui todas as observagdes no periodo e desbalanceado quando a situacao € ao contrario; (2)
painel curto: neste o nimero de empresas € maior que o nimero de periodos, e painel longo,
quando o numero de empresas € menor que o nimero de periodos analisado; e (3) modelo de
efeitos fixo: neste modelo o efeito das varidveis omitidas € controlado e ndo muda ao longo do
tempo, e modelo de efeitos aleatdrios, o qual representa as caracteristicas fixas ndo observaveis
pelo modelo e ndo possuem correlacio com a varidvel independente. A amostra e a
caracteristicas desta pesquisa se alinha com um painel balanceado, pois, as empresas possuem
suas observacoes disponiveis em todos os periodos estudados e painel curto, sendo 95 empresas
para um periodo amostral de 40 trimestres, considerando o periodo da defasagem, e 39

trimestres na andlise das variacdes.
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4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados € constituida de duas etapas. Inicialmente € realizada a
apresentacdo da estatistica descritiva, com vistas a conhecer os dados a serem analisados. A
segunda etapa consiste na andlise inferencial do modelo de regressao e da hip6tese de pesquisa.
Nesta etapa, € realizada a apresentacdo e a discussdo dos elementos inferenciais da pesquisa, os

quais subsidiam a discussao e decisdo em relacao a hipotese da pesquisa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente os dados de cada varidvel sdo descritos a partir de seus valores maximos,
minimos, média e o desvio padrao que compdem os dados analisados. A Tabela 5 apresenta a

estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 5: Estatistica Descritiva

Variavel Média Desvio Padrao Mediana 1° Quartil 3° Quartil
Investimento 0,0136 0,0144 0,0108 0,0048 0,0190
Incerteza Politica 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 € o gasto de capital no periodo dividido pelo ativo total defasado em um periodo. A Incerteza
Politica Econdmica é a média trimestral para o Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um periodo.
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 € a receita em relag@o ao total de ativos do periodo sem a defasagem. Q de Tobin é o valor de mercado
somado ao caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um periodo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

A estatistica descritiva apresentada na Tabela 5 foi obtida a partir dos dados das
varidveis do estudo, as quais sdo mensuradas de forma trimestral. Nota-se que o Investimento
Corporativo apresenta um valor médio de 1,36% em relagdo ao total de ativos da empresa. A
média trimestral do Fluxo de Caixa € de 1,99% e o Giro do Ativo € de 19,74% do total de ativos
no periodo amostral. O valor médio do Q de Tobin € de 122,18%. Por fim, a Incerteza Politica
possui média trimestral de 5,11 no periodo amostral.

O desvio padrao das varidveis apresenta indicios de um comportamento que se altera ao
longo dos trimestres considerados, a medida que apresenta valores proximos a média e mediada,

como no caso do investimento. A extensdo das diferencas entre o 1° e 3° quartil apresenta
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evidéncias acerca da extensao dos valores dessas varidveis quando comparados os resultados

descritivos de todos os trimestres.

4.2 ANALISE INFERENCIAL DO MODELO REGRESSIVO E DA HIPOTESE DE
PESQUISA

Com vistas a apresentar se a varidvel independente as demais variaveis de controle estdo
correlacionadas entre si € com a dependente, além de examinar se hd problemas de
multicolinearidade no conjunto de dados, faz-se uso da estatistica de correlagdo de Pearson. O
uso da Correlacdo de Pearson possibilita a verificagdo do grau da associacao entre as diferentes
varidveis, resultando em um coeficiente de correlagdo, também denominado de efeito de
correlacdo que varia de -1 a +1. Tal coeficiente € pautado na existéncia de associacdo linear
entre as varidveis, sendo que valores proximos de 0 sugerem a ndo correlagdo e a auséncia de
associagdo entre as varidveis, da mesma forma que mais proximo de 1 indica associacdo entre
os conjuntos. Assim, na Tabela 6 sdo apresentados os coeficientes de correlagdo de Pearson das
varidveis que compdem o modelo econométrico da pesquisa, juntamente com a significancia

estatistica dessas associacoes.

Tabela 6: Matriz de Correlacdo

Investimento Incertezel P(?litica Fluxo de.Caixa Porte GirQ do Q Tobin
Econdmica Operacional Ativo
Investimento 1.0000
Incerteza Politica -0.1233 1.0000
Econdmica 0.0000
Fluxo de Caixa 0.1913 -0.0190 1.0000
Operacional 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 correlagao, enquanto a linha inferior apresenta o p-value da correlag@o. Investimento
¢ o gasto de capital no periodo dividido pelo ativo total defasado em um periodo. A Incerteza Politica Econdmica
é a média trimestral para o Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um periodo. 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 € a
receita em relagdo ao total de ativos do periodo sem a defasagem. Q de Tobin é o valor de mercado somado ao
caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um periodo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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Percebe-se a partir da Tabela 6 a existéncia de correlacido entre a Incerteza Politica
Econdmica e algumas varidveis propostas no modelo. O Investimento estd correlacionado com
a Incerteza Politica Econdmica de forma negativa e significante (r = - 0,1233; p-value < 0,0000),
indicando uma interacdo oposto entre essas varidveis, na qual o aumento de uma tende a
implicar na diminuicdo da outra. Por sua vez, as varidveis Investimento e Fluxo de Caixa
Operacional estao associados de forma positiva e significante (r = 0,1913; p-value < 0,0000)
sendo um indicio de que o aumento do Fluxo de Caixa Operacional pode estar atrelado a niveis
mais elevados de investimento.

Nota-se também que as varidveis Investimento e Porte estdo positivamente relacionadas
(r = 0,0520; p-value = 0,0016). Tal resultado, incentiva a andlise desta varidvel de modo
conjunto ao modelo de regressdo, a fim de verificar um possivel relacionamento causal. Para a
varidvel Q de Tobin o efeito encontrado frente ao Investimento foi positivo (r = 0,1296; p-value
< 0,0000). A correlacdo entre Investimento e Giro do Ativo se mostrou nula ndo havendo
associagdo significante entre as varidveis (r = - 0,0098; p-value = 0,5577).

Embora os coeficientes de Correlagdo de Pearson ndo sejam suficientes para indicar
efeitos e relacionamentos causais, os resultados fornecem alguns direcionamentos. Primeiro, os
achados insinuam possiveis relacionamentos de varidveis como Incerteza Politica Econdmica,
Fluxo de Caixa Operacional, Porte e Q de Tobin com o Investimento, refor¢cando a relevancia
da andlise do modelo de regressdo. E, segundo, os efeitos evidenciados na matriz de correlagdo
indicam ndo haver redundancia entre as varidveis mensuradas, fato que dispensa o modelo
econométrico estimado de potenciais problemas de multicolinearidade.

Para dar sequéncia no modelo regressivo, perfaz-se por necessdrio e por cuidado diante
do conjunto de dados, coletar e entender a alteragdo desses dados ao longo do tempo. Dessa
forma, torna-se importante a anélise da intensidade da varia¢do que ocorre temporalmente nas
empresas € a variagdo entre as empresas em cada trimestre do periodo do estudo a partir da
varidvel investimento, visto que, variacdes temporais podem indicar a existéncia de mudancgas
bruscas no comportamento da varidvel e a variacdo entre as empresas podem indicar a
existéncia de comportamentos discrepantes entre as empresas.

Desta forma, a varia¢ao ao longo do tempo nas empresas é conhecida por variagao within
(para um dado individuo) e a variacdo entre as empresas ¢ chamada de between (entre
individuos). A variacdo existente em um determinado dado de uma empresa num periodo em
relacdo a todos os demais dados da mesma varidvel para a base completa € denominada variagao

overall (geral).
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O célculo das variancias apresenta os seguintes resultados para os modelos de efeitos
fixos, fixos robustos e efeito aleatorio e aleatorio robusto: within (0.0756 — 0.0688), between
(0.0353 - 0.0019) e overall (0.0006 —0.0294). Pode-se verificar que a variancia within ¢ maior
que a variancia between, indicando que, a varidvel Investimento ndo apresenta comportamentos
muito discrepantes, ao longo do tempo e entre diferentes empresas (between).

A varia¢do maior ocorre para cada empresa (efeito within) ao longo do tempo, assim, o
parametro do intercepto de cada empresa (o;) do modelo econométrico pode ser correlacionado
a varidvel Investimento atestando a estimacdo a partir do modelo com efeitos fixos. Para o
modelo com efeitos aleatérios o resultado da variancia within € menor, mantendo a indicagcao
de que a varidvel Investimento nao apresenta comportamento discrepantes ao longo do tempo
e entre as empresas e que o parametro do intercepto de cada empresa (o;) € os termos de erro
idiossincratico €;; do modelo econométrico sdo independentes.

Para analisar os efeitos das varidveis independentes sobre o Investimento realizou-se a
andlise de diferentes modelos de regressdes lineares simples (modelo 1) e multiplas (modelos
2,3,4,5,6¢e7)no formato de dados em painel. Favero (2015) argumenta que o uso de dados
em painel proporciona a andlise e a quantificacao da influéncia de varidveis independentes sobre
determinada varidvel dependente compreendida em diferentes cross-section.

A regressdo dos dados em painel possibilita a estimag¢do da influéncia da Incerteza
Politica sobre o Investimento Corporativo no periodo em estudo, acompanhado de variaveis de
controle que auxiliam na andlise e entendimento de alteracdes que podem ocorrer nas empresas
em um determinado periodo e/ou ao longo do periodo delimitado. Nesta perspectiva, o uso de
modelos de regressdo de dados em painel permite interpretar uma maior gama de informagdes,
variabilidade dos dados, menor multicolinearidade entre as variaveis escolhidas, maior nimero
de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagdo de seus parametros (Favero, 2015;
Marques, 2000).

Inicialmente a estimacdo do modelo € realizada por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO, considerando a base de dados como uma grande cross-section.
A estimag¢ao por Minimos Quadrados Ordinarios — MQO para dados em painel é conhecida por
POLS — Pooled Ordinary Least Squares, considerando que todas as varidveis explicativas sao
exogenas e o controle da autocorrelagdo ocorre por meio da utiliza¢do de erros-padrao robustos
com agrupamento no nivel do préprio individuo.

As estimacdes seguintes sdo realizadas a partir de modelos por efeitos fixos e efeitos
fixos com erros-padrao robustos e por efeitos aleatérios e por efeitos aleatérios com erros-

padrdo robustos. O modelo por efeitos fixos considera a existéncia de efeitos individuais (o)
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representando a heterogeneidade entre os individuos e a captura de diferencas invariantes no
tempo. Logo, os estimadores (varidveis independentes) sdo obtidos pela eliminagdo dos efeitos
individuais (0;) por meio da elaboragcdo de uma transformacao within, fazendo com que os dados
sejam diferenciados em torno da média. Pressupondo que uma ou mais varidveis nao sejam
correlacionadas na estimacdo, estes podem ser heteroceddsticos, devendo ser estimados por
efeitos fixos considerando a existéncia de erros-padrdo robustos com o agrupamento por
individuo.

O modelo por efeitos aleatorios € definido com base no método por Minimos Quadrados
Generalizados — MQG, considerando simultaneamente as variacdes within (para um dado
individuo) e between (entre individuos) nos dados, sendo a variacdo entre individuos
considerada aleatdria e ndo correlacionada com as varidveis explicativas.

Para analisar o modelo mais adequado para os dados que compdem a pesquisa Sao
aplicados os testes de Breusch-Pagan (modelo POLS ou efeitos aleatérios), o teste F de Chow
(modelo POLS ou efeitos fixos) e Hausmann (efeitos fixos ou efeitos aleatérios), objetivando
verificar a ado¢do da modelagem em painel e a correlagc@o entre os dados da amostra.

O uso do teste de Breusch-Pagan infere que a variancia entre empresas (individuos) é
igual a zero, ou seja, ndo ha existéncia de diferencgas significativas entre as empresas. Logo, a
Ho representa a ndo existéncia de diferencas significativas entre as empresas, 0 que culmina
para op¢dao de um modelo regressivo POLS, enquanto que H; representa a ocorréncia de
diferencas estatisticamente significantes entre as observagdes da amostra ¢ num determinado
nivel de significancia, acarretando na adocao de um modelo de efeitos aleatorios.

O segundo teste utilizado para confirmar a adocdo da modelagem em painel de modo
adequado € o teste F de Chow, que testa a estabilidade e capacidade de previsdo do modelo
estimado e consiste na divisdo da amostra, verificando se as estimativas dos parametros sao
consistentes. O teste de F de Chow possui as seguintes hip6teses: Ho — modelo POLS e Hi —
modelo de efeitos fixos.

O terceiro teste aplicado a amostra € o teste de Hausman que investiga se os efeitos
individuais das empresas e as varidveis independentes apresentam correlacdo estatisticamente
igual a zero, ou seja, se estes efeitos individuais sdo aleatérios e, portanto, existe similaridade
(consisténcia) entre os parametros estimados por efeitos fixos e por efeitos aleatérios (Ho:
efeitos aleatorios), ou se os efeitos individuais ndo sdo aleatérios e, portanto, ndo existe
similaridade estatistica entre os parametros estimados pelos dois métodos (H;: efeitos fixos), a
um determinado nivel de significancia (Favero, 2015). A Tabela 7 apresenta os resultados dos

testes que apresentam o diagndstico do modelo de dados em painel a ser escolhidos.
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Modelo Teste Hipotese Resultado
MODELO 1 Breusch-Pagan Ho. modelo POLS H;. modelo de efeitos aleatdrios
H,. modelo de efeitos aleatorios
F de Chow Hy. modelo POLS H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
Hausman Hy. modelo de efeitos aleatorios H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 2 Breusch-Pagan Ho. modelo POLS H;. modelo de efeitos aleatdrios
H. modelo de efeitos aleatdrios
F de Chow Hoy. modelo POLS H. modelo de efeitos fixos
Hi. modelo de efeitos fixos
Hausman Ho. modelo de efeitos aleatdrios H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 3 Breusch-Pagan Ho. modelo POLS Hi. modelo de efeitos aleatérios
Hi. modelo de efeitos aleatdrios
F de Chow Hy. modelo POLS H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
Hausman Hy. modelo de efeitos aleatorios H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 4 Breusch-Pagan  Hy. modelo POLS H;i. modelo de efeitos aleatérios
H,. modelo de efeitos aleatorios
F de Chow Hy. modelo POLS H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
Hausman Hy. modelo de efeitos aleatorios H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 5 Breusch-Pagan Ho. modelo POLS H;. modelo de efeitos aleatdrios
H,. modelo de efeitos aleatorios
F de Chow Hy. modelo POLS H,. modelo de efeitos fixos
Hi. modelo de efeitos fixos
Hausman Ho:. modelo de efeitos aleatoérios H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 6 Breusch-Pagan  Hy. modelo POLS Hi. modelo de efeitos aleatérios
H. modelo de efeitos aleatdrios
F de Chow Hy. modelo POLS H;. modelo de efeitos fixos
H;. modelo de efeitos fixos
Hausman Hy. modelo de efeitos aleatorios Hy: modelo de efeitos aleatorios
H,. modelo de efeitos fixos
MODELO 7 Breusch-Pagan  Hp. modelo POLS Hi. modelo de efeitos aleatérios
H,. modelo de efeitos aleatorios
F de Chow Hy. modelo POLS H,. modelo de efeitos fixos
H,. modelo de efeitos fixos
Hausman Hy. modelo de efeitos aleatérios Hy. modelo de efeitos aleatdrios
H,. modelo de efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor

O resultado do teste de Breusch-Pagan indica que as empresas da amostra t€m

interceptos diferentes umas das outras, os quais sdo estatisticamente significantes ao longo do

tempo e justificam a ado¢do da modelagem em painel de efeitos aleatdrios. Por intermédio do

resultado do teste F de Chow e o teste de Hausman observou-se a rejeicdo de H, e, desta forma,

conclui-se que o modelo de efeitos fixos € uma op¢ao adequada para a amostra, aceitando a Hy,

favorecendo o modelo de efeitos fixos a 1% de significancia. Apenas os testes 0s quais tem por
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interesses os modelos 6 e 7, observa-se que o teste a ser escolhido esta inscrito no modelo de
efeitos aleatdrios.

Assim, o Modelo 1 é um efeito univariado da Incerteza Politica EconOmica sobre o
Investimento; o Modelo 2 inscreve-se na analise do efeito com a inclusdo de varidveis de
controle; o Modelo 3 representa o efeito da inclusdao de dummy de setor; o Modelo 4 e Modelo
5 sdo 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 sdo resultados de uma
modelagem com efeitos aleatorios e efeitos aleatorios robustos, respectivamente. Optou-se por
apresentar os coeficientes a partir desta estrutura regressiva uma vez que tem-se por proposta
evidenciar que os coeficientes nio mudam independente da estimacao que € aplicada.

Dessa forma, na Tabela 8 sdo apresentados os relacionamentos encontrados a partir da

andlise progressiva dos diferentes modelos propostos.

Tabela 8: Andlise de Regressoes

€9) (2 3) 4) (5) (6) (@)
Incerteza Polftica -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 0,0738 0,0590 0,0369 0,0369 0,0434 0,0434
Operacional 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 Nao Nao Sim Nao Nao Nao Niao
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 relacdo, enquanto a linha inferior apresenta o p-value da relacdo. Investimento é o
gasto de capital no periodo dividido pelo ativo total defasado em um periodo. Investimento € o gasto de capital no
periodo dividido pelo ativo total defasado em um periodo. A Incerteza Politica Econdmica é a média trimestral para o
Brasil, calculada por Baker et. al (2013) defasada em um periodo. Fluxo de Caixa Operacional € 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 € a receita em relacdo ao total de ativos do periodo sem a
defasagem. Q de Tobin € o valor de mercado somado ao caixa e dividido pelo ativo total, defasado em um periodo.

Fonte: elaborado pelo autor
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As diferencgas nos dados ausentes do Modelo 1 para os demais modelos justifica-se pelo
fato de que no primeiro modelo ndo foram incluidas as varidveis de controle consideradas nos
demais modelos testados.

Referente aos resultados, em todos os modelos testados a varidvel dependente foi
consubstanciada no Investimento. Na estimacdo do Modelo 1 foi testada somente a varidvel
independente Incerteza Politica Econdmica, sendo que, o resultado encontrado indica relagao
negativa e significante com a varidvel investimento (B = -0,0037; p-value = 0,0007). Tais
achados colaboram com as discussdes de Gulen e Ion (2016), Wang et. al. (2014) e Chen et. al.
(2020) sobre a influéncia da Incerteza Politica sobre o Investimento, indicando que tais
descobertas sugerem que a acao da Incerteza Politica € presente em diferentes economias, sendo
um fator a ser observado na anélise dos investimentos corporativos. Esse resultado se apresenta
de modo relevante para os tomadores de decisdo, a medida que para as nagdes em
desenvolvimento como o Brasil, é possivel observar os efeitos dessa incerteza nos niveis de
investimentos. Assim, a curto e longo prazo a configuracao dos investimentos podem mostrar-
se dependente desse processo e/ou contingéncia de uma nagao.

O resultado acompanha as discussdes tedricas e empiricas dispostas sobre investimento
corporativo em periodos de incerteza, associando incerteza a reducdo no investimento. Logo, o
sinal de reducdo do investimento em periodos de incerteza ocorre: (i) a partir da mensuragdo
dos custos relacionados a irreversibilidade do investimento, como forma protetiva para evitar
possiveis perdas futuras; (ii) a andlise do composto do investimento (decisdo, retorno e
estratégia); (i11) a redugdo do valor da protegcdo implicita que o Governo exerce sobre o mercado
tornando as acOes da corporagdo mais volateis; e (iv) retracdo econOmica (Bernanke, 1983;
Dixit & Pindyck, 1994; Pastor & Veronesi, 2013; Bloom, 2014).

A tomada de decisdo sobre investimentos em periodos de incerteza é direcionada pela
cautela do investidor, na forma do acompanhamento do fluxo de informacdes sobre o que
desencadeou a incerteza no ambiente econOmico do Pais. O fluxo de informacdes ¢é
representado pelas noticias que discutem as incertezas associadas as decisdes politicas, sendo
mensuradas pelo indice EPU que captura as incertezas associadas as decisoes politicas a partir
da componente noticia. Logo, hd indicios tedricos e empiricos que permitem inferir que a
presenca de incertezas abala a confiangca do investidor em suas previsdes de crescimento
econdmico e incertezas nao resolvidas tornam-se um inibidor do investimento mantendo a
associacdo negativa entre investimento e incerteza por diversos trimestres.

Ap6s a andlise inicial do Modelo 1 foi conduzida uma série de testes considerando

diferentes combinagdes de varidveis de controle. Inicialmente, a estimacdo com varidveis de
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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 varidveis de controle no modelo tem como propdsito mensurar o reflexo da
Incerteza Politica sobre a decisdo de investimento no nivel da empresa em uma andlise conjunta
com tais preditores, a medida que busca-se equacionar o comportamento das varidveis a partir
de caracteristicas observaveis na amostra. O resultado encontrado indica a manutencdo da
relagdo negativa e significante da Incerteza Politica frente ao Investimento (B = -0,0038; p-
value = 0,0007) acompanhando o sinal esperado (negativo) para os resultados da presente
pesquisa. Referente aos relacionamentos entre as varidveis de controle e a varidvel dependente,
0 Modelo 2 indicou que as varidveis Fluxo de Caixa Operacional, Q de Tobin e Giro do Ativo
estdo positivamente e significantemente relacionada com o Investimento e acompanham o sinal
esperado (positivo).

Tal resultado, abre espaco para discussdes que melhor investiguem os aspectos que
cercam tais varidveis em periodos de incerteza politica. Tais medidas de controle sdo
representadas por medidas internas e externas, inclusive entendida como o valor de mercado
das firmas, a partir do Q de Tobin. Dessa forma, maiores niveis dessas varidveis de controle
tendem a apresentar efeitos positivos frente a incerteza politica, como uma forma de equacionar
o cendrio de incerteza e garantir a saudabilidade econdmica das firmas.

O Modelo 3 insere o setor como uma forma de discutir a posicao desta varidvel no
escopo da pesquisa. A proposicao do Modelo 3 ¢ justificada, pois ha indicios na literatura de
que os setores possuem especificagdes, como por exemplo, a intensidade do relacionamento
com Orgdos governamentais, fato que pode condicionar os niveis de investimentos. Os
resultados encontrados mostraram uma sutil e ndo expressiva alteragdo no relacionamento da
Incerteza Politica com o Investimento de -0,0038 para -0,0034 permanecendo significante.

Ao direcionar os olhares para a andlise dos resultados por setores, percebe-se que o setor
de Saude (S8) e o setor de Tecnologia da Informagao (S9) sdo os que apresentam uma relacdo
negativa, significante e mais intensa. Empresas participantes do setor de saide comercializam
produtos ou servigos associados ao cuidado com a saidde das pessoas e anualmente o Governo
disponibiliza or¢amento destinado ao Servico Publico de Saude para custeio da compra de
insumos, equipamentos € manutencao do servico a populacao.

Por sua vez as empresas participantes do setor de tecnologia, fabricam, desenvolvem ou
fornecem produtos e servigos 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 dependéncia de receitas a partir dos gastos do
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governo, sendo justificado o fato de serem significativamente mais afetados pela Incerteza
Politica (Gulen & Ion, 2013). Assim, no escopo das diferenciacdes que a pesquisa oferece é
observado que setores de maior dependéncia da posicionalidade do governo tendem a possuir
maior sensibilidade as incertezas politicas. O que representa um alerta para os investidores e
credores, a medida que o interesse por essas empresas no que tange o aporte de investimento
pode ser prejudicada, a depender dos niveis de incerteza politica na nacgao.

Os Modelos 4 e 5 da pesquisa foram construidos a partir da estimagdo por efeitos fixos
e efeitos fixos robustos respectivamente, por meio de Minimos Quadrados Ordinarios - MQO,
considerando a existéncia de erros-padrao robustos. Segundo Favero (2015) o objetivo do uso
do modelo por efeitos fixos e efeitos fixos robustos € considerar a existéncia de efeitos
individuais, representando a heterogeneidade entre os individuos e capturando as suas
diferencas invariantes no tempo. Logo, o uso de modelos em dados em painel com efeitos fixos
e efeitos fixos robustos, combina todas as observagdes, permitindo que cada unidade do corte
transversal tenha a sua propria varidvel dummy, embora o intercepto possa diferir entre os
individuos e o intercepto de cada individuo ndo varia com o tempo (Gujarati, 2011).

A partir do emprego destes diferentes modelos de estimagdo percebe-se pequenas
alteracdes nos relacionamentos entre as varidveis estudadas, quando comparado com os
modelos anteriormente testados e estas pequenas alteragdes ndo representam mudangas ou a
rejeicdo da hipdtese do estudo de que a Incerteza Politica age de forma negativa sobre o
Investimento. Posto isso, observa-se que os coeficientes nao mudam independente do modelo
de estimacao.

Em relacdo a Incerteza Politica, os resultados apontam para uma leve mitigacdo dos
efeitos sobre o investimento corporativo quando comparado aos demais modelos e a
manutencdo do sinal esperado (negativo). Estes achados alinham-se com os resultados de Wang
et. al. (2014) que indicaram que empresas com caracteristicas heterogéneas respondem de forma
diferente a Incerteza Politica. Wang et. al. (2014) destacam que empresas que desfrutam de
maior retorno sobre o capital investido e ndo pertence ao Estado, conseguem mitigar o impacto
negativo da incerteza sobre o capital investido. Em relacio as demais varidveis, os efeitos sobre
os Investimentos foram suavizados mantendo a dire¢ao do relacionamento e da significancia.
De forma contréria, para o Porte ocorreu uma inversao do efeito de positivo para negativo.

O Modelo 6 e o Modelo 7 foram estimados por efeitos aleatdrios e efeitos aleatorios
robustos com base no método Minimos Quadrados Generalizados - MQG. Favero (2015)
descreve que inversamente a estimacdo por efeitos fixos, a estimacgdo por efeitos aleatdrios

considera que a variagdo entre individuos da amostra € aleatdria e nao correlacionada com as
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varidveis explicativas. Assim, as diferencas entre os individuos influenciam o comportamento
da varidvel dependente, demonstrando empiricamente que a influéncia da Incerteza Politica é
diferente no aspecto temporal e econdmico para as empresas diante das suas caracteristicas que
a induzem a exposicao da incerteza (Gulen & Ion, 2016).

A dire¢ao de alguns relacionamentos persiste negativa e significante na mensurag¢ao dos
Modelo 6 e Modelo 7 mantendo a relacdo de reducdo do investimento. Esses resultados
permitiram verificar que um aumento da Incerteza Politica provoca a redu¢do do Investimento
(Modelo 6: B =-0,0031; p-value = 0,0004; Modelo 7: p = -0,0031; p-value = 0,0006) mesmo
quando esta interag@o € estimada a partir de efeitos aleatérios e aleatdrios robustos.

Portanto, a partir dos resultados e dos modelos propostos obteve-se evidéncias que
pautam a andlise quanto a tomada de decisdo frente a hipdtese da pesquisa, a qual apregoa que
“a incerteza politica influéncia de forma negativa o investimento corporativo no Brasil”. Assim,
os achados indicam que as decisdes politicas alteram o ambiente econdmico nos quais as
corporagdes operam, exercendo influéncia no nivel da firma (Gulen & Ion, 2016; Julio & Yook,
2012). A implantacdo de novas politicas econdmicas, eventos econdmicos € ndo econdmicos
refletem no comportamento do Governo e do investidor, gerando incertezas e precedentes que
levam a acdo de cautela e investigacdo na busca por um clima aceitdvel de investimento
(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994).

Os resultados tedricos e empiricos sustentam o relacionamento negativo entre a
incerteza politica e o investimento no nivel da empresa diante de politicas futuras e resultados
regulatérios, bem como diante do efeito temporal progressivo mais forte (negativo), atingindo
as economias, independente do tamanho e do nivel de desenvolvimento do pais, diferenciando-
se no tempo de resposta na recuperagdo econdmica € investimento (Gulen & Ion, 2016; Chen
et. al., 2020).

O recorte temporal adotado nesta pesquisa € caracterizado por um periodo imerso em
diferentes acontecimentos econdmicos e politicos no Brasil. A recessdo econdmica vinculada a
fatores como operagdes de combate a corrup¢do s@o exemplos desses eventos que permeiam 0s
dados coletados e interpretados nesta dissertacao.

Estes eventos do recorte temporal estdo alinhados com o indice de Incerteza Politica
Economica — EPU, uma vez que este captura incertezas associadas a quem ocupa a posi¢ao de
tomada de decisdo sobre politicas econdmicas, bem como as acdes e efeitos desta decisdo,
refletindo no comportamento do Governo e investidor, gerando assim, incertezas e precedentes
de cautela na tomada de decis@o. Selmi e Bouoiyour (2020) descreveram que fendmenos

emanados do processo politico, mais especificamente o Poder Executivo modelam economia e
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Bloom (2014) perfilando a a¢do da incerteza politica em paises em desenvolvimento, descreveu
os efeitos deste constructo em periodos de recessdo e choques politicos domésticos (golpes,
revolugdes, guerras, vulnerabilidade a desastres naturais e epidemias; e politicas fiscais e de
estabilizacdo monetdrias menos eficazes). Tais discussdes apontam para um cendrio o qual a

incerteza politica explica os niveis de investimentos nas nacgoes.

4.3 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

A pesquisa reconhece que hd relacionamento negativo entre a Incerteza politica e
investimentos. Esse resultado tem amparo na literatura anteriores, principalmente inscrita na
Teoria das Opgoes Reais (Chen et al., 2020). Diante dessas constatacdes, cabe um recorte
histérico, que melhor contribui para o entendimento do cendrio, exemplos nesta disserta¢ao, no
que cercam os efeitos da incerteza politica no investimento corporativo de empresas listadas na
bolsa de valores brasileira. Incialmente, a crise econdomica do ano de 2008 teve um forte
impacto na economia brasileira, levando a uma série de consequéncias para o Brasil, como a
alta de inflacdo, recessdo e outros inimeros problemas econdmicos. Esse cendrio alcangou
também as decisdes quanto aos investimentos corporativos junto as organizacoes listadas em
bolsas de valores. O que abre espaco para inimeras observacdes e desafios em termos
académicos 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 estimulo a este cendrio negativo, por meio da
injecdo de capital, reducdo da taxa de juros e um maior gasto publico.

No ano de 2011 a presidente Dilma Rousseff, em seu primeiro mandato, sinalizou a
retomado do chamado tripé da politica macroecondmica, adotado no Brasil desde 1999,
caracterizada pelo regime de metas para a inflagcdo, superdvits fiscais primdrios e regime de
cambio flutuante. Esta medida passou a ser chamada de nova matriz econémica, produzindo
uma acelerag@o tempordria no ritmo de crescimento econdmico do pais para o periodo 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 politicas econdmicas, fatores politicos, internacionais e institucionais no periodo
da formacao da nova matriz econdmica, geraram a desaceleracdo da economia. Enquanto a nova
matriz econdmica reduzia a taxa de juros em momentos de crescimento da inflacdo, o Banco
Central do Brasil a partir da politica monetéria elevava a taxa de juros em momentos de

crescimento da inflagdo com o objetivo de redugdo da inflacdo. Este descompasso econdmico
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fez com que o mesmo perdesse a credibilidade no cenario econdmico, prejudicando o nivel de
atividade da economia brasileira e evidenciando que a nova matriz econdmica nao passou de
um emaranhado de contradi¢des.

Avancando para o periodo de 2014-2016, observa-se que a economia brasileira estava
em forte e prolongada recessao, com taxa média do PIB real de -1,87%, tornando o ritmo de
recuperacao lento, caracterizando uma situacdo de estagnacao econdmica. O governo brasileiro,
diante da crise econdmica, torna o Estado mais atuante como uma medida para a retomada do
desenvolvimento. Dessa forma, € visualizado que as acdes aplicadas como forma da retomada
do desenvolvimento econdmico do pais, sdo baseadas na crenga politico-econdomica do Governo
de que sdo acertadas e assim ignoram erros ocorridos no passado, a incerteza futura e a reacao
do investidor diante das mudancas estabelecidas. Estas mudancas provocam no setor privado o
questionamento da eficdcia das decisdes governamentais, diante da configuracao econdmica do
pais e a possibilidade de ressurgimento de reflexos econdmicos do passado que ndo foram
implementados de forma satisfatéria (Dixit & Pyndick, 1994).

Em agosto de 2016 a presidente Dilma Rousseff foi destituida por processo de
impeachment em razdo de crime de responsabilidade e seu vice-presidente Michel Temer,
tomou posse. Desde o inicio do governo de Michel Temer houve uma mudanca na politica
econdmica do pais, a partir de controle dos gastos publicos. Apds o periodo conturbado de
mudancas na conducdo politica econdmica, desde a implantacdo da nova matriz
macroecondmica, a economia brasileira comega a realizar uma virada de politica ideoldégica
econdmica 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
previdencidria, entre outras), politica monetdria mais conservadora, politica fiscal
contracionista e politica cambial mais flexivel.

Assim, € a partir desse cendrio historico que os investimentos corporativos de empresas
listadas na bolsa de valores brasileira acontecem. Essa incurs@o timida nos aspectos histdricos
da politica econdmica brasileira, j4 permite elencar fatores que explicam o relacionamento
negativo encontrado nesta dissertacdo referente ao relacionamento entre incerteza politica e
investimento corporativo de empresas.

Os niveis de Incerteza Politica entre as nagdes sao diferente e alinham-se a esse status
as politicas econdmicas as quais sdo executadas pelos chefes de Estado. A partir dos resultados
elencados e do histdrico de decisdes politicas no Brasil € visto que a indecisdo econdmica nao

¢ bem vista pelos investidores corporativos (Bernanke, 1983; Al-Thageb & Algharabali, 2019).
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Dessa forma, o que se espera de chefes de estado € o desenvolvimento de politicas econdmicas
que proporcionem a credibilidade do Governo (Rodrik, 1991) e garantam que o Brasil e/ou uma
ndo seja vista como um ambiente seguro para o recebimento de investimentos corporativos. Por
outro lado, a posi¢do e relacionamento evidenciado € reposta do comportamento do investidor
quanto ao interesse e expectativas diante das politicas econdmicas.

Da mesma forma que Julio e Yook (2012) comentam que os niveis de investimentos
podem ser elevados a partir do momento que o espacgo de incerteza politica seja superado. Posto
1sso, a configuragcdo das medidas e politicas intervencionistas dos estados devem assegurar que
cendrios de seguranca sejam efetivamente construidos. Essa inferéncia alcanga principalmente
os setores de saude e tecnologia, uma vez que se apresentam como setores com maior
dependéncia das politicas econdmicas governamentais e que podem estar ligados aos efeitos da
incerteza politica.

A pesquisa fornece respostas as provocagdes de Pastor e Veronesi (2013) ao passo que
incentivam a pesquisa de cendrios econdmicos e a incerteza nos niveis de investimento em
diversos paises em desenvolvimento, uma vez que contingéncias distintas podem ser
encontrados nesses espacgos. Os resultados desta investigacdo 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 vigilancia constante. Em espaco nacional ha alinhamento e com as discussdes de
Formiga et al (2019). Com esta investigacdo pode-se afirmar que além do desempenho e da

variacao das agdes, a incerteza politica interfere nos niveis de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS, LIMITACOES E RECOMENDACOES PARA
FUTURAS INVESTIGACOES

5.1 CONCLUSAO

A incerteza € algo presente no cotidiano da sociedade a partir de eventos econdmicos e
nao econdmicos, agindo na subjetividade do comportamento decisério dos formadores de
politicas, sejam estas de investimento, sociais e/ou econdmicas. Como o investimento é
onipresente, as decisdes politicas exercem influéncia sobre a decisdo 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 influéncia da Incerteza Politica sobre a
decisdo de investimento corporativo. Para medir a influéncia da Incerteza Politica foi utilizado
o modelo econométrico de Gulen e Ion (2016). A técnica estatistica utilizada para testagem da
hipétese de pesquisa, a qual versa que “a incerteza politica influencia de forma negativa o
investimento corporativo de empresas listadas na bolsa de valores brasileira” foi um modelo
de regressdao de dados em painel. Assim, os dados contribuem para suportar a hipdtese de
pesquisa.

Denota-se, portanto, que a Incerteza Politica age de forma negativa sobre o investimento
a partir da espera pelo fluxo de informacao sobre a incerteza como forma protetiva e de auxilio
na tomada de decisdo diante da possivel irreversibilidade do investimento. Além disso, as
decisdes politicas em paises em desenvolvimento, a exemplo do Brasil criam a dualidade na
decisdo do investidor, diante da estrutura econdmica e politica do Pais. Os investidores buscam
tomar decisdes com énfase na estabilidade e sustentabilidade das decisdes politica de uma
nacdo, de forma que possibilite um clima aceitdvel de investimento com retornos positivos a
decisdo do investidor.

Havendo a presenca da Incerteza Politica sobre as decisdes politicas e econdmicas é
subjacente o efeito negativo sobre o investimento na empresa. Assim, o investimento em
periodo de incerteza tende a ser reduzido, abalando a confianca do investidor, diante da ndo
visualizacdo dos retornos financeiros e de possiveis perdas diante da irreversibilidade do

investimento.
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Os resultados propiciam implicacdes para o campo tedrico e pratico. Em relacdo ao
campo tedrico esta investigacdo se soma ao campo de pesquisa que j4 investiga a relacdo entre
Incerteza Politica 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 relacdo negativa entre incerteza politica e investimento
corporativo estd alinhada com os pressupostos tedricos de Bloom (2014) de que paises em
desenvolvimento tendem a ter economias menos diversificadas, volatilidade econdmica e
choques politicos entre os participantes da economia.

O periodo investigado no espago da amostra brasileira € marcado por operacdes de
combate a corrupcao com a operagao Lava Jato com inicio em mar¢o de 2014, esta investigou
a participacao de agentes publicos, empresarios e doleiros nas irregularidades de contratos da
estatal Petrobrds. O esquema de corrupgao era realizado a partir da contratacao de empreiteiras
que eram favorecidas por funciondrios da Petrobrds, isso tudo a partir da celebracao de aditivos
contratuais e do vazamento de informacdes sigilosas. Outra linha de investigacdao da operacao
Lava Jato comecou em marco de 2015 com a abertura de inquéritos criminais para apurar fatos
atribuidos a pessoas relacionadas a partidos politicos que agiam em associa¢do criminosa para
a pratica de diversos crimes, entre os quais corrupcao passiva e lavagem de dinheiro. Dessa
forma, a pesquisa fornece explicacdes dos efeitos de periodos de elevada incerteza politica nos
investimentos, preenchendo assim a lacuna tedrica sobre esses feitos no periodo de 2010 a 2019.
Aspectos que pode servir de material consultivo para tomadas de decisdes em crises econdomicas
e sociais no futuro.

Ainda em termos tedricos a pesquisa disponibiliza para o campo um modelo de
regressdo o qual mensura a incerteza politica a partir de elementos pouco popularizados no
campo disciplinar, o que pode abrir espacos para pesquisas alternativas com modelos
diversificados para explorar as questdes que tangenciam Incerteza Politica e investimentos
corporativos. Por fim, os aspectos relacionados aos efeitos do setor na relagdo entre Incerteza
Politica e investimentos corporativos € um ganho tedrico do trabalho, que abre espaco para
novas investigacdes, uma vez que os setores tangenciam por relacionamentos distintos com a
esfera governamental.

Em termos préaticos a pesquisa contribui por apresentar a0 campo o comportamento do
mercado diante de Incertezas Politicas. A partir dessa discussdo elenca-se que as decisOes de
investimentos no Brasil e em paises em desenvolvimento sdo pautadas no cendrio de Incerteza
Politica de uma nacdo. Dessa forma, este estudo apresenta-se como um material que pode servir

de referéncia para os atores politicos e sociais tomarem decisdo sobre os caminhos a serem
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percorridos por uma nacio, isso em condi¢des de macroeconomia (recessdes, crescimento

econdmico) e microeconomia (volatilidade das a¢des, desemprego).

5.2 LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS

A ciéncia ndo estd isenta de limitagdes. Assim, por mais cuidado de cunho tedrico e
metodolégico que tenham sido empreendidos pelo pesquisador, nota-se que limitagdes sdao
identificadas o que abre avenidas para novas investigacdes. Inicialmente observa-se que o
modelo econométrico apresentado ndo inclui as percep¢des qualitativas dos investidores.
Assim, pesquisas futuras podem investigar os aspectos relacionados a percepcoes individuais
e/ou coletivas sobre as incertezas politicas e seus efeitos nas decisdes de investimentos, o que
abre espaco para métodos alternativos de pesquisa e melhor entendimento dos aspectos
relacionais elencados nesta dissertagao.

Além desse aspecto, € observado no decorrer desta investigacdo que em outros periodos
do tempo as decisOes de investimentos podem ser tangenciadas por varidveis sociais €
econdmicas. Posto isso, recomenda-se a realizagdo de pesquisas que possam comparar cenarios,
ex ante, ex post a eventos historicos, a exemplo do impeachment da ex presidente Dilma
Rousseff, operacdo Lava Jato, interferéncias do Governas nas estatais, entre outras varidveis
que estdo dispostas nos espagos macro e microecondmicos de uma na¢dao em desenvolvimento.
Além disso, a inclusdo da varidvel EPU € vista como uma agdo incipiente e inovadora na
pesquisa. Dessa forma, recomenda-se que outros modelos econométricos sejam empregados em
pesquisas futuras, tais como o uso de regressdes quantilicas e/ou dados em painel sejam testados
com a adog¢do desta mesma varidvel, com vistas a testar a sua fidedignidade ao mensurar a
Incerteza Politica Econdmica.

Por fim, como observado ao longo dessa discussdo, estudos no campo temdtico da
Incerteza Politica sdo amplos uma vez podem alcancar tanto questdes no nivel da firma quando
no nivel da economia, sobretudo apds o influente estudo de Baker et al. (2016). Reconhecido
esse cendrio, no ambiente econdmico do Brasil podem ser considerados escassos estudos sobre
Incerteza Politica e Financgas Corporativas.

Assim, além de observar empiricamente como se comportam o0S investimentos
corporativos no Brasil, recomenda-se discussdes que abordem e elenquem medidas de prote¢ao
do fluxo de caixa, como instrumentos de Hedge para a protecdo empresarial em periodos de
incertezas politicas, uma vez que podem ser acdes gerenciais que melhor posicionem a empresa

no mercado e permitam que a mesma se mantenha competitiva no mercado. Além disso,



65

observa-se que ganhos para o campo empirico podem advir de discussdes que incluam no

escopo das incertezas politicas as questdes que cercam o custo da divida e o perfil da mesma.
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ANEXO I- CONJUNTOS DE TERMOS DE POLITICA ESPECIFICOS DE

CATEGORIA
Termo Especifico da categoria
Impostos Impostos, Fiscal, Tributacdo, Tributados.
Gastos do governo e  Despesas governamentais, Orcamento federal, Batalha or¢amental, Org¢amento
outros equilibrado, Despesas de defesa, Despesas militares, Despesas com direitos de autor,

Estimulo fiscal, Déficit orcamental, Divida federal, Divida nacional, Gramm-Rudman,
Limite de endividamento, Base fiscal, Déficit governamentais, Equilibrar o or¢amento.

Politica fiscal

Qualquer coisa coberta por impostos ou despesas governamentais e outros.

Politica monetaria

Reserva Federal, o FED, Fornecimento de dinheiro, Operacdes de Mercado Aberto,
Facilidade Quantitativa, Politica Monetaria,

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 Ultimo Recurso, Janela de Desconto, Banco Central Europeu,

BCE, Banco de Inglaterra, Banco do Japao, BOJ, Banco da China, Bundes bank,Banco
de Franca, Banco de Itdlia.

Cuidados de saide

Cuidados de Saude, Medicaid, Medicare, Seguro de Saude, Reforma de delito por
negligéncia, Reforma de negligéncia, Medicamentos prescritos, Politica de
medicamentos, Administracio de Alimentos e Medicamentos, FDA, Negligéncia
Meédica, Lei de medicamentos prescritos, Reforma do seguro médico, Responsabilidade
médica, Parte d, Acessivel ato de cuidado, Obamacare.

Seguranga nacional

Seguranga nacional, Guerra, Conflito militar, Terrorismo, Terror, 11 de Setembro,
Gastos com defesa, Gastos militares, Acdo policial, Forcas armadas, Fechamento de
base, Aquisi¢do militar, Golpe de sabre, Bloqueio naval, Embargo militar, Zona de
exclusdo aérea, Invasao militar.

Regulamento
Financeiro

Supervisdo bancdria (ou bancdria), Glass-Steagall, Tarp, Supervisdo econdmica, Dodd-
frank, Reforma financeira, Comissao de negociacdo de futuros de commodities, CFTC,
Comité de servicos financeiros da casa, Basileia, Exigéncia de capital, Regra de
Volcker, Teste de estresse bancdrio, Titulos e comissdo de cambio, SEC, Depdsito
seguro, FDIC, FSLIC, OTS, OCC, FIRREA.

Regulamento

Qualquer coisa coberta pelo Regulamento Financeiro e verdade em empréstimos,
Direitos da Unido, Verificacdo do cartdo, Lei sobre a negociac¢do coletiva, Conselho
Nacional de Relacdes Laborais, NLRB, Saldrio minimo, Saldrio digno, Direito ao
trabalho, Loja fechada, Saldrios e horas, Indemnizag@o dos trabalhadores, Requisito de
pré-aviso, Acdo afirmativa, Emprego por vontade prépria, Exigéncias de horas
extraordindrias, Assisténcia ao ajustamento comercial, Davis-bacon, Igualdade de
oportunidades de emprego, EEO, OSHA, Antitrust, Politica de concorréncia, Politica
de fusdes, Monopolio, Patente, Direitos Autoriais, Comissdo Federal de Comércio,
FTC, Praticas comerciais desleais, Cartel, Direito da concorréncia, Fixacdo de pregos,
Acido coletiva, Processo judicial na drea da satide, Reforma em matéria de delitos civis,
Politica de responsabilidade civil, Danos punitivos, M4 pratica médica, Politica
energética, Imposto sobre a energia, Imposto sobre o carbono, Limite e comércio,
Limites e Imposto, Restricdes a perfuragdo, Perfuracdo Offshore, Controles da
polui¢do, Restricoes ambientais, Lei do ar limpo, Lei da dgua limpa, Agéncia de
protecdo ambiental, EPA, Politica de imigracgdo.

Divida soberana e
crises monetarias:

Divida soberana, Crise cambial, Queda da moeda, Desvalorizacdo da moeda,
Reavaliacdo da moeda, Manipulagdo da moeda, Crise do euro, Crise da zona do euro,
Crise financeira europeia, Divida europeia, Crise financeira asidtica, Crise asidtica,
Crise financeira russa, Crise Russa, Raxa de cambio.

Programas de
direitos

Programa de direitos, Gastos de direitos, Direitos do governo, Previdéncia social,
Medicaid, Medicare, Bem-estar do governo, Reforma do bem-estar, Seguro-
desemprego, Beneficios de desemprego, Vale-refeicdo, AFDC, TANF, Programa WIC,
Seguro de invalidez, Parte d, OASDI, Programa de Assisténcia Nutricional
Suplementar, Crédito de Imposto de Renda Ganhado, EITC, Programa de avango,
Assisténcia publica, Habitac¢do subsidiada pelo governo.

Politica comercial

Tarifas de importacdo, Direitos de importacdo, Barreira a importagdo, Subsidios
governamentais, Subsidio governamental, WTO, Organizacdo mundial do comércio,
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Tratado comercial, Acordo comercial, Politica comercial, Ato comercial, Ciclo de
Doha, Ciclo de Uruguay, GATT, Dumping.

Nota: Para criar os indices de EPU especificos da categoria mostrados na Figura 3 e na Tabela 1, consideramos
artigos que contém nosso triplo de termos sobre economia, politica e incerteza. Em seguida, verificamos se o
artigo também contém um ou mais termos de politica especificos da categoria, conforme listado abaixo.




