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As caracteristicas institucionais de cada pais adquirem,
cada vez mais, importancia na literatura econdmica como
fatores decisivos para o crescimento, investimento e
percepcdo de risco, em especial em economias emergentes.
As instituicbes condicionam essa percepcdo de risco
em determinado mercado e podem afetar variaveis
especificas. Um exemplo é o retorno requerido pelos
investidores privados para se comprometer com o
investimento em determinado pais, particularmente em
areas de maior exposicdo ao risco, como os setores de
infraestrutura. Tal retorno exigido cresce quanto maior
for o risco néo diversificavel percebido pelos investidores.

0 objetivo deste trabalho é avaliar quantitativamente
o impacto de indicadores da qualidade das instituicdes no
prémio de risco, ou seja, no retorno adicional requerido
pelo investidor para investir nos paises.

0 artigo utiliza premissas teéricas do modelo de
dividendos descontados (DDM) de Gordon-Williams e
medidas consagradas da qualidade das instituices.
A ideia é estimar, a partir de um conjunto de 4.763
empresas — situadas em 59 paises, no periodo de 2009
a 2015 —, o retorno requerido para se investir em uma
organizacao, considerando sua razao preco/lucro.

O modelo de painel admite que a resposta
para o efeito das varidveis seja 0 mesmo para todos
0s pafses da amostra, o que pode ser uma hipdtese
excessiva, tendo em vista a heterogeneidade entre os
paises. Admitimos, entdo, que os paises sao agrupados
em trés grupos: os desenvolvidos, os emergentes, e um
subconjunto do anterior, que exclui a China, devido
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ao numero de empresas chinesas e a singularidade
politico-econdmica desse pais.

O estudo apresenta duas contribuicdes
metodoldgicas. Em primeiro lugar, o trabalho colabora
empiricamente ao contemplar um conjunto amplo de
empresas e incluir medidas do risco ndo diversificavel.
Isso permite obter uma melhor interpretacdo do efeito
da qualidade das instituicbes sobre a percepcdo de
risco e o prémio requerido para investir. Em sequndo
lugar, contribui-se conceitualmente ao sugerir diferentes
tratamentos da relacdo preco/lucro que permitam
identificar, de forma mais precisa, o efeito sobre o
retorno requerido.

Nosso principal resultado é que, usando um
conjunto amplo de variaveis de controle, o aumento
de uma medida agregada da qualidade das instituicdes
reduz o retorno requerido, dado um determinado
nivel de risco sistematico para os trés conjuntos de
paises. Na pratica, isso contribui com maiores niveis
de investimento.



