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Resumo
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*carolina.roma@furg.br Objetivo: Este estudo tem como objetivo analisar os efeitos da incerteza da politica econémica
‘riquiapaza@gmail.com (EPU) e do risco geopolitico (GPR) sobre os niveis de investimento corporativo (INV) de empresas de
capital aberto em paises emergentes do grupo BRICS. Busca-se compreender como essas incertezas,
frequentemente associadas a decisées governamentais e conflitos geograficos, influenciam
a postergac@o de investimentos corporativos, especialmente no contexto das economias em
desenvolvimento, & luz da teoria das opcdes reais.

Metodologia: A andlise é baseada em dados financeiros trimestrais de 192 empresas sediadas no

Brasil, 33 na Russia e 1.890 na China, exceto as do setor financeiro, coletados na base Refinitiv
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Moodi . _ Datastream da LSEG, para o periodo de 2004 a 2019. Utilizou-se regressdo com dados em painel
oacir Manoel Rodrigues Junior

de efeitos fixos, considerando como varidveis explicativas as caracteristicas das firmas (famanho,
alavancagem, fluxo de caixa operacional, crescimento das vendas, rentabilidade, Q de Tobin,
retencdo de caixa e ativos tangiveis) e indicadores macroecondmicos (PIB e inflacéo).

Resultados: Os resultados indicaram uma relagdo negativa entre EPU, GPR e INV, com intensidades
varidveis entre os paises. Isso sugere que periodos de elevada incerteza econdmica ou risco
geopolitico levam & reducéo do nivel de investimento das firmas, consistente com a opgéo de
esperar. Além disso, os resultados ressaltaram que ambientes com menor incerteza econémica e
geopolitica favorecem o nivel de investimento das empresas de paises emergentes. Inclusive, os
efeitos negativos identificados persistiram em contextos de crise, bem como da moderacéo das
medidas de incerteza pela rentabilidade e tangibilidade das empresas.

Contribuicées: Os resultados ampliam a compreensédo dos efeitos predominantemente negativos da
incerteza da politica econdmica e risco geopolitico sobre as decisdes de investimento corporativo,
no contexto de paises emergentes. Os resultados, alinhados com parte da literatura, destacam
a importéncia de mitigar esses efeitos para estimular o investimento em paises emergentes. As
descobertas fornecem subsidios cruciais para que governantes, reguladores e formuladores de
politicas econémicas implementem medidas capazes de reduzir a incerteza e o risco, fomentando
assim um ambiente de negécios mais favorével para os investimentos.
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Introdugao

A incerteza da politica econémica, Economic Policy Un-
certainty (EPU) refere-se a uma estimativa de incertezas
decorrentes de decisdes politicas e econémicas em niveis
macro e micro (Baker et al., 2016; Lee et al., 2021). Além
disso, existe o risco geopolitico, Geopolitical Risk (GPR),
que advém das flutuagdes originadas por desastres natu-
rais, tensdes de conflitos geogréficos e/ou politicos entre
Estados, e atos terroristas (Caldara & lacoviello, 2022).

As discussdes acerca dos efeitos das incertezas sobre as
decisdes corporativas tém ganhado relevancia na literatura
(Caldara & lacoviello, 2022; Montes & Nogueira, 2022;
Jumah et al., 2023), especialmente em periodos mais
recentes devido ao aumento das mesmas, e também pela
maior disponibilidade de indicadores, como o indice EPU
proposto inicialmente por Baker, Bloom e Davis (2016).
Apds a criacdo do indice GPR de Caldara e lacoviello
(2022), estudos de tensdes geopoliticas também tém ga-
nhado destaque. Nesse contexto, estudos revelam que
ambos, EPU e GPR, exercem influéncia, sobre as decisées
empresariais, fais como: o retorno das agdes, 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 & lacoviello, 2022; Jumah et al., 2023).

No contexto corporativo hé evidéncias significativas de que
a EPU e/ou o GPR influenciam diversos aspectos financeiros
das empresas, como o nivel de endividamento (Zhang et
al., 2015; Khoo & Cheung, 2020; Lee et al., 2021), as
decisdes de fusdes e aquisicdes (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
nivel de investimento (INV) das firmas, o qual representa
uma varidvel chave para a inovagéo e consolidacdo das
empresas através da geragdo futura de caixa. A deciséo
de investir considera as expectativas futuras de cendrios
internos e externos &s 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 empiricos que analisaram os efeitos da EPU
e/ou GPR sobre o INV das firmas, observa-se certa am-
biguidade nos resultados, além de predominéncia de
estudos dos mercados desenvolvidos. Por um lado, hé
estudos que indicam que, em periodos de alta incerteza,
as empresas tendem a adiar seus investimentos até que
as condicdes de mercado melhorem ou se estabilizem, o
que sugere uma relagdo negativa entre a EPU e/ou GPR
e o nivel de INV das empresas (Wang et al., 2014; Berg
& Mark, 2018; Liv & 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, hd estudos que argumentam que a in-
certeza pode surgir como forma de oportunidade para
as empresas investirem, apontando uma influéncia 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 ¢, por vezes, comparada a uma op-
¢Go de compra (call), e realizar o investimento equi-
vale & execugdo dessa opgéo (Bernanke, 1983; Smit
& Ankum, 1993; Liu & Zhang, 2019), sempre que os
ganhos futuros esperados sejom atraentes o suficiente
para remunerar de forma satisfatéria, o capital investido.

Além disso, Cheng et al. (2018) apresentaram evidéncias
de que choques geopoliticos sdo fontes significativas de
flutuacdes de pregos nas economias de paises emergentes.
Os autores explicaram que a ocorréncia de riscos geo-
politicos desencadeia mudangas nos ciclos comerciais e
nos fluxos de capital e que as economias emergentes sdo
mais vulnerdveis a essas mudangas repentinas. Ademais,
as empresas tendem a adiar os investimentos, enquanto
os consumidores postergam decisées de consumo devi-
do ao aumento da incerteza geopolitica (Bloom, 2009;
Cheng et al., 2018; Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021).

Poucos estudos investigam como estas incertezas impacta-
ram os paises 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 politica americana influencia
consideravelmente a incerfeza nos paises BRICS - orga-
nizagdo que junto da India e Africa do Sul representa as
maiores e mais promissoras economias emergentes a nivel
mundial. Os paises do BRICS contribuem de forma signifi-
cativa para o crescimento econdmico mundial e uma série
de eventos, tais como, mudancas politicas no Brasil, turbu-
léncia no mercado infernacional de petréleo, sancdes eco-
ndmicas contra a RUssia por paises 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
implicagdes para a literatura e para variados stakeholders.

Empresas dos paises do BRICS s@o economicamente im-
portantes, juntos esses paises sdo responsdveis por mais
de 21% do PIB mundial e formam o grupo de paises que
mais crescem (Li et al., 2024), responsdveis por mais
de 45% da populagdo mundial (Wang et al., 2022). A
relevancia deles para a economia mundial, seus am-
bientes institucionais e ricos diversificados torna neces-
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séria a compreenséo das decisdes de investimento das
empresas diante da incerteza que afeta seus mercados.
Esses paises possuem papel central em relag@o aos seus
efeitos sobre o EPU global (Demir & Ersan, 2017). Con-
forme destacado por Li et al. (2024), a consideragéo das
medidas de EPU e GPR no contexto dos paises BRICS é
de suma importancia. Isso auxilia os tomadores de de-
cisdo a se prepararem para possiveis 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 nivel de investimen-
to (INV) de firmas de capital aberto no Brasil, China
e Russia, trés paises emergentes que fazem parte dos
BRICS. A amostra foi composta por empresas sediadas
no Brasil, Rissia e China no periodo de 2004 a 2019 e
foram estimadas regressées multivariadas, controladas
por varidveis determinantes do nivel de investimento das
firmas, como tamanho, rentabilidade, crescimento das
vendas, dentre outras e por varidveis macroecondmicas,
conforme a literatura. Os resultados revelaram que, em
periodos de alta EPU ou alto GPR, as empresas tendem a
reduzir os niveis de INV, reforcando a Teoria das Opcdes
Reais, de que as empresas preferem “esperar para ver”
até que as condicdes de mercado melhorem e evitam
investimento com possibilidade de perdas irreversiveis.

Essa pesquisa contribuiu: (i) para entendimentos dos efei-
tos de EPU e GPR sobre INV considerando-se particula-
ridades das empresas dos maiores paises emergentes
do mundo, haja vista predominio de estudo acerca de
economias desenvolvidas; (i) discorre sobre efeitos sepa-
rados e conjuntos de EPU e GPR em contextos diversos
(das medidas em si, com crises nos paises e modera-
dos pela rentabilidade e tangibilidade das empresas), o
que confere robustez e clareza dos resultados; (iii) acres-
centa novas evidéncias empiricas sobre incertezas e INV
para os mercados emergentes em periodo diferente dos
abordados em estudos similares; (iv) subsidia a toma-
da de decisGo de investimento de gestores em periodos
de elevadas incertezas; e (v) sinaliza para governantes,
reguladores e formuladores de politicas econdmicas efei-
tos predominantemente negativos de EPU e GPR sobre
investimentos/ possibilidades de crescimento econémico,
até mesmo apoiando uma atuagéo em favor da redugdo
dos efeitos com, por exemplo, politicas de incentivos.

2 Revisao de Literatura

2.1 Aincerteza da politica econdmica e o risco geopolitico
Os indices EPU e GPR sé@o, em sua maioria, provenientes
da andlise de noticias de jornais e documentos de

relevéncia 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 estdo associados aos niveis de
transparéncia e instabilidade observados em questdes e
decisdes governamentais de ordem econémica, politica
e geogrdfica, que exercem influéncia nos mercados
de capitais (Kim & Kung, 2017; Das et al., 2019).

O EPU representa uma média mensal, de noticias e
relatos associado a questdes politicas, econdmicas,
legislativas, regulatérias e até associadas com reservas
monetdrias e déficits do governo (Baker et al., 2016;
Kannadhasan & Das, 2020). A proxy de Baker et al.
(2016) estd fortemente associada com as demais medidas
de incerteza econdmica e a volatilidade implicita do
mercado aciondrio afetando decisées de investimento.

Por outro lado, o GPR retrata a prdtica de Estados e
Organizacdes em competicdo e conflitos de controle
territoriais, ele estd associado a tensées, atos terroristas,
guerras e eventos que afetam um pais (Kannadhasan &
Das, 2020; Caldara & lacoviello, 2022). Consiste em
uma medida menos explorada que a EPU nas pesquisas,
que também afeta consideravelmente a politica de
investimento das firmas, sendo que a infensidade do
efeito varia entre setores e empresas (Dissanayake
et al., 2018; Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021).

O GPR reflete efeitos de tensdes geopoliticas que
levam & queda na atividade real e nos mercados
financeiros, menores retornos e maior volatilidade
nos mercados de acdes e movimentacdes de fluxos de
capital de economias emergentes para desenvolvidas
(Caldara & lacoviello, 2022). As estratégios de
investimento se tfornam ainda mais essenciais em
periodos de elevada turbuléncia (Das et al., 2019).

2.2 Efeitos da incerteza da politica econdmica nas decisdes
de investimento corporativo

A influéncia da EPU sobre o INV néo é uniforme, estudos
comprovam empiricamente que a incerteza pode
aumentar ou mesmo reduzir o INV (Kang et al., 2014;
Gulen & lon, 2016; Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri,
2019; Wu et al., 2020; Jing et al., 2023; Jumah et al.,
2023). A partir da Teoria das Opcdes Reais héd indicios de
que a EPU desencoraja o investimento corporativo pelo
valor de uma opgéo 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 opgdes na perspectiva ainda de uma opcdo de
crescimento. Empresas tém defasagens de investimento
e os desenvolvem em vdrias etapas devido a restricdes,
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obtendo aumento no valor das opc¢des de crescimento
futuro e flexibilidade no aumento da incerteza (Bar-llan
& Strange, 1996; Weeds, 2002; Chen et al., 2020).

Efeitos positivos da EPU sobre o INV estdo associados
ainda ao monopdlio das empresas sobre suas decisdes
de investimento. Em mercados mais competitivos
as firmas tendem a aproveitar as oportunidades de
investimento e consideram ainda que tais tipos de
decisdes podem afetar consideravelmente o fluxo de caixa
futuro da companhia. Considera-se que o investimento
estd diretamente correlacionado com a capacidade
de expansdo 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 paises como a Austrélia, impactos positivos da EPU
sobre o INV também sdo identificados (Wu et al., 2020).
A influéncia positiva é mais evidente para empresas com
sede em estados menores, maiores: ativos tangiveis, 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 hd uma tendéncia de
diminuicdo dos montantes investidos em periodos de
alto EPU, principalmente em empresas mais rentdveis.
Sendo esperada a realizagdo 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 infernos e dependem menos do Estado, em
geral, estdo menos expostas & influéncia da incerteza
politica (Wang et al.,, 2014; Kim & Kung, 2017).

O INV sofre influéncia negativa de tensdes politicas
e econdmicas (Kang et al., 2014; Gulen & lon,
2016). Novos investimentos s@o adiados em razdo
da imprevisibilidade no contexto de mercado. Efeitos
que tendem a se estender no longo prazo e séo
maiores em periodos de recessdo (Kang et al., 2014).

Segundo Gulen e lon (2016) o INV sofre influéncia 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 varidveis macroecondmicas e
dummies para periodos eleitorais.  Sobretudo,
reconhecem, que esses efeitos podem se manifestar
de formas distintas entre empresas (Kang et al., 2014).

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

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

De acordo com Julio e Yook (2012), os ciclos econdmicos
de investimento corporativo variam de acordo com
cada pais e sdo influenciados pela incerteza politica
associada a periodos eleitorais. As eleicdes limitam
o investimento das empresas e as redugdes podem
chegar em média a 4,8% em relagdo a periodos sem
eleicdes (Julio & Yook, 2012). Segundo Dreyer e Schulz
(2023), as reducdes de investimentos diante da incerteza
politica sGo ainda maiores em empresas pUblicas em
comparacdo com as reducdes das empresas privadas.

No Brasil, elevados niveis de incerteza doméstica
exerceram impactos considerdveis sobre a atividade
econdmica, como contracdo das atividades industriais,
principalmente, dos investimentos. O desempenho
econdmico e valor das companhias sofrem influéncia
significativa da incerteza politica no pais (Julio & Yook,
2012; Barboza & Zilberman, 2018; Souza et al., 2019).

Com base nos argumentos apresentados, espera-se
influéncia da EPU sobre o INV em mercados emergentes,

a primeira hipétese de pesquisa consiste em:
H1: A EPU influencia o INV das empresas
em mercados de economias emergentes.

2.3 Efeitos do risco geopolitico nas decisdes 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 ndo desconsideram a existéncia
de certos riscos do investimento por conta de fraca
estrutura regulatéria desses paises quando comparada
das estruturas legais de economias desenvolvidas (Das
et al., 2019; Bouras et al.,, 2019; Le & Tran, 2021).

Pesquisas indicam que o GPR individual de paises
emergentes ndo apresenta efeitos estatisticamente
comprovados sobre os retornos das ag¢des (Balcilar et
al., 2018; Bouras et al., 2019), mas sobre a volatilidade
deles. Quando considerado o GPR global também
ndo hd 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 estd associado com a Teoria das
Opcdes Reais que considera o valor presente liquido
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de projetos e supde-se que os custos de ajustes dos
investimentos séo assimétricos e dificultam uma reversé@o
das decisées de investimento (Dissanayake et al., 2018;
Wang et al., 2019; Le & Tran, 2021). Segundo a literatura,
as empresas tém capacidades distintas de resposta do INV
e as mudancas desse tipo de risco. Os gestores consideram
a movimentagdo de ativos mais onerosa do que a
realocacdo. 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 sdo evidentes em
empresas com maior poder de mercado e sGo menos
pronunciados para firmas com maior facilidade na
substituicgo do trabalho pelo capital (Wang et al.,
2019). A medida de risco influencia negativamente o
INV. As tensdes geopoliticas impulsionam aumento de
incerteza no mercado e hd uma tendéncia de investidores
e gestores postergarem decisdes de investimentos
para contextos de mercados mais seguros (Das et al.,
2019; Wang et al., 2019; Caldara & lacoviello, 2022).
Dessa forma, a segunda hipdtese deste trabalho é:

H2: O GPR influencia o INV das empresas em mercados
de economias emergentes.

Além disto, estudos evidenciaram correlacéo entre os
indices EPU e GPR. As medidas compartilham informacées
e distinguem em termos de questdes eleitorais, de guerra
comercial e de ataques terroristas. Existe ainda uma
causalidade contempordnea entre as varidveis e poucos
estudos investigam EPU e GPR na condicdo de uma
estrutura unificada que influencia investidores (Gu et al.,
2021). Existe uma dependéncia entre as medidas que
precisa ser analisada com base nas diferentes condicoes
de mercado. Tanto economias desenvolvidas quanto
emergentes estdo expostas as medidas, especialmente
ao efeito de sua combinagdo delas (Kannadhasan
& Das, 2020). Ademais, estudos que apresentaram
efeitos significativos da combinacéo das medidas foram
realizados predominantemente acerca de economias
desenvolvidas (Kannadhasan & Das, 2020; Chiang,
2021; Jiang et al., 2022). Assim a terceira hipdtese é:

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

Segundo Arif e Shahbaz (2020), evidéncias apontam que
existe uma relagé@o assimétrica entre a EPU dos EUA e GPR
dos BRICS. A EPU americana tem uma relagéo negativa
com o GPR da China e Russia e ainda uma relacdo
positiva com o risco geopolitico do Brasil e da india.

3 Procedimentos metodolégicos

As varidveis contdbeis e financeiras relacionadas d&s

empresas foram coletadas na base Datastream da
Thomson Reuters Refinitiv. As demais varidveis utilizadas
foram coletadas do Fundo Monetdrio 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 naRussia e 1.890 na China, os quais juntamente
com a india e Africa do Sul infegram o grupo BRICS. Os
dois paises nao foram incluidos por auséncia de dados:
contébeistrimestraisdasempresasindianase EPU africana.

Os seguintes filtros foram aplicados na selegdo das
empresas: i) ter observagdes comvalores de receita liquida,
ativo total e/ou patriménio liquido maior que zero; ii) para
o caso chinés, foram apenas consideradas as agdes de
classe A; iii) empresas do setor financeiro foram excluidas
de acordo com a classificacgo do North American
Industry Classification System (NAICS), procedimentos da
literatura (Wang et al., 2014; Kim & Kung, 2017; Liv &
Zhang, 2019). Apds esses filtros constaram na amostra
6.896, 112.360 e 1.102 observacdées das firmas-
trimestres para o Brasil, China e RUssia, respectivamente.

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

O INV das empresas representa o montante de capital
financeiro alocado em investimentos com oportunidades
de crescimento futuro das firmas mensurado na razéo
entre despesas de capital — capital expenditure (CAPEX) e
ativo total defasado um periodo (Wang et al., 2014; Kim &
Kung, 2017; Chenetal., 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 estdo disponiveis no site https://www.policyuncertainty.
com/ (Baker et al., 2016). Destaca-se que a EPU estd
associada a incertezas de decisées dos tipos politicas e
econdmicas (Baker et al., 2016; Wang et al., 2019). E o
GPR consiste no risco resultante de incertezas relacionadas
com tensées de cardter geogréfico, territorial e comercial
(Dasetal., 2019; Wang etal., 2019; Caldara & lacoviello,
2022). A Tabela 1 apresenta as varidveis desta pesquisa.
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Tabela 1. Definigéio de varidveis e sinais esperados

Variavel Sinal Esperado Operacionalizagao Referéncias
Investimento corporativo Variavel CAPEX, / AT, | Wang et al. (2019); Chen et al. (2019); Liu e Zhang (2019);
P Dependente (Despesas de capital/ativo total defasado) Wu et al. (2020).

Gulen e lon (2016); Van e le (2017); Berg e Mark (2018);

EPU Negativo/Positivo Incerteza da politica econémica (EPU) Dissanayake et al. (2018); Wang et al. (2019); Wu et al.
(2020); Montes e Nogueira, (2022).
GPR Negafivo Risco geopolitico (GPR) Caldara e lacoviello (2018)(,2%9I1g;:s et al. (2019); Wang et al.
Tamanho (SIZE) Negativo/Positivo Logaritmo natural dos ativos totais Wang ef al. (2014); An :: :llA ((38;8))’ Chen et al. (2019); Wu
Alavancagem (LEV) Negativo Divida total sobre ativo total da firma Dissanayake et al. (2018); Liu & Zhang (2019); Wong ef al.

(2019); Wu ef al. (2020).
Wang et al. (2014); Gulen e lon (2016); Dissanayake et al.
(2018); Liu e Zhang (2019); Wang et al. (2019).
An et al. (2016); Gulen e lon (2016); Dissanayake et al. (2018);

Fluxo de caixa operacional

(FCO) Positivo Fluxo de caixa operacional /ativo total

Diferenca entre vendas em t e -1/ Vendas

Crescimento de vendas (SG) Positivo

em t-1 Liv 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).
. , " Valor de mercado da empresa /custo de Gulen e lon (2016); Dissanayake et al. (2018); Liv e Zhang
Q de Tobin (TB'Q) Positivo reposicéo de ativos fisicos (2019); Wu et al. (2020).
Refencdo de caixa (CH) Positivo Variagdes nas reservas de caixa/ ativo total An et al. (2016); Kim e Kung (2017); Liv e Zhang (2019); Wu
defasado et al. (2020).
Tangibilidade (TANG) Positivo Afivos fangiveis (proprledgde, planta e Gulen e lon (2016); Dissanayake et al. (2018).
equipamentos) / ativo total
Crescimento do produto Positiv Crescimento do produto interno bruto no pais ~ An et al. (2016); Gulen e lon (2016); Wang et al. (2019); Wu
interno bruto (GDP) ostiivo (growth GDP) et al. (2020).
Inflagao (CPI) Negativo Variagdo de pregos correntes Chen et al. (2019); Wu et al. (2020).

As variaveis de controle se dividem em contdbeis e
macroecondmicas e foram apresentadas na Tabela 1.
Dentre as variaveis de controle, as contdbeis expressam
especificidades das firmas, a saber: Tamanho (SIZE),
Alavancagem (LEV), Fluxo de Caixa Operacional (FCO),
Crescimento das Vendas (SG), Rentabilidade (ROA), Q de
Tobin - relag&o entre valor de mercado e custo de reposicéio
de ativos fisicos (TB'Q), Taxa de Retencéo de Caixa (CH) e
Tangibilidade (TANG). E as macroeconémicas representam
caracteristicas econémicas e do mercado financeiro de
cada pais, sendo elas: Taxa de Crescimento do PIB (GDP),
Taxa de Inflagdo (CPl) e Dummies para as Crises (CS).

Os efeitos da EPU e do GPR sobre o INV das empresas
do Brasil, da China e da Russia foram testados com
regressdo multivariada de dados em painel e efeitos fixos
(Wang et al., 2014; Gulen & lon, 2016; Dissanayake
et al., 2018; Wang et al., 2019; le & Tran, 2021).
O modelo estimado foi apresentado na equacdo 1.
SIZE .,LEV. . FCO.

INV,, = HEPU,,,,GPR G

k, k17 k17 ik, t-17 i,k t-17 ik, 17
JROA, , B'Q,,,CH,,,TANG,,, GDP, CPl )

ik 17 ikt17 k=17

ikt
ikt-17

Em que: i, k e t representam firma i, do pais k no
trimestre  1-1; INV: investimento corporativo; EPU:
incerteza da politica econémica do pais; GPR: risco
geopolitico do pais; SIZE: tamanho; LEV: alavancagem;
FCO: fluxo de caixa operacional; SG: crescimento das
vendas; ROA: rentabilidade: TB'Q: Q de Tobin; CH:
retencdo de caixa; TANG: tangibilidade; GDP: taxa de
crescimento PIB; CPl: taxa de inflagdo. O tratamento
dos dados foi realizado no R. Os modelos foram
estimados ora com as varidveis de EPU e ora com as
de GPR, varidveis de controle e macroeconémicas.
Dummies para controlar efeitos da indUstria e ano foram

adicionadas e os erros-padrdo foram clusterizados
por firma nos modelos. Nas interacdes com varidveis
continuas, o procedimento de centralizacdo foi usado
para controle da colinearidade (lacobucci et al., 2017).

A robustez dos resultados foi testada, primeiramente,
com o recorte no periodo amostral, que serviu como base
nas estimacdes para excluir o periodo da crise financeira
global. Assim, os modelos foram estimados novamente
com dados a partir do terceiro trimestre de 2009. No
caso do Brasil foi incluida uma dummy para recesséo
com valor 1 no intervalo do segundo trimestre de 2014
ao quarto de 2016, conforme: o Comité de Datagéo
de Ciclos Econdmicos (CODACE), a Fundagao Getulio
Vargas - FGV (2015, 2017) e Cardoso e Pinheiro (2020)
e zero, caso contrdrio. Para a Réssia, 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 & lon, 2016; Wu et al., 2020).

4 Analise de Resultados

Na Tabela 2 foram apresentadas as estatisticas descritivas
das varidveis por paises. O EPU foi em média, mediana
e desvio-padrdo maior na China (217,76 e 137,61, e
199,90), seguido em média e mediana da Russia e do
Brasil. Os valores médios (e de medianas) do EPU indicam
mais incerteza na China do que na Russia e no Brasil.
O GPR foi em média, mediana e desvio-padréo maior
na Rdssia (201,37, 181,69 e 89,47), posteriormente,
na China e na sequéncia no Brasil. Em média e
mediana, empresas enfrentaram niveis mais elevados
de EPU na China e de GPR na RUssia do que no Brasil.

Fonseca, S. E., Silva, S. E. da, Roma, C. M. da S., & Iquiapaza, R. A.




= Investimento Corporativo, Incerteza Da Politica Econémica e Risco Geopolitico em Paises do Brics

ASAA

Tabela 2. Estatisticas descritivas das variéveis contdbeis, incertezas e macroeconémicas por pas.

Brasil
Medidas INV SIZE LEV FCO SG ROA B'Q CH TANG EPU GPR GDP CPI
Media 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
Minimo 0,00 10,12 0,10 0,10 -0,60 -0,07 0,48 0,00 0,00 4691 18,57 7,29 0,19
Méximo 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 21776 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
Minimo 0,00 10,65 0,04 0,12 0,79 -0,05 0,93 0,01 0,00 49,62 7395 16,60 0,93
Méximo 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 10,69 093

Rossia
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 0,63 108,31 181,69 775 1,55
Minimo 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
Méximo 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-padréo, INV: investimento corporativo, SIZE: tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento vendas, ROA: rentabilidade,
TB'Q: Q de Tobin; CH: retencéo caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento PIB, CPI: inflagéo.

Na Tabela 3 foram apresentados os resultados dos
testes de correlacéo de Pearson entre as variaveis, o INV
apresentou correlacdes significantes e negativas, com
EPU e GPR, relacdio mitua inversa entre investimento
e as medidas de incerteza, dando ainda indicios das
influéncias negativas das medidas sobre o investimento

et al.,, 2019; Wu et al., 2020; Le & Tran, 2021). Jé a
correlacdo entre EPU e GPR, significante e positiva, da
indicios de possiveis relacdes diretas entre as medidas
nos paises emergentes, o que corrobora achados da
literatura (Arif & Shahbaz, 2020; Kannadhasan & Das,
2020; Gu et al., 2021; Chiang, 2021; Chen, 2023).

corporativo da literatura (Dissanayake et al., 2018; Das

Tabela 3. Resultados dos testes de Correlacéo de Person

INV SIZE LEV CFO SG ROA B'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
B'Q 0,05 -0,42 -0,36 0,02 0,02 0,23
CH 0,04 0,19 0,41 o1 0,01 0,24 0,24
TANG 0,28 0,10 o1 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 nivel de 5%. INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das
vendas, ROﬂA: rentabilidade, TB'Q: Q de Tobin; CH: retenc&o de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento
PIB, CPI: inflagao.
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A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos (equagéio
1) estimados com propésito de explicar variagdes do INV
das firmas brasileiras, chinesas e russas. Os dois modelos
indicaram  influéncias  estatisticamente  significantes
negativas da EPU sobre o INV, o que mostra que em
periodos de maior incerteza, as empresas tendem a
realizar menos INV, ou seja, o aumento (redugéo) na EPU
influencia a reducdo (aumento) do INV das firmas dada
as demais varidveis constantes nos modelos, resultados
consistentes com a maioria dos apontamentos da literatura
(Wang et al., 2014; Gulen & lon, 2016; Berg & Mark,
2018; Dissanayake et al., 2018; Wang et al., 2019;

aversdo ao risco nas decisdes de INV diante de maior EPU.

Esse resultado diverge da perspectiva de Wu et al. (2020),
que defendem influéncia positiva, considerando-se que as
decisdes iniciais de investimento em elevada incerteza
estéio associadas as aquisicdes de oportunidades futuras
de crescimento. A realizagéo de mais INV em periodos
de elevada EPU teria como propésito 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

Montes & Nogueira, 2022; Jumah et al., 2023). Os autores em mercados emergentes, Brasil, China e Russia.
destacam que influéncias negativas decorrem de maior
Tabela 4. Efeitos do EPU e GPR sobre o INV das firmas
Variavel Dependente — Investimento Corporativo
Brasil China Russia
(1) (2) (M (2) (1) (2)
EPU 10,004+ 10,004 ** 0,001%%* 10,001%%* 10,003* 0,003*
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0002) (0,002) (0,002)
GPR 10,0004 0,001%%* 0,001%** 0,001%** 10,005%** 0,005%**
(0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,001) (0,001)
EPU * GPR 10,002+ 0,0002 0,009%**
(0,001) (0,0002) (0,003)
SIZE 10,0001 10,0001 .0,0003* 10,0003* 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)
G 0,001 10,001 0,001%%* 0,001%** 10,007%** 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)
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 10,0001 10,0001 * 0,0001%** 0,0001%** 0,0001*** 0,0002%**
(0,00005) (0,00005) (0,00001) (0,00001) (0,00004) (0,00004)
cpl 0,001%%* 0,007 %#* 0,001 %** 0,001 %** 0,001 %** 0,001 %**
(0,0003) (0,0003) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0003)
Observagoes 6.896 6.896 112.360 112.360 1.102 1.102
R? ajustado 0,173 0,174 0,127 0,127 0,213 0,219
Desvio pachao dos 0,014 0014 0018 0018 0013 0013

Nota: Variavel estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padréo entre parénteses. Varidveis dependentes defasadas.

Interagées 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: retengdo de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento PIB, CPI: inflaggo.

Os modelos da Tabela 4 também apontaram significancia
estatistica do GPR sobre o INV na China e Russia e
resultados inconclusivos no Brasil (GPR né&o significante no
modelo 1). Em geral, os resultados atestaram a influéncia
significante negativa apontada na literatura (Julio & Yook,
2012; Balcilar et al., 2018; Das et al., 2019; Wang et al.,
2019; Le & Tran, 202 1; Caldara & lacoviello, 2022; Montes
& Nogueira, 2022; Dreyer & Schulz, 2023) e permitiram
inferir que as incertezas e os conflitos geogréficos séo
inversamente proporcionais ao INV na China e Rissia.
Tais resultados sustentaram a confirmacéo de H_2 em

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

Conforme resultados do modelo 2, para Brasil e Russia
atestou-se ainda H_3, influéncia 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 ha variagdes conjuntas
de EPU e GPR, hé respostas inversamente proporcionais
evidenciadas nas variacdes do INV das firmas.
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No que diz respeito aos resultados ndo uniformes entre
os paises, cabe destacar que apesar do denominador
comum de crescimento e desenvolvimento no bloco
econdmico BRICS, as diferencas em termos de
politica, estrutura econdébmica, demografia, cultura
e idioma sé@o evidentes (Biggemann & Fam, 2011;
Thorstensen & Oliveira, 2012; Milani Filho et al., 2016).

No é&mbito politico, por exemplo, destacam-se China e
RUssia por adotarem politicas internacionais mais rigidas.
Ademais, os dois paises apresentam tensdes étnicas
infernas e com nagdes vizinhas (Biggemann & Fam, 2011;
Milani Filho et al., 2016). Outrossim, China e Russia sGo
paises mais propensos a ocorréncia de desastres naturais

estatisticas descritivas. Todos esses fatores contribuem
para explicar as diferencas de resultados encontrados.

No teste de robustez com efeitos adicionais de crises sobre
o INV das companbhias, cujos resultados foram descritos
na Tabela 5, foram estimados dois modelos por pais, com
e sem interagdes (EPU e GPR), considerando-se crises.
Elevada incerteza é vivenciada em periodos 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 politicas econdmicas, o que consequentemente,
altera o comportamento dos investidores e influéncia

quando comparados ao Brasil, o que é evidenciado pela negativamente o  realizagdo de  investimentos.
diferenca expressiva dos valores médios de GPR conforme
Tabela 5. Efeitos de EPU e GPR sobre o INV das firmas em periodos de crise
Variavel Dependente - Investimento Corporativo
Brasil China Russia
(1) (2) (1) (2) (1) (2)
EPU 10,003%** 0,003 ** 10,001 %** 0,001 %% 0,0005 0,001
(0,001) (0,001) (0,0001) (0,0001) (0,001) (0,001)
GPR 0,001* 0,0003 0,007 %** 0,007 %% 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)
G 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)
B'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)
cpl 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)
Observacses 5.789 5789 89.159 89.159 962 962
R? ajustado 0,147 0,147 0,118 0,118 0,173 0,193
Desvio-padrGo dos 0,013 0,013 0,017 0,017 0,012 0,012

Nota: Varidvel estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***

p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padréo entre parénteses. Variaveis dependentes defasadas.

Interagées 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: reten¢@o de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento PIB, CPI: inflaggo.

Conforme a Tabela 5 houve efeitos negativos de EPU para
Brasil e China, exceto para Russia. Em relagéio ao GPR,
o efeito negativo permaneceu significante para China
e Russia, menos para Brasil (apesar de significante em
somente um modelo como antes, o efeito ficou positivo
e reforcou a andlise inconclusiva anterior, Tabela 4).
E no que tange a&s interacdes de EPU e GPR, os efeitos
significantes e negativos se mantiveram para Brasil e Réssia.

As trés hipdteses dessa pesquisa se confirmaram, uma
vez que mesmo em contexto de crise, em maioria, os
efeitos significantes e negativos das incerfezas sobre o
INV se mantiveram. Em maioria, os resultados da Tabela
5 reforcaram persisténcia 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 Rissia considerando-se ainda periodos de crise.

Quanto &s caracteristicas das firmas, os efeitos de
EPU e GPR sobre o INV variam (Wang et al., 2014;
Gulen & lon, 2016; Wu et al., 2020). Por exemplo,
Wu et al. (2020) apontam que o efeito do EPU ¢é
maior para empresas com elevados ativos tangiveis e
lucratividade, evidenciando também que firmas com
menos dificuldades financeiras tendem a investir mais.
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Tabela 6. Efeitos do EPU e GPR sobre o INV das firmas moderados pelo ROA

Variavel Dependente - Investimento Corporativo

Brasil

China Russia

M 2 m

2 M 2

EPU -0,004*** -0,004*** 0,007 *** -0,0071*** -0,003* -0,003*
(0,001 (0,001) (0,0002) (0,0002) (0,001 (0,001)
GPR -0,001*** -0,001** 0,001 *** 0,007 *** -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) (0,0006) (0,055)
GPR*ROA 0,017 -0,057*** -0,076
(0,020) (0,011) (0,060)
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacaes 6.896 6.896 112.360 112.360 1.102 1.102
R? ajustado 0,173 0,174 0,128 0,127 0,219 0,220
Desvio-padréo
0,014 0,014 0,018 0,018 0,013 0,013

dos residuos

Nota: Varidvel estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padréo entre parénteses. Variaveis dependentes defasadas.
Interagées 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: reten¢@o de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento PIB, CPI: inflagdo.

Na Tobela 6 foram apresentados os resultados dos
modelos moderados pela rentabilidade. Observou-se
que o efeito de EPU, GPR e moderacdes permaneceram
significantes e negativos, conforme literatura (Gulen
& lon, 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 RUssia, dando robustez aos resultados.

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

Tabela 7. Influéncias do EPU e GPR sobre o INV das firmas moderadas pelo TANG

Variével Dependente - Investimento Corporativo

Brasil China Russia
) @) () @) ) @)
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* 20,0003 20,0003 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) 0013)
GPR* TANG 0,001 0,005%** 0,012
(0,002) (0,001) (0,013)
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 6.8% 6.89 112.360 112.360 1102 1,102
R? ajusiado 0,182 0173 0,128 0127 0,220 0,220
Desvio-padrdo dos 0,014 0,014 0,018 0,018 0,013 0,013

Nota: Variavel estatisticamente significante com *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Modelos sem multicolinearidade. Erro padréo entre parénteses. Varidveis dependentes defasadas.

Interacdes centralizadas na média.

INV: investimento corporativo, SIZE, tamanho, LEV: alavancagem, FCO

: fluxo de caixa operacional, SG: crescimento das vendas, ROA:

rentabilidade, TBQ: Q de Tobin; CH: reteng@o de caixa; TANG: tangibilidade, EPU: incerteza politica econémica, GPR: risco geopolitico, GDP: crescimento PIB, CPI: inflaggo.
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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 cos
efeitos: puros de EPU e GPR, em conjunto e de algumas
moderacdes com TANG significantes foram negativos.

Os efeitos de EPU moderado pela TANG foram significantes
e negativos para Brasil e China, e néo significativo para
Russia. Por fim, o efeito de GPR moderado também
pela TANG permaneceu significante e negativo para a
China e néo significante para Brasil e Rissia, o que deu
robustez aos resultados. As caracteristicas da firma, dada
a tangibilidade, ndo 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 Consideragoes Finais

O objetivo deste trabalho foi analisar os efeitos da EPU e do
GPR sobre o nivel de investimento (INV) de firmas de capital
aberto no Brasil, China e Russia, trés paises emergentes
que fazem parte dos BRICS. A EPU e o GPR se revelaram
fatores influentes sobre o INV das empresas. Os efeitos
dessas varidveis foram analisados no periodo de 2003 a
2019, e as hipéteses sobre os impactos da EPU, do GPR
e da interagdo entre ambos no INV foram confirmadas.

Observa-se que os resultados revelaram uma influéncia
negativa da EPU sobre o INV, uma das possiveis explicagoes
é que o aumento da incerteza aumenta a aversdo ao risco
nas decisdes de investimento das empresas. Esse achado
contrasta com a viséo de que investimentos iniciais estariam
associados a oportunidades futuras de crescimento e
vantagem competitiva. A relagdo negativa identificada estd
alinhada com a literatura (Julio & Yook, 2012; Wang et al.,
2014; Gulen & lon, 2016; Berg & Mark, 2018; Dissanayake
etal., 2018; Wang et al., 2019; Montes & Nogueira, 2022).

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

Observou-se ainda que conforme a Teoria de Opgodes
Reais, em periodos de alta incerteza, as empresas tendem
a adiar seus investimentos até que os condi¢cdes de
mercado melhorem ou se estabilizem. Adicionalmente,
os periodos de crise apresentaram relevéncia estatistica
no caso das empresas russas. EPU e GPR mantiveram
significéincia estatistica e os mesmos sinais em modelos
anteriores, exceto em uma especificagdo do Brasil.

Nos festes com moderacGo pelas caracteristicas das
empresas, os efeitos individuais das varidveis EPU e
GPR permaneceram significativos e negativos. Além
disso: a moderacdo da EPU pelo ROA foi significativa e
negativa apenas para a Ching; a interagdo de EPU com
TANG foi significativa para China e Brasil; a inferagdo de
GPR com TANG foi significativa somente para a China.

No entanto, este estudo ndo estd isento de limitagdes.
As proxies, o periodo de andlise e a amostra podem
ter influenciodo os resultados. Pesquisas futuras
poderiam investigar os efeitos das varidveis 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 regressdes
quantilicas e estimativas para  periodos  futuros.
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