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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar o impacto da incerteza da politica econémica nos
investimentos corporativos no nivel de empresa para as companhias listadas na B3 S/A -
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2018. A pesquisa classifica-se como
quantitativa, descritiva e documental, e utilizou para analise dos dados a regressdao com dados
em painel. Como proxy de incerteza da politica econdmica utilizou-se o indice de incerteza
politico econémica (EPU) desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016a). A amostra
estudada é composta por dados trimestrais de 380 empresas, totalizando 13.680 observacdes.
Os resultados obtidos indicam que a incerteza da politica econdmica ndo tem impacto
significativo nos investimentos corporativos no nivel de empresa, bem como apresenta
relacdo positiva, demonstrando que ha diferencas de comportamento entre o mercado
brasileiro e os demais mercados ja estudados. Pesquisas realizadas no mercado americano e
chinés observaram uma relacdo negativa entre os investimentos corporativos e a incerteza da
politica econdmica. Para a amostra analisada, foi identificado como fator explicativo do
investimento corporativo o fluxo de caixa das atividades operacionais. Esta pesquisa contribui
para o entendimento do comportamento dos empresarios no que tange a realizacdo de
investimentos corporativos diante da incerteza da politica econémica.

Palavras-Chave: Incerteza da politica econémica; Investimento corporativo; Companhias
abertas.

1. INTRODUCAO

As empresas, inseridas em economias desenvolvidas ou emergentes, estdo expostas a
incertezas no ambiente de negdcio influenciadas pelas politicas governamentais. Essas
incertezas nem sempre sao econdmicas (politicas monetarias, fiscal e cambial), ha aquelas
relacionadas com a conducdo da politica econdmica atribuivel ao sistema politico e
regulatério (Baker et al., 2016a). Qualquer acdo ou politica que introduza um ambiente
incerto tem o potencial de influenciar o incentivo de uma empresa para investir (Bahmani-
Oskooee & Maki-Nayeri, 2019; Kang, Lee, & Ratti, 2014). A literatura sobre a teoria das
opcdes reais sugere que um aumento na incerteza aumentaria o valor da opgdo de adiar o
investimento, desta forma os investimentos sdo postergados & espera de nova informagéo
(Bernanke, 1983). A medida que novas informagBes surgem e as incertezas reduzem, o
investidor tera melhor chance de tomar uma decisdo correta (Bernanke, 1983). Assim, a
incerteza politica age como um imposto sobre o investimento (Rodrik, 1991).

Desde as primeiras discussfes académicas sobre os efeitos da incerteza da politica
econdmica nos investimentos ou no mercado acionario, uma das dificuldades encontradas
pelos pesquisadores € a forma de mensuracdo desta medida. Baker et al. (2016)
desenvolveram o indice de incerteza politico econémica (EPU), usando a analise textual de
artigos de noticias relacionados a politicas em varias midias. Inicialmente o indice foi
desenvolvido para os Estados Unidos (EUA) e os paises do Grupo dos Dez (G10), que reune
0s paises mais industrializados do mundo, e posteriormente para outros 10 paises, dentre eles
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0 Brasil. Este indice encontrou ampla aceitacdo nas literaturas econdmicas e financeiras
(Akron, Demir, Diez-Esteban, & Garcia-Gomez, 2020; Karnizova & Li, 2014; Nagar,
Schoenfeld, & Wellman, 2019; Zhang, Han, Pan, & Huang, 2015; Zhang, Xu, Tong, & Ye,
2018).

Diversos estudos documentaram que o indice de incerteza politico econémica (EPU)
tem impacto negativo no investimento da empresa (Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri, 2019;
Chen, Le, Shan, & Taylor, 2020; Drobetz, EI Ghoul, Guedhami, & Janzen, 2018; Gulen &
lon, 2016; Kang et al., 2014; Wang, Chen, & Huang, 2014), ou seja, as empresas reduzem o
investimento quando a incerteza da politica econdmica aumenta. Por outro lado, existem
evidéncias de que a incerteza pode promover o investimento (Bahmani-Oskooee & Maki-
Nayeri, 2019; Wu, Zhang, Zhang, & Zou, 2020). No Brasil, apenas o estudo de Barboza e
Zilberman (2018) traz a relacdo entre a incerteza politico econdbmica e o investimento.
Através de uma proxy de investimento agregado para o pais, 0s autores constaram que a
incerteza politico econdmica tem efeito negativo sobre os investimentos.

A incerteza politica pode influenciar o crescimento econdmico por meio do
investimento (Aizenman & Marion, 1993). Desta forma, uma das consequéncias negativas das
empresas optarem por reduzir o investimento € uma desaceleracdo econémica (Kang et al.,
2014). A incerteza politica reduz o investimento e a producéo de longo prazo, sendo um fator
importante para as diferencas de renda entre paises (Jeong, 2002). Sendo assim, o tema é
relevante para os formuladores de politicas, que ao tomar decisdes politicas devem estar
cientes que a incerteza em torno dessas decisdes pode ser prejudicial a economia.

Perante 0 exposto, percebe-se a importancia da influéncia da incerteza da politica
econdmica sobre as atividades econdmicas de um pais, bem como no comportamento dos
empresarios no que tange a realizacdo de investimentos corporativos. Nao foram identificados
estudos empiricos que analisam a relacdo entre a incerteza da politica econémica e o
investimento corporativo no nivel de empresa no mercado brasileiro. Identificar e explicar a
existéncia dessa relag@o contribui para compreender se 0 comportamento deste mercado tende
a ser similar ao comportamento dos demais mercados ja estudados.

Com o intuito de contribuir para a literatura brasileira o presente estudo tem como
finalidade responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto da incerteza da
politica econémica nos investimentos corporativos no nivel de empresa para as
companhias listadas na B3? Desta forma, esta pesquisa tem como objetivo investigar o
impacto da incerteza da politica econdmica nos investimentos corporativos no nivel de
empresa para as companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de
2010 a 2018. Para 0 mercado brasileiro inexiste pesquisa do género, portanto, busca-se
preencher esta lacuna.

Os resultados obtidos indicam que a incerteza da politica econdmica ndo tem impacto
significativo nos investimentos corporativos no nivel de empresa, demonstrando que ha
diferencas de comportamento entre o mercado brasileiro e os demais mercados j& estudados.
O fluxo de caixa das atividades operacionais, com relagdo positiva, pode ser considerado
como fator explicativo do investimento corporativo. Pode-se deduzir, com essa relacdo que,
empresas geradoras de caixa nas atividades operacionais tendem a ter maiores niveis de
investimentos corporativos do que as demais empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Uma das primeiras discussoes sobre os efeitos da incerteza nos investimentos em geral
foi produzida por Bernanke (1983). O estudo baseado na teoria da escolha irreversivel sob a
incerteza foi fundamentado nas seguintes suposigdes: i) 0 investimento é economicamente
irreversivel, ou seja, envolve alto custo para ser desfeito ou transformado em outro projeto; e
i) novas informagfes relevantes para avaliar o retorno do projeto estardo disponiveis no
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futuro, desta forma, ao esperar, o investidor tera melhor chance de tomar uma decisao correta.
De acordo com o autor, as “mas noticias” Sd0 0 que irdo determinar pela decisdo de investir
ou nao.

Jeong (2002) analisou investimentos no nivel de setor para industrias de manufatura de
16 paises, nos anos 1967 a 1988, e conclui que a incerteza politica tem impactos maiores nos
paises de renda mais baixa do que nos paises de renda mais alta. Bloom, Bond e Van Reenen
(2007), concluiram que a incerteza aumenta os valores reais das opg¢des, tornando as empresas
mais cautelosas ao investir ou desinvestir. Com base em uma amostra de empresas
manufatureiras de capital aberto do Reino Unido durante o periodo de 1972 a 1991, os autores
constataram que o valor de op¢do de adiar o investimento aumenta quando a incerteza
relacionada as mudancas na politica do governo ¢ alta.

Considerando as eleicdes como uma medida de incerteza politica, Julio e Yook (2012)
encontraram evidéncias que sustentam a hipétese de que a incerteza da politica induz as
empresas a reduzirem seus investimentos corporativos até que a incerteza seja resolvida. O
estudo analisou 48 paises entre os anos de 1980 e 2005, e observou um queda média de 4,8%
em relacdo as taxas de investimento em anos nao eleitorais. Os mesmos autores (Julio &
Yook, 2016) também observaram que os fluxos dos investimentos direto estrangeiro de
empresas americanas em suas subsidiarias estrangeiras diminuiram em média 13% em relacao
aos anos nédo eleitorais com efeito no curto prazo. Mercados emergentes e economias
desenvolvidas sdo afetados, porém paises com instituicdes politicas e juridicas consideradas
de alta qualidade apresentaram menor impacto. O estudo compreendeu o periodo de 1994 e
2010 e abrangeu 44 paises.

Desde as primeiras discussdes académicas sobre os efeitos da incerteza da politica
econbmica nos investimentos, uma das dificuldades encontradas pelos pesquisadores é a
forma de mensuragdo desta medida. Baker et al. (2016), desenvolveu o indice de incerteza
politico econémica (EPU) inicialmente para os Estados Unidos e os paises do G10, e
posteriormente para outros 10 paises, dentre eles o Brasil. Este indice mede a incerteza sobre
a politica econdmica usando a analise textual de artigos de noticias relacionados a politicas
em varias midias. O indice EPU tem sido amplamente utilizado em pesquisas, sendo
reconhecida sua qualidade como medida de incerteza (Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri,
2019; Barboza & Zilberman, 2018; Chen, Lee, & Zeng, 2019; Chen et al., 2020; Drobetz et
al., 2018; Formiga, Barros, Cezario, & Scherer, 2019; Gulen & lon, 2016; Kang et al., 2014;
Nunes, 2017; Wang et al., 2014; Wu et al., 2020).

O estudo de Wang et al. (2014) investigaram como o indice EPU influenciou o
investimento corporativo das empresas chinesas de capital aberto durante o periodo de 2003 a
2012. O resultado apontou que a incerteza da politica econdmica impactou negativamente o
comportamento do investimento corporativo. Empresas com maior retorno sobre o capital
investido, menor nivel de endividamento e ndo estatais apresentaram menores impactos
negativos.

Kang et al. (2014) verificaram que o indice EPU em interagdo com a incerteza no nivel
da empresa reduz as decisGes de investimento das empresas, sendo mais impactadas as
empresas com maior nivel de incerteza. Como medida de incerteza no nivel da empresa foi
utilizado a volatilidade do preco das agdes da empresa e a amostra foi composta por empresas
de manufatura de capital aberto dos EUA durante o periodo de 1985 a 2010. Os autores
tambem observaram que a incerteza politica ndo influencia as decisfes de investimento das
maiores empresas - cerca de 20% das empresas da amostra.

Gulen e lon (2016) analisaram o efeito da incerteza da politica econémica domestica
sobre os investimentos corporativos de empresas publicas norte-americanas durante o periodo
de 1987 a 2013. Os autores constataram que o indice EPU afetou os niveis de investimento
em até oito trimestres subsequentes. Os investimentos médios diminuiram significativamente
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nos primeiros quatro a cinco trimestres de um periodo de alta incerteza politica e se
recuperaram apos sete ou mais trimestres de alta incerteza politica.

Ao replicar o estudo de Gulen e lon (2016) na Australia Chen et al. (2020)
identificaram um efeito mais longo da incerteza da politica econdmica sobre 0s investimentos,
em contraste com o efeito de curto prazo nos Estados Unidos. As evidéncias da amostra
composta por empresas listadas na Australian Stock Exchange, no periodo de 1998 a 2017,
indicaram que o efeito da incerteza da politica econdmica sobre o investimento destas
empresas foi persistente e negativo, com impacto por até quatro anos. Porém, Wu et al. (2020)
observaram uma relacdo positiva e significativa entre o indice EPU e o investimento das
empresas australianas, ou seja, a incerteza da politica econdmica promoveu atividades de
investimentos das empresas. A amostra foi composta por empresas listadas na Australian
Securities Exchange durante o periodo 2002 a 2017.

Bahmani-Oskooee & Maki-Nayeri (2019) investigaram o impacto do indice EPU
sobre o investimento nos paises do G7 durante o periodo de 1985 a 2017. Os autores
constataram que 0 aumento da incerteza politica prejudicou o investimento no Canadé, Japéo
e Reino Unido. Por outro lado, a incerteza politica impulsionou o investimento na Italia,
Franca, EUA e na Alemanha. Com base no exame das empresas do indice S&P 500 para o
periodo de 1999 a 2013, Chen et al. (2019) notaram que as empresas podem tolerar uma faixa
limitada de incerteza enquanto o declinio nos investimentos diminui & medida que o EPU
aumenta.

Em complemento com os estudos que observaram os efeitos da incerteza politica sobre
o nivel de investimento corporativo, Drobetz et al. (2018) examinaram o efeito do indice EPU
sobre a sensibilidade do investimento a mudangas no custo do capital. Para uma amostra de
empresas de 21 paises durante o periodo de 1989 a 2012 foi constatado que a incerteza
politica afetou ndo apenas o nivel de investimento, mas também a sensibilidade (negativa) do
investimento ao custo do capital. Os resultados também indicaram que o efeito é mais forte
em setores que dependem de subsidios ou consumo do governo, bem como em paises com
alta propriedade estatal.

Wentao, Zheng, Liyan e Hengkui (2018) analisaram os efeitos da incerteza da politica
econbmica sobre o investimento corporativo por meio do crédito bancério para uma amostra
de empresas chinesas durante o periodo de 2004 a 2013. Os resultados apontaram que a
incerteza da politica econdbmica ndo afetou significativamente o investimento de empresas em
regides com baixo grau de desenvolvimento financeiro, mas inibiu fortemente o investimento
de empresas com baixa volatilidade do produto em areas com alto grau de desenvolvimento
financeiro.

O indice de incerteza da politica econdmica (EPU) para o Brasil foi elaborado
considerando 0s mesmos critérios do indice EPU dos Estados Unidos, desenvolvido por
Baker et al. (2016). No Brasil foi utilizado o jornal Folha de Séo Paulo. Mensalmente, foram
contados o numero de artigos que contém os termos "incerto™ ou "incerteza", "econémico" ou
"economia” e um ou mais dos seguintes termos relevantes para a politica: regulacéo, déficit,
orcamento, imposto, banco central, alvorada, planalto, congresso, senado, camara dos
deputados, legislacdo, lei, tarifa. Para a construcéo do indice, foi realizado um escalonamento
das contagens brutas de EPU pelo nimero de todos os artigos no mesmo jornal e més, e na
sequéncia reduziu-se de forma multiplicativa a série resultante para uma média de 100 (Baker
etal., 2016a).

Os estudos no Brasil que abordam a incerteza da politica econdbmica ndo tratam da
relacdo entre essa incerteza e as decisfes de investimento das corporagdes no nivel de
empresa. Costa Filho (2014) pesquisou a relagdo entre a incerteza e a atividade econémica
através das medidas de incerteza: i) indice construido com base na frequéncia da palavra
“incerteza” nas secOes de economia de alguns jornais nacionais; ii) variabilidade das
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expectativas de crescimento, e a iii) volatilidade do mercado acionério. O estudo constatou
que periodos de maior incerteza sdo periodos de atividade econdmica deprimida, com choques
de incerteza exercendo o maior efeito na producdo industrial, no indice de atividade
econémica do Banco Central e na confianga do consumidor. O autor observou ainda que,
choques de incerteza produzem consequéncias mais profundas e velozes na economia
brasileira do que choques monetarios.

Nunes (2017) analisou os impactos da incerteza da politica doméstica e internacional
no mercado acionario brasileiro, por meio de uma proxy de incerteza sobre a politica
econdmica construida a partir da frequéncia de noticias divulgadas na imprensa e também
com o auxilio do indice EPU. O resultado revelou que a incerteza politica doméstica
influenciou o mercado de agdes brasileiro, porém as evidéncias obtidas ndo permitiram
confirmar a hipotese de que a incerteza politica impactou positivamente o prémio de risco do
mercado e a correlacdo entre os retornos das a¢cdes no mercado. Foi observado também que o
mercado de acGes brasileiro sofreu influéncia tanto da incerteza politica doméstica quanto da
incerteza politica originada em outros paises.

Barboza e Zilberman (2018) investigaram os efeitos da incerteza sobre a atividade
econdmica no Brasil. Para isso, 0s autores consideraram seis proxies para capturar o nivel de
incerteza doméstica e uma proxy para a incerteza externa, sendo uma das medidas o indice
EPU. As evidéncias indicaram que a incerteza teve efeitos perversos sobre a decisdo de
investir e que os efeitos da incerteza doméstica foram mais acentuados do que os da incerteza
externa. Ainda no cenario brasileiro, Formiga et al. (2019) observaram que o nivel elevado de
incerteza politica alcangou a atividade econémica na forma de queda de desempenho e
destruicdo do valor de mercado de empresas brasileiras.

Um vez que as decisdes politicas de um governo afetam o ambiente em que as
empresas operam e que este ambiente é relevante para apurar os retornos esperados de um
investimento, a incerteza sobre quais politicas serdo escolhidas e se as mesmas permanecerdo
impactam diretamente na decisdo das empresas sobre a realizacdo ou ndo de investimentos
corporativos (Wang et al., 2014). Desta forma, a primeira hipotese de pesquisa levantada é:

Hipotese 1: As empresas reduzem o investimento quando a incerteza da politica econdmica
aumenta.

Paises de economia madura podem exibir padrdes diferentes de paises de transicdo
econbmica (Wang et al., 2014). Assim sendo, retornos mais altos ao capital investido podem
motivar as empresas a continuar investindo em vez de adiar o investimento diante de uma
maior incerteza politica (Wang et al., 2014; Wu et al., 2020). Neste contexto, a segunda
hipotese de pesquisa levantada é:

Hipdtese 2: Os investimentos das empresas que possuem maiores retornos sobre o capital
investido sdo menos afetados pela incerteza da politica econdmica.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a abordagem do problema de pesquisa, aos objetivos e aos procedimentos
técnicos, esta pesquisa classifica-se como quantitativa, descritiva e documental. A abordagem
quantitativa é caracterizada neste estudo pela utilizacdo do método de regressdo de dados em
painel e o estudo apresenta a descricdo dos dados advindos da relagdo entre as variaveis de
investimento e incerteza da politica econébmica. Em relacdo aos procedimentos técnicos
utilizados é considerado como documental, visto que, os dados foram coletados das
demonstracgdes financeiras das firmas (Gil, 2008).

A populagdo do estudo refere-se as empresas listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), que apresentaram valores de fluxo de caixa das atividades de investimento em
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todos os anos analisados que compreendeu o periodo de 2010 a 2018. Utilizou-se os dados
trimestrais das demonstracdes financeiras, assim, o periodo de amostragem vai do primeiro
trimestre de 2010 até o ultimo trimestre de 2018. Para considerar o efeito defasado de
algumas variaveis foram utilizados também os dados do dltimo trimestre de 2009 e do
primeiro trimestre de 2019. Os dados referentes as demonstracdes contabeis dessas empresas
foram extraidos da base de dados da Economatica®. A amostra final estudada é composta por
dados trimestrais de 380 empresas, com isso, foi obtida uma amostra total de 13.680
observacdes.

Com o intuito de verificar qual o impacto da incerteza da politica econémica nos
investimentos corporativos no nivel de empresa, foi utilizada a regressdio com dados em
painel. A varidvel investimento como dependente e a varidvel explicativa de interesse
primario é a incerteza da politica econébmica. Serdo utilizadas, também, as variaveis de
controle — g de Tobin, tamanho, endividamento, fluxo de caixa e setor de atuacdo — que
foram selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre a variavel dependente.

Tabela 1
Resumo das variaveis

Variavel Descricéo Relagao Pesquisas
Esperada anteriores
INVEST O investimento corporativo é medido pelo fluxo de caixa das - Gulen e lon (2016);
atividades de investimento do trimestre dividido pelo ativo Julio e Yook (2012);
total no inicio do trimestre. Wang et al. (2014);
Wentao et al. (2018);
Wu et al. (2020)
EPU Representa a média trimestral dos indices mensais de ) Wang et al. (2014);
incerteza da politica econdmica desenvolvido por Baker, Kang et al. (2014);
Bloom, e Davis (2016b) para o Brasil. Gulen e lon (2016);
Wu et al. (2020)
gde TOBIN O g de Tobin é medido pela soma do valor de mercado das (+) Gulen e lon (2016);
acBes (multiplicacdo do numero de a¢des pela sua cotacdo) e Julio e Yook (2012);
a divida total divididos pelo ativo total, com defasagem de Wang et al. (2014);
um periodo. Wentao et al. (2018)
TAM O tamanho da empresa é expresso pelo log do ativo total. (+) Drobetz et al. (2018);
Julio e Yook (2012);
Wang et al. (2014);
Wentao et al. (2018);
Wu et al.( 2020)
ENDIV O indice de alavancagem € a razdo entre o total do passivo e ) Drobetz et al. (2018);
o total dos ativos, com defasagem de um periodo. Julio e Yook (2012);
Wang et al. (2014);
Wentao et al. (2018)
FCO Representa o fluxo de caixa das atividades operacionais do (+) Chen et al. (2020);
trimestre dividido pelo ativo total no inicio do trimestre. Gulen e lon (2016);
Julio e Yook (2012);
Wang et al. (2014);
Wentao et al. (2018);
Wu et al. (2020)
ROIC Representa o retorno sobre o capital investido. (+) Wang et al. (2014)
PIB Taxa de crescimento do PIB real (IBGE, 2019) - Drobetz et al. (2018);
Julio e Yook (2012)
SETOR Variavel dummy para o setor de atuacdo das companhias de -

acordo com os critérios de classificagdo da B3.
Fonte: elaborado pelos autores (2019)

Conforme destacado anteriormente, o objetivo deste estudo € evidenciar o impacto da
incerteza da politica econdmica nos investimentos corporativos no nivel de empresa. Para
tanto, o modelo de regressao utilizado é (equacao 1):
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INVEST;:= Bo + B1EPUjt + B2TOBIN;t.1 + BsTAMit + B4ENDIVi.1 + BsFCO;jt + BeROICi: (1)
+ B7PIB: + BsSETOR + ¢

Presume-se em H1 que as empresas reduzem o investimento quando a incerteza da
politica econbmica aumenta, logo, para ndo rejeitar H1 é esperado que um aumento na EPU
(“incerteza da politica economica”) diminua a variavel de investimento (INVEST). Ja H2
testa se 0s investimentos das empresas que possuem maiores retornos sobre o capital
investido sdo menos afetados pela incerteza da politica econémica, desta forma, é esperado
que para o grupo de empresas com maior ROIC um aumento na variavel EPU n&o impacte na
reducdo do investimento (INVEST).

4. RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

A amostra é composta por 380 empresas, observadas ao longo de nove anos (2010-
2018) e a distribuicdo entre setores, de acordo com a classificacdo setorial segundo a B3, é
destacada na Tabela 2. Os setores mais representativos na amostra séo: outros, financeiro e
outros, consumo ciclico, utilidade publica e bens industriais nessa ordem. O total destes
setores correspondem a 81% da amostra.

Tabela 2
Distribui¢do da amostra entre setores
Setor Quantidade Percentual

Financeiro e outros 66 17%
Consumo ciclico 58 15%
Utilidade publica 44 12%
Bens industriais 43 11%
Materiais basicos 29 8%
Consumo nao ciclico 18 5%
Salde 10 3%
Tecnologia da informacéo 3 1%
Petréleo, gas e biocombustiveis 6 1%
Telecomunicagdes 4 1%
Outros 99 26%
Total 380 100%

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019)

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva de todas as varidveis utilizadas nesta
pesquisa, de maneira a verificar o comportamento dos dados.

Tabela 3
Estatisticas descritivas das varidveis independentes (2010 a 2018)
Meédia Desvlo Minimo Mediana Maximo Observacdes
padrédo

INVEST 2,634 241,027 -163,825 0,011 27.509,000 13.680
EPU 189,005 95,675 62,962 154,275 459,830 13.680
q de TOBIN 344,588 6.600,517 0 0,736 334.264,524 13.680
TAM 6,002 1,357 -0,959 6,230 9,217 13.680
ENDIV 23,132 639,766 0 0,603 29.099,733 13.680
FCO -0,301 18,932 -2.091,875 0,020 185,780 13.680
ROIC 39,571 4.870,236  -103.862,000 2,641 331.124,506 11.161
PIB 0,242 0,959 -2,218 0,254 2,311 13.680

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019)

Quanto as variaveis utilizadas neste estudo, é possivel verificar que o investimento
ponderado pelo ativo total médio das empresas foi de R$ 2,634, entretanto, a mediana foi de
R$ 0,011. O mesmo comportamento se identificou no q de Tobin, endividamento e retorno
sobre o capital investido (ROIC). Ja o fluxo de caixa das atividades operacionais (FCO)
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médio foi -0,301 ao passo que sua mediana foi de 0,020. Por fim, o indice de incerteza da
politica econémica (EPU), o tamanho e o PIB apresentaram média e mediana muito préximas.
O desvio padrdo significativo nas variaveis relacionadas a dados contabeis das empresas
deve-se a heterogeneidade das empresas na amostra.

Tabela 4
Coeficientes de correlacdo (2010 a 2018)

de

INVEST EPU TgBIN TAM ENDIV FCO ROIC PIB
INVEST 1,000
EPU -0,119 1,000
g de TOBIN 0,065 0,055 1,000
TAM 0,287 0,058 -0,117 1,000
ENDIV 0,067 0,022 0,674  -0,018 1,000
FCO 0,434 0,029 -0,029 0,185 -0,043 1,000
ROIC 0,370 -0,127 -0,006  -0,266 -0,050 0,550 1,000
PIB 0,044 -0,475 0,020  -0,045 -0,018 -0,017 0,070 1,000

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019)

A Tabela 4 apresenta a correlacdo entre os dados contidos na amostra estimado pelo
coeficiente de correlacdo de Spearman, por se tratar de distribuicdo de dados ndo paramétrica.
Ndo foram observados valores elevados de correlacdo entre as variaveis independentes,
indicando auséncia de multicolinearidade. O investimento corporativo exibe correlagdo
positiva com todas as variaveis, exceto com a incerteza da politica econémica (EPU). Dentre
as varidveis independentes, destacam-se a correlagcBes positivas entre o q de Tobin e o
endividamento (ENDIV) em 67,4%, o fluxo de caixa operacional (FCO) e o retorno sobre o
capital investido (ROIC) em 55%, e a correlagcdo negativa entre a EPU e a variacdo do PIB em
-47,5%. O fluxo de caixa operacional (FCO) € a varidvel com maior correlacdo com o
investimento corporativo em 43,4%.

Para verificar a adequacdo do melhor modelo de regressdo de dados em painel (Pooled
Ordinary Least Square - POLS, efeitos fixos ou efeitos aleatorios) foram utilizados os testes
de Chow, Hausman (1978) e Breusch-Pagan. Por meio do resultado do teste de Breusch-
Pagan, que possibilita escolher entre 0 modelo POLS e efeitos aleatorios, foi descartada a
utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios. Na sequéncia, foi aplicado o teste de Hausman, que
propicia escolher entre 0 modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatdrios, e o
resultado também descartou a utilizacdo do modelo de efeitos aleatorios. Por fim, o resultado
do teste de Chow, que permite escolher entre 0 modelo POLS e efeitos fixos, descartou a
utilizacdo do modelo POLS. Desta forma, utilizou-se o modelo de efeitos fixos. Através do
teste de Wooldridge (1991) ndo foi detectado autocorrelacdo entre os residuos da regressao. O
resultado do modelo de regressdo de efeitos fixos é apresentado na Tabela 5.

Tabela 5
Resultados da regressdo dos dados em painel

Variaveis Coeficiente Erro padréo Estatistica t Probabilidade
(Intercept) 2,192137 1,688512 1,30 0,194
EPU 0,000166 0,0007647 0,22 0,828
FCO 0,340272 0,0257082 13,24 0,000
Lag (TOBIN,1) -7,51e-07 0,0000106 -0,07 0,943
Lag (ENDIV,1) -0,000153 0,0008744 -0,17 0,861
ROIC -0,000028 0,0000153 -1, 80 0,071
TAM -0,359969 0,283124 -1,27 0,204
VarPIB 0,115637 0,075887 1,52 0,128
Observacdes 11,464
Adj. R-squared 0,18765553

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019)
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Legenda: Modelo de regressdo de efeitos fixos e painel ndo balanceado.
Nota: *, **, *** representa coeficientes estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados destacados na Tabela 5 indicam que a incerteza da politica econdmica,
medida pelo indice EPU desenvolvido por Baker et al. (2016), ndo tem impacto significativo
nos investimentos corporativos no nivel de empresa, bem como apresenta relagcdo positiva.
Assim, rejeita-se a hipdtese 1 que esperava reducdo dos investimentos quando do aumento da
incerteza da politica econémica. Logo, a hip6tese 2 que presumia impactos menores da
incerteza da politica econdémica nos investimentos das empresas com maiores retornos sobre o
capital investido também foi rejeitada.

Os resultados observados no mercado brasileiro contrariam os resultados do estudo de
Wang et al. (2014) relativos ao mercado chinés. Os autores identificaram que a incerteza da
politica econébmica teve impacto significativo e negativo sobre o investimento corporativo. A
interacdo entre o indice EPU e o retorno sobre o capital investido (ROIC) obteve sinal
positivo e estatisticamente significativo, sugerindo que o efeito negativo da EPU no
investimento corporativo foi mitigado para as empresas que desfrutam de valores mais altos
de ROIC — variacdo em torno de 9% (Wang et al., 2014).

No entanto, a relacdo positiva entre o indice EPU e o investimento corporativo no
mercado brasileiro apoia o resultado do estudo de Wu et al. (2020) referente ao mercado
australiano. Os autores observaram uma relacéo positiva e significativa entre o indice EPU e o
investimento das empresas, além de constatarem que essa relacdo € mais forte para as
empresas com alto fluxo de caixa operacional e para as empresas mais lucrativas.

Pode ser considerado como fator explicativo dos investimentos corporativos o fluxo de
caixa das atividades operacionais (FCO), estatisticamente significativo, corroborando o0s
resultados apresentados nos estudos de Wang et al. (2014), Gulen e lon (2016), Julio e Yook
(2012), e Wu et al. (2020). Pode-se deduzir, com essa relagcdo positiva que, empresas
geradoras de caixa nas atividades operacionais tendem a ter maiores niveis de investimentos
corporativos do que as demais empresas. Sugerindo que essas empresas podem investir mais
durante um periodo de alta incerteza (Wu et al., 2020).

Embora ndo tenham demonstrado significancia estatistica, as variaveis tamanho
(TAM) e retorno sobre o capital investido (ROIC) apresentaram uma relacdo negativa com o
montante dos investimentos corporativos, contrariando as relacfes ja observadas em estudos
anteriores (Drobetz et al., 2018; Julio & Yook, 2012; Wang et al., 2014). Para justificar a
relagdo negativa destas varidveis, a ser respondida em estudos futuros, pode-se relacionar a
etapa do ciclo de vida em que a empresa se encontra. Adicionalmente, foram utilizadas
variaveis de setor, no entanto, as mesmas foram omitidas no modelo de regressdo de efeitos
fixos devido a colinearidade.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto da incerteza da politica
econémica nos investimentos corporativos no nivel de empresa para as companhias listadas
na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2018. A amostra foi composta
por 380 empresas, selecionadas em virtude da disponibilidade dos dados, desta forma as
empresas que ndo possuiam dados de fluxo de caixa das atividades de investimento para todo
0 periodo analisado foram excluidas. A amostra final foi composta por dados trimestrais
totalizando 13.680 observacdes.

Os resultados obtidos indicam que a incerteza da politica econdmica, medida pelo
indice EPU desenvolvido por Baker et al. (2016), ndo tem impacto significativo nos
investimentos corporativos no nivel de empresa, bem como apresenta rela¢do positiva. Assim,
foi rejeitada a hipotese 1 que esperava reducdo dos investimentos quando do aumento da
incerteza da politica econdmica. Logo, a hipdtese 2 que presumia impactos menores da
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incerteza da politica econémica nos investimentos das empresas com maiores retornos sobre o
capital investido também foi rejeitada.

Os resultados observados no mercado brasileiro contrariam os resultados da literatura
pesquisada que esperava uma relacdo negativa dos investimentos corporativos e da incerteza
da politica econdmica. Kang et al. (2014) observou essa relagdo no estudo sobre as empresas
de manufatura de capital aberto dos EUA nos anos de 1985 a 2010, Gulen e lon (2016) nas
empresas publicas norte-americanas durante o periodo de 1987 e 2013, e Wang et al., (2014)
nas empresas chinesas de capital aberto no periodo de 2003 a 2012. Por outro lado, a relacdo
positiva entre o indice EPU e o investimento corporativo no mercado brasileiro apoia o
resultado do estudo de Wu et al. (2020) referente ao mercado australiano.

Esta pesquisa trouxe contribuigdes a literatura macroecondmica brasileira sobre o
comportamento dos empresarios no que tange a realizagdo de investimentos corporativos
diante da incerteza da politica econdbmica. Embora, este estudo venha a contribuir para a
literatura brasileira, por ser o primeiro a abordar a relacdo da incerteza da politica econémica
nos investimentos corporativos no nivel de empresa a pesquisa tem sua limitacdo. Por esta
razdo, sugere-se como pesquisas futuras analisar em conjunto com as variaveis ja observadas
neste estudo: i) o ciclo de vida da empresa; ii) diferencas entre os setores; iii) e diferencas
entre as empresas familiares e ndo familiares.
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