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Resumo

Objetivo: Este estudo tem como objetivo analisar os efeitos da incerteza da política econômica 
(EPU) e do risco geopolítico (GPR) sobre os níveis de investimento corporativo (INV) de empresas de 
capital aberto em países emergentes do grupo BRICS. Busca-se compreender como essas incertezas, 
frequentemente associadas a decisões governamentais e conflitos geográficos, influenciam 
a postergação de investimentos corporativos, especialmente no contexto das economias em 
desenvolvimento, à luz da teoria das opções reais. 
Metodologia: A análise é baseada em dados financeiros trimestrais de 192 empresas sediadas no 
Brasil, 33 na Rússia e 1.890 na China, exceto as do setor financeiro, coletados na base Refinitiv 
Datastream da LSEG, para o período de 2004 a 2019. Utilizou-se regressão com dados em painel 
de efeitos fixos, considerando como variáveis explicativas as características das firmas (tamanho, 
alavancagem, fluxo de caixa operacional, crescimento das vendas, rentabilidade, Q de Tobin, 
retenção de caixa e ativos tangíveis) e indicadores macroeconômicos (PIB e inflação).
Resultados: Os resultados indicaram uma relação negativa entre EPU, GPR e INV, com intensidades 
variáveis entre os países. Isso sugere que períodos de elevada incerteza econômica ou risco 
geopolítico levam à redução do nível de investimento das firmas, consistente com a opção de 
esperar. Além disso, os resultados ressaltaram que ambientes com menor incerteza econômica e 
geopolítica favorecem o nível de investimento das empresas de países emergentes. Inclusive, os 
efeitos negativos identificados persistiram em contextos de crise, bem como da moderação das 
medidas de incerteza pela rentabilidade e tangibilidade das empresas.
Contribuições: Os resultados ampliam a compreensão dos efeitos predominantemente negativos da 
incerteza da política econômica e risco geopolítico sobre as decisões de investimento corporativo, 
no contexto de países emergentes.  Os resultados, alinhados com parte da literatura, destacam 
a importância de mitigar esses efeitos para estimular o investimento em países emergentes. As 
descobertas fornecem subsídios cruciais para que governantes, reguladores e formuladores de 
políticas econômicas implementem medidas capazes de reduzir a incerteza e o risco, fomentando 
assim um ambiente de negócios mais favorável para os investimentos.
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Introdução 
A  incerteza da política econômica, Economic Policy Un-
certainty (EPU) refere-se a uma estimativa de incertezas 
decorrentes de decisões políticas e econômicas em níveis 
macro e micro (Baker et al., 2016; Lee et al., 2021). Além 
disso, existe o risco geopolítico, Geopolitical Risk (GPR), 
que advém das flutuações originadas por desastres natu-
rais, tensões de conflitos geográficos e/ou políticos entre 
Estados, e atos terroristas (Caldara & Iacoviello, 2022). 

As discussões acerca dos efeitos das incertezas sobre as 
decisões corporativas têm ganhado relevância na literatura 
(Caldara & Iacoviello, 2022; Montes & Nogueira, 2022; 
Jumah et al., 2023), especialmente em períodos mais 
recentes devido ao aumento das mesmas, e também pela 
maior disponibilidade de indicadores, como o índice EPU 
proposto inicialmente por Baker, Bloom e Davis (2016). 
Após a criação do índice GPR de Caldara e Iacoviello 
(2022), estudos de tensões geopolíticas também têm ga-
nhado destaque. Nesse contexto, estudos revelam que 
ambos, EPU e GPR, exercem influência, sobre as decisões 
empresariais, tais como: o retorno das ações, a volatilidade 
de ativos de investimento e a economia em geral (Baum 
et al., 2009; Julio & Yook, 2012; Liu & Zhang, 2019; Arif 
& Shahbaz, 2020; Khoo & Cheung, 2020; Le & Tran, 
2021; Caldara & Iacoviello, 2022; Jumah et al., 2023).

No contexto corporativo há evidências significativas de que 
a EPU e/ou o GPR influenciam diversos aspectos financeiros 
das empresas, como o nível de endividamento (Zhang et 
al., 2015; Khoo & Cheung, 2020; Lee et al., 2021), as 
decisões de fusões e aquisições (Nguyen & Phan, 2017; 
Batista et al., 2023) e o fluxo de caixa (Demir & Ersan, 
2017) das empresas no mercado financeiro. A literatu-
ra tem investigado os efeitos da EPU e do GPR sobre o 
nível de investimento (INV) das firmas, o qual representa 
uma variável chave para a inovação e consolidação das 
empresas através da geração futura de caixa. A decisão 
de investir considera as expectativas futuras de cenários 
internos e externos às firmas. Além disso, tem-se conside-
rado fatores como crises, que constituem e representam 
contextos de elevada incerteza e risco nos mercados finan-
ceiros (Wang et al., 2014; Gu et al., 2021; Chen, 2023). 

Entre estudos empíricos que analisaram os efeitos da EPU 
e/ou GPR sobre o INV das firmas, observa-se certa am-
biguidade nos resultados, além de predominância de 
estudos dos mercados desenvolvidos. Por um lado, há 
estudos que indicam que, em períodos de alta incerteza, 
as empresas tendem a adiar seus investimentos até que 
as condições de mercado melhorem ou se estabilizem, o 
que sugere uma relação negativa entre a EPU e/ou GPR 
e o nível de INV das empresas (Wang et al., 2014; Berg 
& Mark, 2018; Liu & Zhang, 2019; Wang et al., 2019; 

Chiang, 2021; Le & Tran, 2021; Jiang et al., 2022; Montes 
& Nogueira, 2022; Jing et al., 2023; Jumah et al., 2023). 

Por outro lado, há estudos que argumentam que a in-
certeza pode surgir como forma de oportunidade para 
as empresas investirem, apontando uma influência po-
sitiva ou mesmo assimétrica de EPU e/ou GPR sobre o 
INV (Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019; Wu et 
al., 2020). Nesse contexto, a oportunidade de inves-
timento da firma é, por vezes, comparada a uma op-
ção de compra (call), e realizar o investimento equi-
vale à execução dessa opção (Bernanke, 1983; Smit 
& Ankum, 1993; Liu & Zhang, 2019), sempre que os 
ganhos futuros esperados sejam atraentes o suficiente 
para remunerar de forma satisfatória, o capital investido. 

Além disso, Cheng et al. (2018) apresentaram evidências 
de que choques geopolíticos são fontes significativas de 
flutuações de preços nas economias de países emergentes. 
Os autores explicaram que a ocorrência de riscos geo-
políticos desencadeia mudanças nos ciclos comerciais e 
nos fluxos de capital e que as economias emergentes são 
mais vulneráveis a essas mudanças repentinas. Ademais, 
as empresas tendem a adiar os investimentos, enquanto 
os consumidores postergam decisões de consumo devi-
do ao aumento da incerteza geopolítica (Bloom, 2009; 
Cheng et al., 2018; Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021). 

Poucos estudos investigam como estas incertezas impacta-
ram os países emergentes (Cheng et al., 2018) e como a 
incerteza local neles se associa com a incerteza de econo-
mias desenvolvidas (Arif & Shahbaz, 2020). Segundo Arif e 
Shahbaz (2020) a incerteza política americana influencia 
consideravelmente a incerteza nos países BRICS - orga-
nização que junto da Índia e África do Sul representa as 
maiores e mais promissoras economias emergentes a nível 
mundial. Os países do BRICS contribuem de forma signifi-
cativa para o crescimento econômico mundial e uma série 
de eventos, tais como, mudanças políticas no Brasil, turbu-
lência no mercado internacional de petróleo, sanções eco-
nômicas contra a Rússia por países americanos e europeus 
mostram que os mesmos tendem a enfrentar maiores desa-
fios ao se comparar com economias desenvolvidas (Wang 
et al., 2014). Com isso, essa pesquisa fornece relevantes 
implicações para a literatura e para variados stakeholders. 

Empresas dos países do BRICS são economicamente im-
portantes, juntos esses países são responsáveis por mais 
de 21% do PIB mundial e formam o grupo de países que 
mais crescem (Li et al., 2024), responsáveis por mais 
de 45% da população mundial (Wang et al., 2022). A 
relevância deles para a economia mundial, seus am-
bientes institucionais e ricos diversificados torna neces-
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sária a compreensão das decisões de investimento das 
empresas diante da incerteza que afeta seus mercados. 
Esses países possuem papel central em relação aos seus 
efeitos sobre o EPU global (Demir & Ersan, 2017). Con-
forme destacado por Li et al. (2024), a consideração das 
medidas de EPU e GPR no contexto dos países BRICS é 
de suma importância. Isso auxilia os tomadores de de-
cisão a se prepararem para possíveis eventos inespera-
dos que possam impactar negativamente a economia.

Diante do exposto, o objetivo deste estudo é analisar os 
efeitos da EPU e do GPR sobre o nível de investimen-
to (INV) de firmas de capital aberto no Brasil, China 
e Rússia, três países emergentes que fazem parte dos 
BRICS. A amostra foi composta por empresas sediadas 
no Brasil, Rússia e China no período de 2004 a 2019 e 
foram estimadas regressões multivariadas, controladas 
por variáveis determinantes do nível de investimento das 
firmas, como tamanho, rentabilidade, crescimento das 
vendas, dentre outras e por variáveis macroeconômicas, 
conforme a literatura. Os resultados revelaram que, em 
períodos de alta EPU ou alto GPR, as empresas tendem a 
reduzir os níveis de INV, reforçando a Teoria das Opções 
Reais, de que as empresas preferem “esperar para ver” 
até que as condições de mercado melhorem e evitam 
investimento com possibilidade de perdas irreversíveis.

Essa pesquisa contribuiu: (i) para entendimentos dos efei-
tos de EPU e GPR sobre INV considerando-se particula-
ridades das empresas dos maiores países emergentes 
do mundo, haja vista predomínio de estudo acerca de 
economias desenvolvidas; (ii) discorre sobre efeitos sepa-
rados e conjuntos de  EPU e GPR em contextos diversos 
(das medidas em si, com crises nos países e modera-
dos pela rentabilidade e tangibilidade das empresas), o 
que confere robustez e clareza dos resultados; (iii) acres-
centa novas evidências empíricas sobre incertezas e INV 
para os mercados emergentes em período diferente dos 
abordados em estudos similares; (iv) subsidia a toma-
da de decisão de investimento de gestores em períodos 
de elevadas incertezas; e (v) sinaliza para governantes, 
reguladores e formuladores de políticas econômicas efei-
tos predominantemente negativos de EPU e GPR sobre 
investimentos/ possibilidades de crescimento econômico, 
até mesmo apoiando uma atuação em favor da redução 
dos efeitos com, por exemplo,  políticas de incentivos.

2 Revisão de Literatura 
2.1 A incerteza da política econômica e o risco geopolítico 

Os índices EPU e GPR são, em sua maioria, provenientes 
da análise de notícias de jornais e documentos de 
relevância para o mercado (Wang et al., 2014; 
Balcilar et al., 2018; Wu et al., 2020; Montes & 

Nogueira, 2022; Jumah et al., 2023). Usualmente, 
esses indicadores estão associados aos níveis de 
transparência e instabilidade observados em questões e 
decisões governamentais de ordem econômica, política 
e geográfica, que exercem influência nos mercados 
de capitais (Kim & Kung, 2017; Das et al., 2019).

O EPU representa uma média mensal, de notícias e 
relatos associado a questões políticas, econômicas, 
legislativas, regulatórias e até associadas com reservas 
monetárias e déficits do governo (Baker et al., 2016; 
Kannadhasan & Das, 2020). A proxy de Baker et al. 
(2016) está fortemente associada com as demais medidas 
de incerteza econômica e a volatilidade implícita do 
mercado acionário afetando decisões de investimento.

Por outro lado, o GPR retrata a prática de Estados e 
Organizações em competição e conflitos de controle 
territoriais, ele está associado a tensões, atos terroristas, 
guerras e eventos que afetam um país (Kannadhasan & 
Das, 2020; Caldara & Iacoviello, 2022). Consiste em 
uma medida menos explorada que a EPU nas pesquisas, 
que também afeta consideravelmente a política de 
investimento das firmas, sendo que a intensidade do 
efeito varia entre setores e empresas (Dissanayake 
et al., 2018; Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021). 

O GPR reflete efeitos de tensões geopolíticas que 
levam à queda na atividade real e nos mercados 
financeiros, menores retornos e maior volatilidade 
nos mercados de ações e movimentações de fluxos de 
capital de economias emergentes para desenvolvidas 
(Caldara & Iacoviello, 2022). As estratégias de 
investimento se tornam ainda mais essenciais em 
períodos de elevada turbulência (Das et al., 2019). 

2.2 Efeitos da incerteza da política econômica nas decisões 
de investimento corporativo

A influência da EPU sobre o INV não é uniforme, estudos 
comprovam empiricamente que a incerteza pode 
aumentar ou mesmo reduzir o INV (Kang et al., 2014; 
Gulen & Ion, 2016; Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 
2019; Wu et al., 2020; Jing et al., 2023; Jumah et al., 
2023). A partir da Teoria das Opções Reais há indícios de 
que a EPU desencoraja o investimento corporativo pelo 
valor de uma opção real de se “esperar para ver”, porque 
existem custos de ajuste e irreversibilidade de perdas 
(Dixit & Pindyck, 1994; Bloom, 2009; Chen et al., 2020).

Por outro lado, um efeito positivo da EPU sobre o 
investimento corporativo pode ser visto segundo a teoria 
das opções na perspectiva ainda de uma opção de 
crescimento. Empresas têm defasagens de investimento 
e os desenvolvem em várias etapas devido a restrições, 
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obtendo aumento no valor das opções de crescimento 
futuro e flexibilidade no aumento da incerteza (Bar-Ilan 
& Strange, 1996; Weeds, 2002; Chen et al., 2020).

Efeitos positivos da EPU sobre o INV estão associados 
ainda ao monopólio das empresas sobre suas decisões 
de investimento. Em mercados mais competitivos 
as firmas tendem a aproveitar as oportunidades de 
investimento e consideram ainda que tais tipos de 
decisões podem afetar consideravelmente o fluxo de caixa 
futuro da companhia. Considera-se que o investimento 
está diretamente correlacionado com a capacidade 
de expansão da firma no futuro, oportunidades de 
crescimento e vantagem competitiva para as empresas 
(Brown et al., 2009; Van & Le, 2017; Wu et al., 2020).

Em países como a Austrália, impactos positivos da EPU 
sobre o INV também são identificados (Wu et al., 2020). 
A influência positiva é mais evidente para empresas com 
sede em estados menores, maiores: ativos tangíveis, fluxo 
de caixa operacional e reserva de caixa, bem como mais 
lucrativas, alavancadas e que pagam menos dividendos. 

Mas a maioria dos estudos evidencia efeitos negativos 
entre EPU e INV. Elevados graus da EPU exercem impacto 
negativo sobre o INV, porque há uma tendência de 
diminuição dos montantes investidos em períodos de 
alto EPU, principalmente em empresas mais rentáveis. 
Sendo esperada a realização de mais investimentos 
por parte destas empresas diante de baixa incerteza 
(Wang et al., 2014). Além disso, empresas com elevado 
retorno sobre capital investido, que fazem mais uso de 
recursos internos e dependem menos do Estado, em 
geral, estão menos expostas à influência da incerteza 
política (Wang et al., 2014; Kim & Kung, 2017).

O INV sofre influência negativa de tensões políticas 
e econômicas (Kang et al., 2014; Gulen & Ion, 
2016). Novos investimentos são adiados em razão 
da imprevisibilidade no contexto de mercado. Efeitos 
que tendem a se estender no longo prazo e são 
maiores em períodos de recessão (Kang et al., 2014). 

Segundo Gulen e Ion (2016) o INV sofre influência da 
EPU e deve ser avaliado em conjunto com crescimento 
das vendas, fluxo de caixa operacional e Q de Tobin 
das empresas. Os autores sugerem controle desses 
efeitos e incluem variáveis macroeconômicas e 
dummies para períodos eleitorais. Sobretudo, 
reconhecem, que esses efeitos podem se manifestar 
de formas distintas entre empresas (Kang et al., 2014).

Na China, as trocas de governo estão associadas com 
períodos de elevada EPU, nesses períodos há impactos 
negativos da incerteza sobre o INV (An et al., 2016; 

Su et al., 2020; Montes & Nogueira, 2022). Essas 
trocas estão positivamente associadas com maior 
volatilidade do INV. Diante da elevada rotatividade 
de membros do governo identifica-se um declínio do 
INV alinhado à busca de oportunidades pelas firmas. 

De acordo com Julio e Yook (2012), os ciclos econômicos 
de investimento corporativo variam de acordo com 
cada país e são influenciados pela incerteza política 
associada a períodos eleitorais. As eleições limitam 
o investimento das empresas e as reduções podem 
chegar em média a 4,8% em relação a períodos sem 
eleições (Julio & Yook, 2012). Segundo Dreyer e Schulz 
(2023), as reduções de investimentos diante da incerteza 
política são ainda maiores em empresas públicas em 
comparação com as reduções das empresas privadas.

No Brasil, elevados níveis de incerteza doméstica 
exerceram impactos consideráveis sobre a atividade 
econômica, como contração das atividades industriais, 
principalmente, dos investimentos. O desempenho 
econômico e valor das companhias sofrem influência 
significativa da incerteza política no país (Julio & Yook, 
2012; Barboza & Zilberman, 2018; Souza et al., 2019).  

Com base nos argumentos apresentados, espera-se 
influência da EPU sobre o INV em mercados emergentes, 
a primeira hipótese de pesquisa consiste em:

H1: A EPU influencia o INV das empresas 
em mercados de economias emergentes.

2.3 Efeitos do risco geopolítico nas decisões de investimento 
corporativo  

Os mercados emergentes representam oportunidade 
investimentos até mesmo para mercados desenvolvidos 
(Das et al., 2019; Bouras et al., 2019). Todavia, os 
detentores de recursos não desconsideram a existência 
de certos riscos do investimento por conta de fraca 
estrutura regulatória desses países quando comparada 
às estruturas legais de economias desenvolvidas (Das 
et al., 2019; Bouras et al., 2019; Le & Tran, 2021). 

Pesquisas indicam que o GPR individual de países 
emergentes não apresenta efeitos estatisticamente 
comprovados sobre os retornos das ações (Balcilar et 
al., 2018; Bouras et al., 2019), mas sobre a volatilidade 
deles. Quando considerado o GPR global também 
não há impactos comprovados sobre retornos e, o 
efeito sobre a volatilidade tende a ser ainda maior.

De acordo com Dissanayake et al. (2018), o GPR afeta 
negativamente o INV e está associado com a Teoria das 
Opções Reais que considera o valor presente líquido 
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de projetos e supõe-se que os custos de ajustes dos 
investimentos são assimétricos e dificultam uma reversão 
das decisões de investimento (Dissanayake et al., 2018; 
Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021). Segundo a literatura, 
as empresas têm capacidades distintas de resposta do INV 
e às mudanças desse tipo de risco. Os gestores consideram 
a movimentação de ativos mais onerosa do que a 
realocação. Ainda que a medida de risco seja recente, a 
literatura evidencia um efeito negativo do GPR sobre o INV. 

Os efeitos do GPR sobre o INV são evidentes em 
empresas com maior poder de mercado e são menos 
pronunciados para firmas com maior facilidade na 
substituição do trabalho pelo capital (Wang et al., 
2019). A medida de risco influencia negativamente o 
INV. As tensões geopolíticas impulsionam aumento de 
incerteza no mercado e há uma tendência de investidores 
e gestores postergarem decisões de investimentos 
para contextos de mercados mais seguros (Das et al., 
2019; Wang et al., 2019; Caldara & Iacoviello, 2022). 
Dessa forma, a segunda hipótese deste trabalho é:

H2: O GPR influencia o INV das empresas em mercados 
de economias emergentes.
  
Além disto, estudos evidenciaram correlação entre os 
índices EPU e GPR. As medidas compartilham informações 
e distinguem em termos de questões eleitorais, de guerra 
comercial e de ataques terroristas. Existe ainda uma 
causalidade contemporânea entre as variáveis e poucos 
estudos investigam EPU e GPR na condição de uma 
estrutura unificada que influencia investidores (Gu et al., 
2021). Existe uma dependência entre as medidas que 
precisa ser analisada com base nas diferentes condições 
de mercado. Tanto economias desenvolvidas quanto 
emergentes estão expostas às medidas, especialmente 
ao efeito de sua combinação delas (Kannadhasan 
& Das, 2020). Ademais, estudos que apresentaram 
efeitos significativos da combinação das medidas foram 
realizados predominantemente acerca de economias 
desenvolvidas (Kannadhasan & Das, 2020; Chiang, 
2021; Jiang et al., 2022). Assim a terceira hipótese é:

H3: EPU e GPR influenciam o INV das empresas em 
mercados emergentes.

Segundo Arif e Shahbaz (2020), evidências apontam que 
existe uma relação assimétrica entre a EPU dos EUA e GPR 
dos BRICS. A EPU americana tem uma relação negativa 
com o GPR da China e Rússia e ainda uma relação 
positiva com o risco geopolítico do Brasil e da Índia.

3 Procedimentos metodológicos
As variáveis contábeis e financeiras relacionadas às 

empresas foram coletadas na base Datastream da 
Thomson Reuters Refinitiv. As demais variáveis utilizadas 
foram coletadas do Fundo Monetário Internacional, 
OECD e do Economic Policy Uncertainty Index. 
Sendo utilizados dados trimestrais de 2004 a 2019.

A amostra foi composta por 192 empresas sediadas no 
Brasil, 33 na Rússia e 1.890 na China, os quais juntamente 
com a Índia e África do Sul integram o grupo BRICS. Os 
dois países não foram incluídos por ausência de dados: 
contábeis trimestrais das empresas indianas e EPU africana.

Os seguintes filtros foram aplicados na seleção das 
empresas: i) ter observações com valores de receita líquida, 
ativo total e/ou patrimônio líquido maior que zero; ii) para 
o caso chinês, foram apenas consideradas as ações de 
classe A; iii) empresas do setor financeiro foram excluídas 
de acordo com a classificação do North American 
Industry Classification System (NAICS), procedimentos da 
literatura (Wang et al., 2014; Kim & Kung, 2017; Liu & 
Zhang, 2019). Após esses filtros constaram na amostra 
6.896, 112.360 e 1.102 observações das firmas-
trimestres para o Brasil, China e Rússia, respectivamente.

As variáveis EPU e GPR foram coletadas no site 
https://www.policyuncertainty.com/ e as variáveis 
macroeconômicas: o produto interno bruto nominal 
(GDP) foi retirado do International Monetary Fund (IMF) e 
a inflação foram retiradas da Organisation for Economics 
Co-operations and Development (OECD), coletadas em 
frequência trimestral de janeiro de 2004 a dezembro de 
2019. Efeitos de outliers foram tratados com winsorização 
de dados. As variáveis contínuas foram winsorizadas 
nos percentis 1 e 99 das distribuições, procedimento 
comum na literatura (Wang et al., 2014; Gulen & 
Ion, 2016; Kim & Kung, 2017; Liu & Zhang, 2019).

O INV das empresas representa o montante de capital 
financeiro alocado em investimentos com oportunidades 
de crescimento futuro das firmas mensurado na razão 
entre despesas de capital – capital expenditure (CAPEX) e 
ativo total defasado um período (Wang et al., 2014; Kim & 
Kung, 2017; Chen et al., 2019; Wu et al., 2020). O CAPEX 
retrata despesas ou investimentos em bens de capital. 

As medidas de EPU e GPR foram utilizadas com base no 
logaritmo natural da média dos valores em cada trimestre 
e estão disponíveis no site https://www.policyuncertainty.
com/ (Baker et al., 2016). Destaca-se que a EPU está 
associada a incertezas de decisões dos tipos políticas e 
econômicas (Baker et al., 2016; Wang et al., 2019). E o 
GPR consiste no risco resultante de incertezas relacionadas 
com tensões de caráter geográfico, territorial e comercial 
(Das et al., 2019; Wang et al., 2019; Caldara & Iacoviello, 
2022). A Tabela 1 apresenta as variáveis desta pesquisa. 
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As variáveis de controle se dividem em contábeis e 
macroeconômicas e foram apresentadas na Tabela 1. 
Dentre as variáveis de controle, as contábeis expressam 
especificidades das firmas, a saber: Tamanho (SIZE), 
Alavancagem (LEV), Fluxo de Caixa Operacional (FCO), 
Crescimento das Vendas (SG), Rentabilidade (ROA), Q de 
Tobin - relação entre valor de mercado e custo de reposição 
de ativos físicos (TB’Q), Taxa de Retenção de Caixa (CH) e 
Tangibilidade (TANG). E as macroeconômicas representam 
características econômicas e do mercado financeiro de 
cada país, sendo elas: Taxa de Crescimento do PIB (GDP), 
Taxa de Inflação (CPI) e Dummies para as Crises (CS). 

Os efeitos da EPU e do GPR sobre o INV das empresas 
do Brasil, da China e da Rússia foram testados com 
regressão multivariada de dados em painel e efeitos fixos 
(Wang et al., 2014; Gulen & Ion, 2016; Dissanayake 
et al., 2018; Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021). 
O modelo estimado foi apresentado na equação 1.

INVi,k,t = f(EPUk,t-1,GPRk,t-1,SIZEi,k,t-1,LEVi,k,t-1,FCOi,k,t-1,SGi,k,t-

1,ROAi,k,t-1, TB'Qi,k,t-1,CHik,t-1,TANGi,k,t-1,GDPkt-1,CPIkt-1)

Em que: i, k e t representam firma i, do país k no 
trimestre t-1; INV: investimento corporativo; EPU: 
incerteza da política econômica do país; GPR: risco 
geopolítico do país; SIZE: tamanho; LEV: alavancagem; 
FCO: fluxo de caixa operacional; SG: crescimento das 
vendas; ROA: rentabilidade: TB'Q: Q de Tobin; CH: 
retenção de caixa; TANG: tangibilidade; GDP: taxa de 
crescimento PIB; CPI: taxa de inflação. O tratamento 
dos dados foi realizado no R. Os modelos foram 
estimados ora com as variáveis de EPU e ora com as 
de GPR, variáveis de controle e macroeconômicas. 
Dummies para controlar efeitos da indústria e ano foram 

adicionadas e os erros-padrão foram clusterizados 
por firma nos modelos. Nas interações com variáveis 
contínuas, o procedimento de centralização foi usado 
para controle da colinearidade (Iacobucci et al., 2017).

A robustez dos resultados foi testada, primeiramente, 
com o recorte no período amostral, que serviu como base 
nas estimações para excluir o período da crise financeira 
global. Assim, os modelos foram estimados novamente 
com dados a partir do terceiro trimestre de 2009. No 
caso do Brasil foi incluída uma dummy para recessão 
com valor 1 no intervalo do segundo trimestre de 2014 
ao quarto de 2016, conforme: o Comitê de Datação 
de Ciclos Econômicos (CODACE), a Fundação Getúlio 
Vargas - FGV (2015, 2017) e Cardoso e Pinheiro (2020) 
e zero, caso contrário. Para a Rússia, considerou-se uma 
dummy de crise para todos os trimestres de 2014 e 2015, 
segundo Viktorov e Abramov (2020). Posteriormente, os 
modelos foram estimados ainda com as medidas de 
incertezas moderadas por rentabilidade e tangibilidade 
(Wang et al., 2014; Gulen & Ion, 2016; Wu et al., 2020).

4 Análise de Resultados
Na Tabela 2 foram apresentadas as estatísticas descritivas 
das variáveis por países. O EPU foi em média, mediana 
e desvio-padrão maior na China (217,76 e 137,61, e 
199,90), seguido em média e mediana da Rússia e do 
Brasil. Os valores médios (e de medianas) do EPU indicam 
mais incerteza na China do que na Rússia e no Brasil. 
O GPR foi em média, mediana e desvio-padrão maior 
na Rússia (201,37, 181,69 e 89,47), posteriormente, 
na China e na sequência no Brasil. Em média e 
mediana, empresas enfrentaram níveis mais elevados 
de EPU na China e de GPR na Rússia do que no Brasil. 

Tabela 1. Definição de variáveis e sinais esperados
Variável Sinal Esperado Operacionalização Referências

Investimento corporativo Variável 
Dependente

CAPEXikt/ ATi,t-1 
(Despesas de capital/ativo total defasado)

Wang et al. (2019); Chen et al. (2019); Liu e Zhang (2019); 
Wu et al. (2020).

EPU Negativo/Positivo Incerteza da política econômica (EPU)
Gulen e Ion (2016); Van e Le (2017); Berg e Mark (2018); 
Dissanayake et al. (2018); Wang et al. (2019); Wu et al. 

(2020); Montes e Nogueira, (2022).
GPR Negativo Risco geopolítico (GPR) Caldara e Iacoviello (2018); Bouras et al. (2019); Wang et al. 

(2019).

Tamanho (SIZE) Negativo/Positivo Logaritmo natural dos ativos totais Wang et al. (2014); An et al. (2016); Chen et al. (2019); Wu 
et al. (2020).

Alavancagem (LEV) Negativo Dívida total sobre ativo total da firma Dissanayake et al. (2018); Liu e Zhang (2019); Wang et al. 
(2019); Wu et al. (2020).

Fluxo de caixa operacional 
(FCO) Positivo Fluxo de caixa operacional /ativo total Wang et al. (2014); Gulen e Ion (2016); Dissanayake et al. 

(2018); Liu e Zhang (2019); Wang et al. (2019).

Crescimento de vendas (SG) Positivo Diferença entre vendas em t e t-1/ Vendas 
em t-1 

An et al. (2016); Gulen e Ion (2016); Dissanayake et al. (2018); 
Liu e Zhang (2019); Wang (2019).

Rentabilidade (ROA) Negativo Retorno dos ativos da firma Kim e Kung (2017); Liu e Zhang (2019); Wu et al. (2020).

Q de Tobin (TB’Q) Positivo Valor de mercado da empresa /custo de 
reposição de ativos físicos

Gulen e Ion (2016); Dissanayake et al. (2018); Liu e Zhang 
(2019); Wu et al. (2020).

Retenção de caixa (CH) Positivo Variações nas reservas de caixa/ ativo total 
defasado

An et al. (2016); Kim e Kung (2017); Liu e Zhang (2019); Wu 
et al. (2020).

Tangibilidade (TANG) Positivo Ativos tangíveis (propriedade, planta e 
equipamentos) / ativo total Gulen e Ion (2016); Dissanayake et al. (2018).

Crescimento do produto 
interno bruto (GDP) Positivo Crescimento do produto interno bruto no país 

(growth GDP)
An et al. (2016); Gulen e Ion (2016); Wang et al. (2019); Wu 

et al. (2020).

Inflação (CPI) Negativo Variação de preços correntes Chen et al. (2019); Wu et al. (2020).
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Na Tabela 3 foram apresentados os resultados dos 
testes de correlação de Pearson entre as variáveis, o INV 
apresentou correlações significantes e negativas, com 
EPU e GPR, relação mútua inversa entre investimento 
e as medidas de incerteza, dando ainda indícios das 
influências negativas das medidas sobre o investimento 
corporativo da literatura (Dissanayake et al., 2018; Das 

et al., 2019; Wu et al., 2020; Le & Tran, 2021). Já a 
correlação entre EPU e GPR, significante e positiva, dá 
indícios de possíveis relações diretas entre as medidas 
nos países emergentes, o que corrobora achados da 
literatura (Arif & Shahbaz, 2020; Kannadhasan & Das, 
2020; Gu et al., 2021; Chiang, 2021; Chen, 2023).

Tabela 2. Estatísticas descritivas das variáveis contábeis, incertezas e macroeconômicas por país.
Brasil

Medidas INV SIZE LEV FCO SG ROA TB’Q CH TANG EPU GPR GDP CPI

Média 0,01 14,04 0,53 0,02 0,04 0,01 1,41 0,14 0,31 121,60 49,76 2,33 1,36

Mediana 0,01 14,01 0,54 0,02 0,01 0,01 1,14 0,12 0,27 103,89 43,60 3,13 1,37

Mínimo 0,00 10,12 0,10 -0,10 -0,60 -0,07 0,48 0,00 0,00 46,91 18,57 -7,29 0,19

Máximo 0,10 18,44 0,96 0,15 1,30 0,08 5,12 0,58 0,88 342,63 165,36 8,32 3,22

DP 0,02 1,65 0,19 0,04 0,26 0,02 0,82 0,11 0,24 61,76 27,36 3,86 0,64

China

Medidas INV SIZE LEV FCO SG ROA TB’Q CH TANG EPU GPR GDP CPI

Média 0,02 13,09 0,44 0,01 0,14 0,01 2,57 0,18 0,28 217,76 138,89 3,66 0,68

Mediana 0,01 12,96 0,44 0,01 0,04 0,01 1,99 0,14 0,25 137,61 120,84 7,86 0,56

Mínimo 0,00 10,65 0,04 -0,12 -0,79 -0,05 0,93 0,01 0,00 49,62 73,95 -16,60 -0,93

Máximo 0,11 16,76 0,89 0,16 4,09 0,07 10,85 0,67 0,80 854,21 347,69 13,81 3,63

DP 0,02 1,23 0,21 0,04 0,65 0,02 1,79 0,14 0,19 199,90 58,45 10,69 0,93

Rússia

Medidas INV SIZE LEV FCO SG ROA TB’Q CH TANG EPU GPR GDP CPI

Média 0,02 16,38 0,46 0,03 0,03 0,02 1,21 0,08 0,62 123,83 201,37 3,73 2,02

Mediana 0,02 16,22 0,41 0,03 0,02 0,02 1,03 0,06 0,63 108,31 181,69 7,75 1,55

Mínimo 0,00 13,46 0,18 -0,04 -0,50 -0,05 0,40 0,00 0,17 47,19 76,87 -21,51 0,13

Máximo 0,08 19,64 0,90 0,11 0,92 0,11 4,06 0,29 0,90 302,23 488,75 15,67 8,10

DP 0,01 1,35 0,17 0,03 0,22 0,03 0,66 0,06 0,15 57,32 89,47 10,00 1,42

Nota: DP: desvio-padrão, INV: investimento corporativo, SIZE: tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento vendas, ROA: rentabilidade, 
TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico,  GDP: crescimento PIB, CPI: inflação.

Tabela 3. Resultados dos testes de Correlação de Person
 INV SIZE LEV CFO SG ROA TB’Q CH TANG EPU GPR GDP

INV

SIZE -0,04

LEV -0,07 0,39

CFO 0,06 0,04 -0,05

SG -0,04 -0,01 0,04 0,14

ROA 0,13 0,03 -0,30 0,25 0,19

TB’Q 0,05 -0,42 -0,36 0,02 0,02 0,23

CH 0,04 -0,19 -0,41 0,11 0,01 0,24 0,24

TANG 0,28 0,10 0,11 0,13 -0,08 -0,09 -0,17 -0,35

EPU -0,11 0,21 -0,09 -0,01 -0,03 -0,02 0,00 -0,01 -0,14

GPR -0,02 -0,03 -0,11 -0,04 0,02 0,00 0,07 0,02 -0,06 0,38

GDP 0,03 -0,02 0,01 0,23 0,26 0,06 -0,01 0,03 0,01 -0,08 0,00

CPI 0,01 0,03 0,03 -0,09 -0,15 0,00 0,00 -0,01 0,03 -0,08 -0,18 -0,60

Nota: Valores em negrito significantes no nível de 5%. INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das 
vendas, ROA: rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico, GDP: crescimento 
PIB, CPI: inflação.
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aversão ao risco nas decisões de INV diante de maior EPU. 

Esse resultado diverge da perspectiva de Wu et al. (2020), 
que defendem influência positiva, considerando-se que as 
decisões iniciais de investimento em elevada incerteza 
estão associadas às aquisições de oportunidades futuras 
de crescimento. A realização de mais INV em períodos 
de elevada EPU teria como propósito criar vantagens 
competitivas. No entanto, os autores reconhecem que 
o impacto negativo da incerteza seja mais recorrente. 
O efeito negativo encontrado confirma H_1 de que a 
EPU influencia significativamente o INV das empresas 
em mercados emergentes, Brasil, China e Rússia.

Os modelos da Tabela 4 também apontaram significância 
estatística do GPR sobre o INV na China e Rússia e 
resultados inconclusivos no Brasil (GPR não significante no 
modelo 1). Em geral, os resultados atestaram a influência 
significante negativa apontada na literatura (Julio & Yook, 
2012; Balcilar et al., 2018; Das et al., 2019; Wang et al., 
2019; Le & Tran, 2021; Caldara & Iacoviello, 2022; Montes 
& Nogueira, 2022; Dreyer & Schulz, 2023) e permitiram 
inferir que as incertezas e os conflitos geográficos são 
inversamente proporcionais ao INV na China e Rússia. 
Tais resultados sustentaram a confirmação de H_2 em 

Tabela 4. Efeitos do EPU e GPR sobre o INV das firmas
Variável Dependente – Investimento Corporativo

Brasil China Rússia
(1) (2) (1) (2) (1) (2)

EPU -0,004*** -0,004*** -0,001*** -0,001*** -0,003* -0,003*
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0002) (0,002) (0,002)

GPR -0,0004 -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,005*** -0,005***
(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

EPU * GPR -0,002* -0,0002 -0,009***
(0,001) (0,0002) (0,003)

SIZE -0,0001 -0,0001 -0,0003* -0,0003* 0,0003 0,0003
(0,0004) (0,0004) (0,0001) (0,0001) (0,001) (0,001)

LEV 0,004 0,004 0,00001 0,00001 -0,005 -0,005
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,008) (0,008)

FCO 0,026* 0,026* -0,015*** -0,015*** 0,038 0,037
(0,015) (0,015) (0,002) (0,002) (0,024) (0,025)

SG -0,001 -0,001 -0,001*** -0,001*** -0,007*** -0,006**
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,003) (0,003)

ROA 0,036** 0,035* 0,153*** 0,153*** 0,062** 0,065**
(0,018) (0,018) (0,006) (0,006) (0,026) (0,026)

TB’Q 0,003*** 0,003*** 0,0002*** 0,0002*** 0,001 0,002
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,002) (0,002)

CH 0,008* 0,008* 0,015*** 0,015*** 0,003 0,003
(0,005) (0,005) (0,001) (0,001) (0,013) (0,013)

TANG 0,018*** 0,018*** 0,031*** 0,031*** 0,031*** 0,031***
(0,003) (0,003) (0,001) (0,001) (0,008) (0,008)

GDP -0,0001 -0,0001* 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0002***
(0,00005) (0,00005) (0,00001) (0,00001) (0,00004) (0,00004)

CPI -0,001*** -0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001***
(0,0003) (0,0003) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0003)

Observações 6.896 6.896 112.360 112.360 1.102 1.102
R² ajustado 0,173 0,174 0,127 0,127 0,213 0,219

Desvio-padrão dos 
resíduos 0,014 0,014 0,018 0,018 0,013 0,013

Nota: Variável estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padrão entre parênteses. Variáveis dependentes defasadas. 
Interações centralizadas na média. INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das vendas, ROA: 
rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico,  GDP: crescimento PIB, CPI: inflação.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos (equação 
1) estimados com propósito de explicar variações do INV 
das firmas brasileiras, chinesas e russas. Os dois modelos 
indicaram influências estatisticamente significantes 
negativas da EPU sobre o INV, o que mostra que em 
períodos de maior incerteza, as empresas tendem a 
realizar menos INV, ou seja, o aumento (redução) na EPU 
influencia a redução (aumento) do INV das firmas dada 
as demais variáveis constantes nos modelos, resultados 
consistentes com a maioria dos apontamentos da literatura 
(Wang et al., 2014; Gulen & Ion, 2016; Berg & Mark, 
2018; Dissanayake et al., 2018; Wang et al., 2019; 
Montes & Nogueira, 2022; Jumah et al., 2023). Os autores 
destacam que influências negativas decorrem de maior 

que GPR influencia significativa e negativamente o INV 
das empresas em mercados emergentes, chinês e russo. 

Conforme resultados do modelo 2, para Brasil e Rússia 
atestou-se ainda H_3, influência conjunta de EPU e GPR 
sobre o INV das empresas em mercados emergentes, menos 
na China. Tais resultados corroboraram com a literatura 
(Kannadhasan & Das, 2020; Chiang, 2021; Jiang et al., 
2022) e mostraram que quando há variações conjuntas 
de EPU e GPR, há respostas inversamente proporcionais 
evidenciadas nas variações do INV das firmas.
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No que diz respeito aos resultados não uniformes entre 
os países, cabe destacar que apesar do denominador 
comum de crescimento e desenvolvimento no bloco 
econômico BRICS, as diferenças em termos de 
política, estrutura econômica, demografia, cultura 
e idioma são evidentes (Biggemann & Fam, 2011; 
Thorstensen & Oliveira, 2012; Milani Filho et al., 2016). 

No âmbito político, por exemplo, destacam-se China e 
Rússia por adotarem políticas internacionais mais rígidas. 
Ademais, os dois países apresentam tensões étnicas 
internas e com nações vizinhas (Biggemann & Fam, 2011; 
Milani Filho et al., 2016). Outrossim, China e Rússia são 
países mais propensos a ocorrência de desastres naturais 
quando comparados ao Brasil, o que é evidenciado pela 
diferença expressiva dos valores médios de GPR conforme 

estatísticas descritivas. Todos esses fatores contribuem 
para explicar as diferenças de resultados encontrados.

No teste de robustez com efeitos adicionais de crises sobre 
o INV das companhias, cujos resultados foram descritos 
na Tabela 5, foram estimados dois modelos por país, com 
e sem interações (EPU e GPR), considerando-se crises. 
Elevada incerteza é vivenciada em períodos de crises, 
consequentemente, associadas a EPU e GPR (Julio & Yook, 
2012; Wang et al., 2014; Gu et al., 2021; Chen, 2023; 
Montes & Nogueira, 2022; Dreyer & Schulz, 2023). A 
literatura argumenta que crises requerem que os governos 
ajustem políticas econômicas, o que consequentemente, 
altera o comportamento dos investidores e influência 
negativamente a realização de investimentos. 

Conforme a Tabela 5 houve efeitos negativos de EPU para 
Brasil e China, exceto para Rússia. Em relação ao GPR, 
o efeito negativo permaneceu significante para China 
e Rússia, menos para Brasil (apesar de significante em 
somente um modelo como antes, o efeito ficou positivo 
e reforçou a análise inconclusiva anterior, Tabela 4). 
E no que tange às interações de EPU e GPR, os efeitos 
significantes e negativos se mantiveram para Brasil e Rússia.

As três hipóteses dessa pesquisa se confirmaram, uma 
vez que mesmo em contexto de crise, em maioria, os 
efeitos significantes e negativos das incertezas sobre o 
INV se mantiveram. Em maioria, os resultados da Tabela 
5 reforçaram persistência dos resultados desta pesquisa, 

bem como corroboraram a literatura (Kannadhasan 
& Das, 2020; Gu et al., 2021; Chen, 2023). De 
acordo com os resultados dos dois modelos, o efeito 
das incertezas seguiu negativo, no caso da China e 
da Rússia considerando-se ainda períodos de crise. 

Quanto às características das firmas, os efeitos de 
EPU e GPR sobre o INV variam (Wang et al., 2014; 
Gulen & Ion, 2016; Wu et al., 2020). Por exemplo, 
Wu et al. (2020) apontam que o efeito do EPU é 
maior para empresas com elevados ativos tangíveis e 
lucratividade, evidenciando também que firmas com 
menos dificuldades financeiras tendem a investir mais.

Tabela 5. Efeitos de EPU e GPR sobre o INV das firmas em períodos de crise
Variável Dependente – Investimento Corporativo

Brasil China Rússia
(1) (2) (1) (2) (1) (2)

EPU -0,003*** -0,003*** -0,001*** -0,001*** -0,0005 -0,001
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,001) (0,001)

GPR 0,001* 0,0003 -0,001*** -0,001*** -0,004*** -0,005***
(0,0004) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

EPU * GPR -0,001* 0,0002 -0,016***
(0,001) (0,0003) (0,003)

SIZE -0,00003 -0,00003 -0,0005*** -0,0005*** 0,001 0,001
(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

LEV 0,003 0,003 -0,001 -0,001 0,0004 -0,0004
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,008) (0,008)

FCO 0,012 0,012 -0,017*** -0,017*** 0,018 0,016
(0,009) (0,009) (0,002) (0,002) (0,023) (0,023)

SG -0,001 -0,001 -0,001*** -0,001*** -0,007** -0,006*
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,003) (0,003)

ROA 0,015 0,015 0,133*** 0,133*** 0,037 0,041
(0,020) (0,020) (0,007) (0,007) (0,029) (0,028)

TB’Q 0,002*** 0,002*** 0,0002** 0,0002** 0,002 0,002
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,003) (0,003)

CH 0,008 0,008 0,012*** 0,012*** 0,010 0,008
(0,005) (0,005) (0,001) (0,001) (0,013) (0,013)

TANG 0,016*** 0,016*** 0,028*** 0,028*** 0,031*** 0,031***
(0,004) (0,004) (0,001) (0,001) (0,010) (0,010)

GDP 0,0002*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0002*** 0,0002***
(0,00004) (0,00004) (0,00001) (0,00001) (0,00004) (0,00005)

CPI -0,0003 -0,0003 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,002***
(0,0003) (0,0003) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0003)

Crise -0,001 -0,001 -0,006*** -0,006***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

Observações 5.789 5.789 89.159 89.159 962 962
R² ajustado 0,147 0,147 0,118 0,118 0,173 0,193

Desvio-padrão dos 
resíduos 0,013 0,013 0,017 0,017 0,012 0,012

Nota: Variável estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padrão entre parênteses. Variáveis dependentes defasadas. 
Interações centralizadas na média.  INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das vendas, ROA: 
rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico,  GDP: crescimento PIB, CPI: inflação.
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Na Tabela 6 foram apresentados os resultados dos 
modelos moderados pela rentabilidade. Observou-se 
que o efeito de EPU, GPR e moderações permaneceram 
significantes e negativos, conforme literatura (Gulen 
& Ion, 2016; Berg & Mark, 2018; Dissanayake et al., 
2018; Wang et al., 2019). Cabe destacar que o efeito 
puro do GPR foi negativo e significante (converge 
com o resultado modelo 2 da Tabela 4 e diverge do 
modelo 1 da Tabela 5), leva a crer no efeito negativo 
da literatura, também para o Brasil. O efeito moderado 
de EPU e GPR permaneceu significante e negativo 

para Brasil e Rússia, dando robustez aos resultados.

O efeito da moderação ora de EPU e ora de GPR 
pelo ROA foi significante e negativo somente para 
China, não houve mudança de sinal do parâmetro da 
incerteza mesmo controlada pelo ROA das firmas. No 
entanto, tal resultado não convergiu com o de Wang 
et al. (2014), cujo efeito foi positivo. Neste estudo, 
as características da firma, dada a rentabilidade, 
não mitigaram os efeitos das incertezas sobre INV. 

Tabela 6. Efeitos do EPU e GPR sobre o INV das firmas moderados pelo ROA
Variável Dependente - Investimento Corporativo

Brasil China Rússia

(1) (2) (1) (2) (1) (2)

EPU -0,004*** -0,004*** -0,001*** -0,001*** -0,003* -0,003*
(0,001) (0,001) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

GPR -0,001*** -0,001** -0,001*** -0,001*** -0,005*** -0,005***

(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

EPU*GPR -0,002* -0,001* -0,0003 -0,0003 -0,009** -0,009***

(0,001) (0,001) (0,0002) (0,0002) (0,004) (0,003)

ROA 0,035* 0,036** 0,154*** 0,152*** 0,065** 0,064**

(0,018) (0,018) (0,006) (0,006) (0,025) (0,026)

EPU*ROA -0,004 -0,046*** -0,052

(0,023) (0,006) (0,055)

GPR*ROA 0,017 -0,057*** -0,076

(0,020) (0,011) (0,060)
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Observações 6.896 6.896 112.360 112.360 1.102 1.102
R² ajustado 0,173 0,174 0,128 0,127 0,219 0,220

Desvio-padrão
0,014 0,014 0,018 0,018 0,013 0,013

dos resíduos

Nota: Variável estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padrão entre parênteses. Variáveis dependentes defasadas. 
Interações centralizadas na média.  INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das vendas, ROA: 
rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico,  GDP: crescimento PIB, CPI: inflação.

Tabela 7. Influências do EPU e GPR sobre o INV das firmas moderadas pelo TANG
Variável Dependente - Investimento Corporativo

Brasil China Rússia

(1) (2) (1) (2) (1) (2)

EPU -0,004*** -0,004*** -0,001*** -0,001*** -0,003* -0,003*
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0002) (0,002) (0,002)

GPR -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,005*** -0,005***

(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)

EPU*GPR -0,001* -0,002* -0,0003 -0,0003 -0,010*** -0,009***

(0,001) (0,001) (0,0002) (0,0002) (0,003) (0,003)

TANG 0,018*** 0,018*** 0,031*** 0,031*** 0,032*** 0,032***

(0,003) (0,003) (0,001) (0,001) (0,008) (0,008)

EPU* TANG -0,013*** -0,004*** 0,012

(0,003) (0,001) (0,013)

GPR* TANG 0,001 -0,005*** 0,012

(0,002) (0,001) (0,013)
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Observações 6.896 6.896 112.360 112.360 1.102 1.102
R² ajustado 0,182 0,173 0,128 0,127 0,220 0,220

Desvio-padrão dos 
resíduos 0,014 0,014 0,018 0,018 0,013 0,013

Nota: Variável estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padrão entre parênteses. Variáveis dependentes defasadas. 
Interações centralizadas na média.  INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das vendas, ROA: 
rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenção de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza política econômica, GPR: risco geopolítico,  GDP: crescimento PIB, CPI: inflação.
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Na Tabela 7 foram apresentados os resultados dos 
modelos com efeitos controlados pela tangibilidade 
das firmas. Os resultados se mantiveram quanto aos 
efeitos: puros de EPU e GPR, em conjunto e de algumas 
moderações com TANG significantes foram negativos.

Os efeitos de EPU moderado pela TANG foram significantes 
e negativos para Brasil e China, e não significativo para 
Rússia. Por fim, o efeito de GPR moderado também 
pela TANG permaneceu significante e negativo para a 
China e não significante para Brasil e Rússia, o que deu 
robustez aos resultados. As características da firma, dada 
a tangibilidade, não mitigaram os efeitos de EPU sobre o 
INV das firmas brasileiras, bem como de EPU e de GPR 
das chinesas, uma vez que os efeitos seguiram negativos.

5 Considerações Finais
O objetivo deste trabalho foi analisar os efeitos da EPU e do 
GPR sobre o nível de investimento (INV) de firmas de capital 
aberto no Brasil, China e Rússia, três países emergentes 
que fazem parte dos BRICS. A EPU e o GPR se revelaram 
fatores influentes sobre o INV das empresas. Os efeitos 
dessas variáveis foram analisados no período de 2003 a 
2019, e as hipóteses sobre os impactos da EPU, do GPR 
e da interação entre ambos no INV foram confirmadas.

Observa-se que os resultados revelaram uma influência 
negativa da EPU sobre o INV, uma das possíveis explicações 
é que o aumento da incerteza aumenta a aversão ao risco 
nas decisões de investimento das empresas. Esse achado 
contrasta com a visão de que investimentos iniciais estariam 
associados a oportunidades futuras de crescimento e 
vantagem competitiva. A relação negativa identificada está 
alinhada com a literatura (Julio & Yook, 2012; Wang et al., 
2014; Gulen & Ion, 2016; Berg & Mark, 2018; Dissanayake 
et al., 2018; Wang et al., 2019; Montes & Nogueira, 2022).

No que se refere aos efeitos do GPR, os resultados também 
corroboraram a literatura, evidenciando uma influência 
significativa e negativa sobre o INV (Balcilar et al., 2018; 
Das et al., 2019; Wang et al., 2019; Caldara & Iacoviello, 
2022). Houve indícios de que conflitos geopolíticos, 
assim como a EPU, exercem impactos negativos no INV 
das empresas em países emergentes, com destaque 
para China e Rússia, onde os resultados foram mais 
consistentes nos testes de robustez. Para o mercado 
brasileiro, os resultados foram inconsistentes e, portanto, 
inconclusivos em todas as especificações analisadas.

Observou-se ainda que conforme a Teoria de Opções 
Reais, em períodos de alta incerteza, as empresas tendem 
a adiar seus investimentos até que as condições de 
mercado melhorem ou se estabilizem. Adicionalmente, 
os períodos de crise apresentaram relevância estatística 
no caso das empresas russas. EPU e GPR mantiveram 
significância estatística e os mesmos sinais em modelos 
anteriores, exceto em uma especificação do Brasil. 

Nos testes com moderação pelas características das 
empresas, os efeitos individuais das variáveis EPU e 
GPR permaneceram significativos e negativos. Além 
disso: a moderação da EPU pelo ROA foi significativa e 
negativa apenas para a China; a interação de EPU com 
TANG foi significativa para China e Brasil; a interação de 
GPR com TANG foi significativa somente para a China.

No entanto, este estudo não está isento de limitações. 
As proxies, o período de análise e a amostra podem 
ter influenciado os resultados. Pesquisas futuras 
poderiam investigar os efeitos das variáveis analisadas 
utilizando outras proxies de INV, ou avaliar se a EPU 
global, como a de Davis (2016), constitui um fator de 
risco em mercados emergentes. Também se sugere o 
emprego de outras metodologias, como regressões 
quantílicas e estimativas para períodos futuros.
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