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SINOPSE

As características institucionais de cada país adquirem, cada vez mais, importância na 
literatura econômica como determinantes do crescimento, do investimento e da percepção 
do risco, em especial em economias emergentes. O objetivo deste trabalho é avaliar 
quantitativamente o impacto de indicadores da qualidade das instituições no prêmio 
de risco, ou seja, no retorno adicional requerido pelo investidor para investir nos países. 
O artigo se vale de premissas teóricas do modelo de dividendos descontados (dividend 
discount model – DDM) de Gordon-Williams e de medidas consagradas da qualidade 
das instituições. A ideia é estimar, a partir de um conjunto de 4.763 empresas, situadas 
em 48 países, no período de 2009 a 2015, o retorno requerido para se investir em uma 
organização. Nosso principal resultado é que, usando um conjunto amplo de variáveis 
de controle, o aumento de uma medida agregada da qualidade das instituições reduz o 
prêmio de risco requerido para os países selecionados. Na prática, isso contribui para 
maiores níveis de investimento.

Palavras-chave: prêmio de risco institucional; investimentos; regulação e governança; 
modelo de Gordon.

ABSTRACT

Institutional characteristics of each country acquire increasingly importance in the 
economic literature of the determinants of growth, investment and risk perception, 
especially in emerging economies. The objective of this work is to quantitatively assess 
the impact of institutional quality indicators on the risk premium, i.e., the additional 
return required by the investor to commit investments in the countries. The article draws 
on the theoretical premises of the Gordon-Williams' discounted dividend model (DDM) 
and institutional quality indicators to estimate from a set of 4,763 companies located 
in 48 countries in the period from 2009 to 2015, the required return for investing in 
a company. Our main result is that by using a broad set of control variables, increasing 
the aggregate measure of institution quality reduces the required risk premium for the 
selected countries, contributing to higher levels of investment.

Keywords: institutional risk prize; investments; regulation and governance; Gordon model.
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O Prêmio de Risco Institucional: uma análise de empresas em economias desenvolvidas e em desenvolvimento

1 INTRODUÇÃO

As características institucionais de cada país adquirem, cada vez mais, importância 
na literatura econômica como determinantes do crescimento, do investimento e 
da percepção do risco, em especial em economias emergentes. O objetivo deste 
trabalho é avaliar quantitativamente o impacto de indicadores da qualidade das 
instituições no prêmio de risco, ou seja, no retorno adicional requerido pelo 
investidor para investir nos países.

As instituições condicionam a percepção de risco de determinado mercado e 
podem afetar variáveis específicas. Um exemplo é o retorno requerido pelos investidores 
privados para se comprometerem com o investimento em dado país, especialmente em 
áreas de mais exposição ao risco, como os setores de infraestrutura. Tal retorno exigido 
cresce quanto maior for o risco não diversificável percebido por esses investidores.

Este artigo se vale de premissas teóricas do modelo de dividendos descontados (dividend 
discount model – DDM) de Gordon-Williams e de medidas consagradas da qualidade das 
instituições, para estimar, a partir de um conjunto de 4.763 empresas – situadas em 48 países, 
no período de 2009 a 2015 –, o retorno requerido para se investir em uma organização a 
partir de sua razão preço/lucro (P/L). O trabalho se vale de três especificações alternativas que 
buscam distinguir com mais precisão o efeito das instituições sobre o retorno requerido.1

Essa estimativa é muito importante, na medida em que os retornos requeridos 
pelos investidores afetam os custos de capital. Como consequência, há impacto na 
viabilidade de diversos projetos, principalmente em setores regulados de infraestrutura.2

A relação entre características institucionais e crescimento econômico encontra-se 
detalhada em diversos trabalhos de Acemoglu e Robinson (2008), que argumentam ser 
a diferença nas instituições entre os países o principal determinante das desigualdades 
entre os respectivos crescimentos econômicos. O impacto positivo entre o aumento do 

1. Vale notar que o período de análise se segue à crise de 2008, e que isso pode ter efeitos sobre as escolhas dos 
investidores diante do risco. Especificamente, é razoável supor que a ocorrência da crise talvez tenha aumentado a aversão 
à insegurança dos agentes, tornando-os mais atentos às flutuações do risco e seus condicionantes.
2. Frequentemente, esses projetos têm prazo médio/alto e, em alguns casos, suas receitas são afetadas por regimes 
tarifários que dependem do cálculo do custo médio ponderado de capital regulatório.
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investimento (notadamente em setores de infraestrutura) no crescimento econômico 
também é bem-documentado, tanto na literatura macroeconômica como na distribuição 
de renda e na diminuição da pobreza.3

Na literatura de investimentos e fluxo de capital, muitos estudos já abordaram 
questões sobre os determinantes globais e locais (push and pull effects) do fluxo de capital 
para economias emergentes. Os trabalhos seminais nessa linha de pesquisa incluem 
Calvo, Leiderman e Reinhart (1996), Forbes e Warnock (2011), Fratzscher (2011) e 
Milesi-Ferretti et al. (2011).

Entre os resultados comuns, temos a ênfase dos fatores globais, em especial da 
liquidez e aversão ao risco internacional, como determinantes do fluxo de capital. 
Todavia, fatores locais, como fundamentos domésticos e, principalmente, variáveis 
“estruturais”, como qualidade das instituições e governança, tornam-se gradualmente 
mais importantes nos ciclos financeiros desfavoráveis. Algumas vezes, esses aspectos 
são capazes de explicar a heterogeneidade da resposta entre os emergentes. Diversos 
trabalhos empíricos, como Koepke (2015), Arida, Bacha e Lara-Resende (2005) e 
Bacha, Holland e Gonçalves (2007), associam tais fatores “estruturais” a um maior 
fluxo de investimento externo. Países com melhores instituições apresentam ainda 
maior resiliência a choques internacionais – a exemplo do aumento da aversão ao risco 
global ou dos juros norte-americanos e menores taxas de crescimento da China.

Nesse contexto, é importante sublinhar a relevância de fatores estruturais, 
como a qualidade das instituições, a liberalização financeira e o papel do governo 
na economia, enquanto condicionantes do investimento privado, em especial nas 
economias emergentes. Tais variáveis refletiriam melhor um padrão de análise de longo 
prazo, em detrimento de fatores cíclicos, como fundamentos ou liquidez internacional.

O gráfico 1 apresenta a evolução dos indicadores de governança institucional 
do Banco Mundial (World Governance Index – WGI) referentes a controle da 
corrupção  (cc), qualidade regulatória (qr), efetividade do governo (ge) e ambiente 
legal (rl). O gráfico traz ainda os indicadores gerais do projeto Doing Business (dbf), 

3. Sobre isso, ver: Aschauer (1989), Calderón e Chong (2004), Calderón e Servén (2004), Estache, Foster e Wodon (2002) 
e Sanchez-Robles (1998).
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também do Banco Mundial, e de liberdade econômica do instituto The Heritage 
Foundation (he). É feita uma comparação dos valores no início (2009) e no final da 
amostra (2015) para países selecionados, indicados, respectivamente, com os sufixos i e 
f. Nele podemos observar a posição relativa do Brasil e a evolução temporal dos índices, 
com um declínio em cc, qr, ge e he e uma recuperação ou estabilidade em dbf e rl.4

GRÁFICO 1
Evolução e comparação dos indicadores de qualidade institucional (QI)
(Em %)
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Fonte: Banco Mundial e The Heritage Foundation.
Elaboração dos autores.

Artigos recentes dão conta da relevância da estabilidade regulatória e da qualidade 
institucional para o retorno e o risco de empresas brasileiras. Bragança, Pessoa 
e Rocha (2014) mostram que o anúncio da Medida Provisória (MP) no 579/2012 
(posteriormente convertida na Lei no 12.783/2013) produziu um aumento persistente 
de mais de 40% na volatilidade dos retornos de um índice de ações do setor elétrico, 
em relação ao que seria previsto em condições de normalidade. Segundo os autores, essa 
medida provisória contaminou o setor de telecomunicações, também regulado, com 
um aumento de cerca de 10% na volatilidade em relação ao previsto. Bragança, Pessoa 
e Rocha (2015) apontam ainda que a mesma MP, com as características das empresas e 

4. Os índices relativos a voz e transparência (va) e estabilidade política (os) não foram apresentados porque não se 
mantiveram estáveis para o Brasil e para os países selecionados.
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os fatores de risco de mercado controlados, provocou uma queda anormal acumulada 
de 10% no retorno médio das empresas do setor elétrico.

Rocha et al. (2014) mostram que, dado um choque padrão de aversão ao risco de 
mercado (semelhante ao ocorrido na crise das hipotecas norte-americanas de 2008), os 
países com melhores instituições estão sujeitos a um aumento de até 75 pontos-base nos 
respectivos custos de financiamento (spreads corporativos). Ao mesmo tempo, em países 
com instituições piores, esse valor pode atingir mais de 200 pontos-base. Tal choque 
elevaria, na média, o custo de financiamento de empresas brasileiras em 150 pontos-base, e 
em apenas 25 pontos-base no caso de empresas chilenas, o que ilustra a maior vulnerabilidade 
econômica do Brasil em comparação ao Chile.

Por fim, Carrasco, Mello e Joaquim (2014) analisam o impacto da qualidade 
regulatória (conforme indicador do Banco Mundial) na rentabilidade implícita 
das empresas (custo de capital próprio), a partir de um estudo de painel com dados 
de 2009 a 2011, controlando suas especificidades locacionais, setoriais, temporais e 
macroeconômicas. Os  utores estimam um prêmio de risco regulatório brasileiro de 1,38% 
em relação à média dos países emergentes, e de 1,89% em relação à média mundial. Este 
artigo atualiza, aprimora e estende essa discussão.

Em primeiro lugar, consideram-se dados de 2009 a 2015, mantendo um universo 
comparável de empresas e países. Em segundo lugar, utilizamos como referencial teórico 
para o cálculo do prêmio de risco uma versão mais geral do modelo de dividendos 
de Gordon. A ideia é distinguir, de forma mais adequada, o retorno requerido, 
incorporando o efeito da taxa de distribuição de dividendo e do crescimento esperado 
dos dividendos. Por fim, além de considerarmos um universo mais amplo de variáveis 
institucionais do que os referidos autores, as estimativas deste trabalho levam em conta 
uma gama de controles no nível de empresas e países, em vez de apenas a taxa de juros 
e o crescimento do produto interno bruto (PIB). Em particular, os controles escolhidos 
estão em linha com o estado da arte da literatura financeira para determinantes da razão 
P/L das empresas, como será demonstrado na seção 2.

O trabalho está dividido da seguinte forma: a seção 2 revisa a literatura empírica 
acerca dos determinantes da razão P/L, predominantemente baseada em um modelo 
de Gordon com crescimento, e aponta as principais variáveis explicativas consideradas. 

TD_PremiodeRisco_miolo.indd   10 09/09/2019   15:12:14
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A seção 3 descreve a metodologia e a estratégia empírica usadas. Já a seção 4 detalha 
e explica os resultados do artigo. Finalmente, a conclusão discute a relevância dos 
principais achados para políticas públicas no Brasil e levanta sugestões de aprimoramento 
e extensão da pesquisa.

2 DETERMINANTES DA RAZÃO P/L

A variável frequentemente usada para avaliar o grau de valorização de empresas 
negociadas em bolsa é o índice P/L, também conhecido como múltiplo do lucro da 
ação. Diversos artigos empíricos avaliam os determinantes da razão P/L, seguindo 
as mais variadas abordagens e levando em conta distintos níveis de agregação. Esses 
estudos, com frequência, utilizam o modelo de dividendos descontados (DDM) 
com crescimento constante de Gordon-Williams como referencial teórico. O modelo 
preconiza que o preço de uma ação em determinado momento é o valor presente 
dos dividendos futuros descontados, e que a taxa de crescimento desses dividendos é 
constante. O modelo resulta na seguinte fórmula:

 	 (1)

Em que P refere-se ao preço, L ao lucro por ação, d à proporção esperada do lucro 
distribuído em dividendos (dividend payout ratio), r à taxa de retorno requerida e g ao 
crescimento esperado dos dividendos. Esse modelo supõe que a razão P/L obedece a três 
fatores fundamentais. Tudo o mais constante, a razão P/L cresce quando a proporção 
dos lucros distribuída em dividendos aumenta e quando sobe o crescimento desses 
lucros, além de decrescer quando o retorno requerido para investir na empresa sobe.

Uma vasta literatura empírica procura testar e avaliar esses resultados. De modo 
genérico, os artigos dessa literatura se diferenciam na escolha das proxies para as variáveis 
d, r e g, e também na consideração de outros determinantes, não contemplados na 
equação (1), que poderiam afetar o P/L.

Estudos como os de Cho (1994), Nikbakht e Polat (1998), White (2000), 
Ramcharran (2002) e Anderson e Brooks (2006) fazem uso de regressões lineares e 
concluem que a relação entre d e P/L é, de fato, positiva. Jitmaneeroj (2017) propõe 
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uma extensão do modelo de Gordon-Williams, considerando efeitos de segunda ordem, 
e conclui que o efeito de d sobre P/L depende da relação entre r e o retorno sobre o 
patrimônio (return on equity – ROE), sendo não linear.

Como o crescimento esperado do dividendo é tipicamente uma variável não 
observável, a literatura utiliza proxies. Fama e French (1997), Lamont (1998) e Campbell 
(2000) supõem o crescimento do lucro por ação como referencial do crescimento esperado 
dos dividendos. Zarowin (1990), Cho (1994) e White (2000) usam o Q de Tobin5 como 
proxy de crescimento. Outros autores, como Basu (1977) e Gaver e Gaver (1993), usam 
a razão entre o valor de mercado e o valor patrimonial (market-to-book) como referência. 
Conforme esperado, todos esses estudos encontram uma relação positiva entre g e P/L.

Modelos de precificação, notadamente o capital asset price model (CAPM), 
sugerem que o retorno requerido r é igual à taxa livre de risco mais o prêmio de 
risco da ação. Pelo modelo DDM de Gordon-Williams, tanto a taxa livre de risco rf 
(frequentemente os juros associados aos juros básicos da economia) como o prêmio de 
risco da ação (com frequência calculado a partir do beta acionário) seriam inversamente 
proporcionais ao P/L. Artigos como os de Reilly, Griggs e Wong (1983), Cho (1994), 
White (2000), Ramcharran (2002), Anderson e Brooks (2006) e Jain e Rosett (2006) 
atestam empiricamente essa correlação negativa. Fama e French (1997) e Kane, Marcus 
e Noh (1996) usam d como proxy do retorno requerido e sustentam que um maior d 
está associado a uma menor razão P/L.

Alguns artigos incorporam elementos adicionais aos fatores básicos descritos 
anteriormente na análise da razão P/L das empresas. Basu (1983), Cho (1994) e 
Anderson e Brooks (2006) controlam pelo tamanho das empresas e verificam que as 
maiores tendem a ter uma razão P/L maior. Esse achado está em linha com os resultados 
clássicos de Fama e French (1992; 1993), em que ações de empresas menores (com 
menor valor de mercado) teriam um prêmio de risco adicional e, portanto, um retorno 
requerido r maior.

5. O Q de Tobin corresponde, conceitualmente, à razão entre o valor de mercado dos ativos físicos de uma companhia e 
o seu valor de reposição. Na prática, é calculado como o valor de mercado do patrimônio líquido e dos passivos de uma 
companhia sobre os seus valores contábeis. 
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Ramcharran (2002) adiciona o grau de endividamento (alavancagem) das empresas 
como variável explicativa, e conclui que uma maior alavancagem estaria associada a um 
menor P/L. Baker e Wurgler (2006) examinam o impacto do sentimento dos investidores 
e apontam que períodos de otimismo agudo estão relacionados a períodos de maior 
razão P/L. Por último, artigos como os de Reilly, Griggs e Wong (1983), Kane, Marcus 
e Noh (1996), White (2000) e Dudney, Jirasakuldech e Zorn (2008; 2009) observam os 
determinantes da razão P/L do índice Standard & Poor’s (S&P) 500 dos Estados Unidos, 
em diferentes períodos, e utilizam diversas variáveis explicativas macroeconômicas – entre 
elas, juros de curto e longo prazo, inflação e crescimento do PIB.

Artigos empíricos mais recentes, como os de Yin et al. (2014), Sum (2014), Chen, 
Yu e Huang (2015), Chua et al. (2015) e Jitmaneeroj (2017), avaliam os determinantes 
de P/L, incluindo vários dos discutidos anteriormente na análise. O quadro 1 oferece 
um resumo.

QUADRO 1
Variáveis explicativas da razão P/L segundo a literatura

Variável Artigos

Taxa livre de risco, beta e prêmio de risco 
de mercado

Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Anderson e Brooks (2006); 
Cho (1994); Jain e Rosett (2006); Kane, Marcus e Noh (1996); Ramcharran (2002); Reilly, Griggs e Wong 
(1983); e White (2000).

Rendimento do dividendo
Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Wu (2014); Gaver e Gaver 
(1993); e Basu (1977).

Alavancagem (dívida/ativos) Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Wu (2014); e Ramcharran (2002).

Ratings Dudney, Jirasakuldech e Zorn (2008; 2009); Jain e Rosset (2006); Ramcharran (2002); e White (2000).

Valor de mercado
Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Wu (2014); Anderson e 
Brooks (2006); Cho (1994); Jain e Rosett (2006); Kane, Marcus e Noh (1996); Ramcharran (2002); Reilly, 
Griggs e Wong (1983); e White (2000).

Crescimento do lucro por ação
Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Campbell (2000); Fama e 
French (1997); e Lamont (1998).

Valor de mercado/valor patrimonial Chen, Yu e Huang (2015); Chua et al. (2015); Sum (2014); Yin et al. (2014); Wu (2014); e Gaver e Gaver (1993).

Q de Tobin (valor mercado/valor reposição) White (2000); Cho (1994); Zarowin (1990); e Reilly, Griggs e Wong (1983).

Crescimento do PIB Dudney, Jirasakuldech e Zorn (2009); Jain e Rosett (2006); Ramcharran (2002); e White (2000).

Sentimento do investidor Baker e Wurgler (2006); e Jitmaneeroj (2017).

Fonte: Jitmaneeroj (2017). 
Elaboração dos autores. 

Carrasco, Mello e Joaquim (2014) apresentam um dos raros artigos identificados 
na literatura a avaliar o impacto de uma variável institucional – no caso, o indicador 
de qualidade regulatória do Banco Mundial – no retorno requerido, a partir de um 
modelo DDM, com controle de países, setores e anos (2009-2011).
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No entanto, além de os autores realizarem o controle apenas para juros e 
crescimento econômico, assumem, implicitamente, que há distribuição total do lucro 
para os acionistas, e crescimento igual a zero. Ou seja, não levam em conta as variáveis 
explicativas usualmente consideradas na literatura, conforme resumido no quadro 1.

3 METODOLOGIA

A razão P/L de uma ação é uma medida da valorização que o mercado faz dessa 
ação, por conta da expectativa de distribuição de lucros futuros. Conforme discutido 
anteriormente, uma vez que se assumam as hipóteses simplificadoras do modelo DDM, 
essa relação pode ser resumida pela equação (2):

	 (2)

Como r, d e g não são observáveis, uma estratégia empírica possível para avaliar o 
efeito de variáveis institucionais é incluir proxies como variáveis de controle para o valor 
observado da taxa de distribuição de dividendos e de uma medida verificada utilizada 
no mercado para o crescimento dos lucros (d* e g*).6

A partir de então, recomenda-se interpretar os coeficientes do modelo como 
os efeitos das variáveis explicativas sobre o retorno requerido r. A razoabilidade dessa 
interpretação depende do grau de independência entre essas quantidades. Se r, d e g são 
ortogonais e d* e g* explicam d e g, então a interpretação é legítima. Caso contrário, 
estaríamos lidando com aproximações, ou apenas explicando y1 = L/P. Se admitirmos 
que d é igual a d*, a variável dependente pode ser alterada para y2 = d(L/P), que, segundo 
o modelo DDM de Gordon, é igual a r - g. Nesse caso, bastaria assumir que r e g são 
ortogonais para podermos interpretar os coeficientes como o efeito sobre r.

Damodaran (2012) alega que há três abordagens para se estimar o crescimento 
dos lucros futuros de uma firma: a histórica, a opinativa e a fundamentalista. A histórica 
se dá com base nas informações passadas, relativas ao crescimento dos lucros, da receita, 

6. Como estamos com dados agregados anualmente, consideramos na análise os últimos valores e os valores médios das 
respectivas variáveis no ano corrente.
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dos dividendos etc. A opinativa tem base em pesquisas de opinião com analistas 
especializados. Por fim, a fundamentalista se baseia na premissa de que o crescimento é 
reflexo do quanto as firmas reinvestem e da qualidade desses investimentos.

Em particular, o autor deriva, a partir de hipóteses simplificadoras, que o 
crescimento g seria igual à proporção dos lucros retidos (1 - d) vezes o retorno sobre 
o ROE. Se assumirmos que o ROE guarda forte correlação positiva com o retorno 
requerido r, o resultado anterior implicaria uma relação g = (1 - d) × r, enfraquecendo 
a hipótese de ortogonalidade dessas variáveis. Esse aspecto da análise fundamentalista 
reforça o fato de que, com o modelo 1, frequentemente usado na literatura, se explica 
apenas a relação P/L, e seu resultado não pode ser interpretado como o efeito sobre o 
retorno requerido r.

Se adicionarmos a hipótese de que g é igual a g*,7 podemos criar a variável 
dependente y3 = dL/P + g, que isola a nossa variável de interesse r.

Portanto, levando em conta as hipóteses discutidas, foram construídas as seguintes 
quantidades:

	 (3)

	 (4)

	 (5)

Essas versões são formas substitutas para lidar com a não observabilidade de d e g, 
e condicionam a interpretação dos coeficientes do modelo. Em princípio, não podemos 
afirmar qual das versões é a mais adequada – por conta disso, serão estimadas as três 
versões, das quais são excluídas das explicativas as variáveis d e g, utilizadas na definição 
de y2 e na de y3.

7. O índice de Tobin é um modelo que representa a expectativa do mercado para o crescimento futuro dos lucros.
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O modelo segue a literatura discutida na seção 2 e explica a flutuação de y1 = L/P 
com as variáveis: qualidade das instituições (z(p(e),t)); indicadoras do setor do ano e do 
país, respectivamente (I(s(e)), I(t), I(p(e)) = D(e,t); de controle (X = (r,rn)), compostas 
por medidas do risco diversificável (r) e não diversificável (rn), listadas no quadro 1; 
participação estatal na empresa (ie); valor esperado do crescimento do lucro medido 
com o Q de Tobin (g); e taxa de distribuição de dividendos observada (d). Os modelos 
empíricos são:

	 (6)

	 (7)

	 (8)

Em que ni(e,t) corresponde ao erro das regressões i = 1, 2 e 3.

A QI foi medida segundo diversos indicadores de governança disponíveis no 
Banco Mundial, propostos por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2009), no projeto Doing 
Business8 e na entidade The Heritage Foundation.9 Esses indicadores englobam oito 
grandes dimensões de governança e captam os principais elementos dessa definição, 
conforme a seguir.

1)	 Transparência e democracia: até que ponto os cidadãos de um país são capazes de 
participar da escolha do seu governo, bem como de usufruir da liberdade 
de expressão, da liberdade de associação e dos meios de comunicação livre.

2)	 Estabilidade política: probabilidade de o governo vir a ser desestabilizado por 
métodos inconstitucionais ou violentos, inclusive o terrorismo.

3)	 Governança: qualidade dos serviços públicos, competência da administração 
pública e sua independência em relação às pressões políticas, além da qualidade 
na formulação das políticas públicas.

8. O Doing Business mede, analisa e compara as regulamentações aplicáveis às empresas e o seu cumprimento em 190 economias 
e cidades selecionadas nos níveis subnacional e regional. Disponível em: <http://portugues.doingbusiness.org/>.
9. Disponível em: <https://www.heritage.org/index/about>.
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4)	 Qualidade regulatória: capacidade de o governo formular políticas e normas 
sólidas que habilitem e promovam o desenvolvimento do setor privado.

5)	 Cumprimento às leis: até que ponto os agentes confiam nas regras da sociedade 
e agem de acordo com elas, incluindo a qualidade da execução de contratos e 
os direitos de propriedade, além da probabilidade de crime e violência.

6)	 Controle da corrupção: até que ponto o poder público é exercido em benefício 
privado, incluindo o “aprisionamento” do Estado.

7)	 Doing Business: indicador que mede, de forma abrangente, os diversos aspectos 
que impactam a facilidade de fazer negócios em diferentes países, composto 
de dez tópicos – abertura de empresas, obtenção de alvarás de construção, 
obtenção de eletricidade, registro de propriedades, obtenção de crédito, proteção 
a investidores minoritários, pagamento de impostos, comércio internacional, 
execução de contratos e resolução de insolvência.

8)	 Liberdade econômica: índice que considera todos os componentes igualmente 
importantes para alcançar os benefícios positivos da liberdade econômica.

QUADRO 2
Definição de variáveis

Símbolo Nome Dimensão Símbolo Nome Dimensão

Indicadores de QI Risco diversificável (r)

z(1) Liberdade econômica p(e),t c1 Relação dívida/equity e,t

z(2) Doing Business p(e),t c2 Log (valor de mercado) e,t

z(3) Controle da corrupção p(e),t c3
1 se há American depositary receipt (ADR) 
negociado 

e,t

z(4) Estabilidade política p(e),t c4 Log (valor transacionado) e,t

z(5) Cumprimento da lei p(e),t c5 Índice de confiança Nielsen1 e,t

z(6) Governança p(e),t

z(7) Qualidade regulatória p(e),t

z(8) Democracia/transparência p(e),t

Outras (o) Risco não diversificável (rn)

Ie 1 se há participação estatal > 50 e,t c6 Juros nominais p(e),t

g Q de Tobin e,t c7 Taxa de inflação p(e),t

d Dividendos/lucro e,t c8 Taxa de crescimento do PIB p(e),t

Pe Relação P/L e,t c9 Beta e,t

Elaboração dos autores.
Nota: 1 Em que 

A qualidade das instituições está relacionada ao desenvolvimento de um 
país, aspecto que consiste num elemento comum a todas essas medidas. Por isso, os 
indicadores Z(k), sendo k = 1,...8, tendem a ser correlacionados. Na prática, 91% da 
variância do conjunto desses oito indicadores é explicada apenas com a combinação linear  
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w = aZ de maior variância,10 o que dificulta a estimativa do efeito isolado de cada um dos 
indicadores. Isso impõe o dilema de que, se incluirmos todos os indicadores juntos no 
modelo, o efeito estatístico de cada um tende a ser nulo ou estimado de forma inadequada. 
Em contrapartida, se incluirmos apenas um indicador, a estimação estaria sujeita à crítica 
do viés de variável omitida. Para lidar com essa dificuldade, propomos duas alternativas.

A primeira admite que a componente de maior variância (QI = αW) da 
decomposição canônica sintetize os oito indicadores, em que Z = Z(k), k = 1,...8 e α é o 
autovetor associado. Vale mencionar que (QI) explica, respectivamente, 95%, 84%, 96%, 
95%, 98%, 94%, 97% e 83% da variância de cada um dos oito indicadores Z(k), para 
k = 1,...8. Na segunda alternativa, para cada indicador Z(k), construímos um vetor com 
os outros indicadores (V(k) = (Z(i), sendo i = 1,...8 e i ≠ k), e o cofator XZ(k) = α(k)V(k), 
em que α(k) é o autovetor associado à primeira componente da decomposição canônica 
de V(k). A primeira alternativa admite que as instituições sejam representadas por uma 
única dimensão (QI), e a segunda busca isolar o efeito de cada indicador na qualidade 
das instituições. Nesse caso, para cada indicador, as instituições estão representadas pelas 
quantidades Z(k) e XZ(k), em que o cofator XZ(k) é uma síntese dos indicadores que 
estão omitidos na equação que inclui Z(k). Essa abordagem é uma tentativa de lidar com 
o dilema entre multicolinearidade e omissão de variáveis, mencionado anteriormente.

4 RESULTADOS

Os nossos dados compreendem 4.763 empresas, situadas em 48 países,11 operando 
em onze setores de atividade e selecionadas na Bloomberg com um corte de tamanho 
mínimo de 2 bilhões de dólares em valor de mercado, para os anos de 2009 até 2015.12 
Isso totaliza 33 mil observações. Destas, algumas têm dados omissos, e outras foram 
descartadas por terem sido consideradas pontos espúrios.13

O modelo de painel admite que a resposta para o efeito das variáveis é o mesmo 
para todas as nações da amostra, o que pode ser uma hipótese excessiva, considerando a 

10. A decomposição canônica de Z é a rotação W = AZ, tal que as componentes de W = (w1,...wn) são ortogonais entre si e 
A = (α1,... αn)’ são os autovetores associados. A componente mencionada é o elemento wk = αk, que tem a maior variância.
11. A seleção de países encontra-se na tabela A.2 do apêndice A.
12. As empresas menores foram descartadas para tornar viável a extração das informações da fonte de dados. 
13. Observações que resultam de alguma singularidade ou de um mero erro de coleta da informação são identificadas 
utilizando-se critério estatístico.
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heterogeneidade entre os países. Admitimos, então, que tais países são categorizados em 
três grupos: os desenvolvidos, os emergentes, e um subconjunto do anterior que exclui a 
China, devido ao número de empresas chinesas e a sua singularidade político-econômica. 
O quadro 2 apresenta as variáveis de controle utilizadas, e a tabela 1 indica o número de 
observações por grupo de países.14

TABELA 1
Número de observações¹

    Total Válidas

Países desenvolvidos 20.006 10.097

Países emergentes 13.335   5.893

Países emergentes, exclusive China   6.727   2.977

Desenvolvidos e emergentes (total) 33.341 15.990

Elaboração dos autores.
Nota: ¹ Válidas são as observações em que todas as variáveis não são omitidas.

A tabela 2 mostra, para os países emergentes, desenvolvidos e os selecionados, o 
número de observações (empresas versus ano) e o valor médio para o período (2009-2015) 
da medida agregada de QI e das quantidades (y1, y2 e y3) anteriormente definidas.

TABELA 2
Valor médio de variáveis selecionadas por grupo de países

País Número de observações QI y1 y2 y315

Emergente 13.335 -2,55 0,08 4,94  3,04

Não emergente 20.006  1,43 0,08 4,75  3,05

Argentina        91 -4,41 0,14 2,52  0,10

Brasil      413 -2,81 0,07 5,78  3,87

Chile      217  1,25 0,06 3,20  1,65

Colômbia      105 -2,99 0,06 2,44  1,06

México      287 -2,86 0,05 1,97 -0,11

Peru        91 -3,11 0,13 7,21  5,00

China   6.608 -4,07 0,06 1,51 -1,01

Estados Unidos   9.254  1,77 0,06 3,04  1,02

Turquia      189 -2,38 0,10 2,56  1,03

Elaboração dos autores.

14. O uso dos dados desagregados por empresa tem a vantagem de incorporar informação, mas a desvantagem de 
depender da existência de todas as variáveis coletadas de cada empresa para incorporá-la na análise. No caso dos países 
emergentes, exceto China (EMX), restou um número pequeno de observações e, portanto, de empresas, o que pode tornar 
os resultados sensíveis a pontos desviantes.
15. Esta variável y3 = dL/P - g, em que g é substituído com o Q de Tobin, é uma tentativa de isolar o efeito de retorno 
requerido. No entanto, o Q de Tobin é apenas uma proxy para g, que é o crescimento esperado dos lucros. Portanto, y3 é 
apenas uma proxy para o retorno requerido.
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A tabela 1 mostra que a China, isoladamente, tem metade das observações dos 
países emergentes. Como estamos interessados em avaliar o efeito da QI sobre o retorno 
requerido dos países emergentes, resolvemos estimar as três versões do modelo – equações 
(6), (7) e (8) – para três conjuntos de dados: i) países emergentes, exclusive China; 
ii) países emergentes; e iii) países desenvolvidos. A tabela 3, com os resultados dessas 
estimativas, apresenta o número de observações, os coeficientes para a QI e as demais 
variáveis de controle.16

TABELA 3
Efeito do índice composto (QI)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Número de 
observações 

2.784 5.700 10.097 2.784 5.700 10.097 2.784 5.700 10.097

QI - - - -41,02* -40,80* -109,55*** -41,31** -53,45** -112,24***

Ie: 
participação 
estatal > 50

- - - - - - - 38,19** -

Variáveis de controle

Dividendos/
lucro 

-0,04*** -0,03*** -0,02***

Q de Tobin -2,30*** -2,26*** -1,44*** - -37,84*** -43,50***

Juros 
nominais

- - - - - 19,91* - - -

Taxa de 
inflação

0,20** - - 9,93** - - 10,59** - -

Taxa de 
crescimento 
do PIB

- - - - - - - 4,55* -

Beta - - - -56,47** -48,57*** -131,20*** - - -114,64***

Dívida/equity - - 0,00* - -0,15** - - 0,33*** 0,37***

Log (valor de 
mercado)

- 0,84** -0,15* -17,48** - - -25,74*** - -13,44***

ADR 
negociado 

- - -1,12*** - 49,47*** - - 72,71*** -

Log (valor 
transacionado)

- -0,53*** 0,34*** - - 18,47*** - -19,96** 19,72***

Índice de 
confiança 
Nielsen

- -0,07** - - - - - - -

Elaboração dos autores.
Obs.: Se significância inferior a 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Quando superior a 10%, não apresentado (-).

16. Para facilitar a leitura do resultado, optamos por apresentar apenas o valor do coeficiente, indicando a significância do 
seu estimador e eliminando os coeficientes com p-valor superior a 10%.
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Estes são os resultados apresentados na tabela 3:17

1)	 A qualidade das instituições não tem efeito no modelo 1, mas é significativa, 
similar e com o sinal esperado para os modelos 2 e 3. Isso mostra a importância 
da hipótese sobre a taxa de dividendos.

2)	 Para os modelos 2 e 3, a qualidade das instituições diminui o retorno requerido, 
ou seja, um aumento de QI reduz o prêmio de risco requerido das ações para 
as três amostras de países estudadas.

3)	 Espera-se que o aumento de (z) reduza o retorno requerido (r) e aumente o 
crescimento do lucro (g). Portanto, o aumento de (z) reduz também (r - g), 
indicando a similaridade dos efeitos de (z) nos modelos 2 e 3.

4)	 O indicador de participação estatal só foi significativo para a amostra que inclui 
a China. Para entender esse resultado é necessário conhecer as características 
das finanças corporativas em tal país.18

As quantidades (y1, y2 e y3) são três formas alternativas para medir o valor que o 
mercado atribui a uma empresa, e encontramos efeitos estatisticamente significativos 
da QI apenas sobre as duas últimas, o que enfatiza o quanto é importante a inclusão da 
hipótese sobre d para revelar o efeito da QI.

Na segunda abordagem, foram estimadas, para cada um dos indicadores da QI, as 
mesmas nove combinações de modelos e amostras de países, totalizando 72 (3 x 8 x 3) 
estimativas. Para manter a parcimônia, apresentaremos na tabela 4 apenas o valor esperado 
dos coeficientes referentes ao par Z(k) e XZ(k), indicando o seu grau de significância.

17. O objetivo deste texto é avaliar o efeito de QI nas variáveis de resultado. Não buscamos avaliar o efeito das demais 
variáveis de controle, inseridas no modelo apenas para mitigar o viés, devido à omissão de variáveis. Tais variáveis de 
controle são correlacionadas e o efeito isolado de cada uma delas não pode ser medido neste modelo. Portanto, não 
pretendemos reproduzir o sinal do efeito de algumas dessas variáveis mencionadas no quadro 1.
18. A dummy referente à participação estatal foi construída a partir do percentual de controle estatal existente no ano de 
2015. Infelizmente, não foi possível levantar informações referentes aos anos anteriores. Portanto, indiretamente, o modelo 
pressupõe que não houve privatizações ou estatizações na amostra de empresas e no período considerado.
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TABELA 4
Efeito por índice de qualidade da instituição
(Em %)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Indicador: Z(.)

Liberdade econômica -17,8** -21,4** -11,4** - - -578,5** - - -898,9***

Doing Business 0,1** - -0,2** - - -11,7*** - -6,4** -12,7**

Controle da 
corrupção

- - 0,1** - - 4,2*** - - 6,7***

Estabilidade política -0,1*** -0,1*** 0,0* -1,5* -1,6** 2,7** - - 3,7***

Cumprimento às leis -0,2* -0,2** - - -4,5** - - -6,5** -

Governança - - - - - -6,8** - -2,5** -7,5**

Qualidade da 
regulação

- - - - - - -5,0** - -

Democracia e 
transparência

- - - - - - 2,8* - -

Coindicador: XZ(.)

Liberdade econômica - - - -48,4** -46,2** - -51,4*** -64,7** -

Doing Business -1,8* - - -45,3** -42,0* - -42,8** -39,8* -

Controle da 
corrupção

- - - -39,4* -65,9** -80,5** -69,1*** -120,1*** -

Estabilidade política - - - - - -120,9*** - -64,4** -98,1**

Cumprimento às leis - - - - - - - - -

Governança -2,0** - - -58,2** -50,5* - - - -

Qualidade da 
regulação

-2,0** - - - -42,6** - - -58,8** -

Democracia e 
transparência

- - - -45,1** - -110,1** -60,5*** -64,4** -86,4*

Elaboração dos autores.
Obs.: Se significância inferior a 1% (***), 5% (**) e 10% (*). Quando superior a 10%, não apresentado (-).

Estes são os resultados apresentados na tabela 4:

1)	 Os resultados dos modelos 2 e 3 são qualitativamente semelhantes e diferentes 
dos do modelo 1. Isso ressalta a importância da hipótese de que a taxa de 
distribuição de dividendos observada é uma proxy da taxa de dividendos esperada.

2)	 Os coeficientes dos coindicadores dos modelos 2 e 3 são todos negativos e, em geral, 
significativos. Isso aponta que a melhoria conjunta dos indicadores institucionais 
reduz o prêmio de risco requerido, especialmente para os países emergentes.
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3)	 Os coeficientes dos indicadores são menos robustos. Focalizando os resultados 
para os países emergentes, exclusive a China, apenas a estabilidade política é 
significativa para o modelo 2, e qualidade regulatória e democracia e transparência 
(voice and accountability, em inglês) para o modelo 3.

Esses resultados mostram a dificuldade de isolar o efeito de cada um dos 
componentes da qualidade das instituições.

A implicação macroeconômica da variação do retorno requerido pode ser 
avaliada imaginando que cada país dispõe de um estoque de projetos potenciais com 
certo retorno esperado. Nesse sentido, os empresários decidiriam investir naqueles cujo 
retorno esperado é maior que o mínimo requerido, levando em conta as condições 
de risco do país. Ainda nessa construção, a redução do retorno requerido aumenta 
o conjunto de projetos nos quais os empresários decidem investir, o que implica a 
elevação da taxa de investimento.

Naturalmente, o aumento do retorno requerido acarreta a redução dos projetos de 
interesse e a dificuldade na ampliação dos investimentos já realizados. Essa construção 
racionaliza o efeito macroeconômico do retorno requerido, mostrando uma possível 
implicação de melhoria nas condições institucionais sobre a taxa de investimento e, 
portanto, sobre o crescimento econômico.

5 CONCLUSÃO

Este texto contribui para a literatura em relação ao efeito das instituições sobre os 
resultados das empresas, analisando um conjunto de 4.763 empresas de capital aberto, 
situadas em 48 países, para os anos pós-crise, de 2009 a 2015. O trabalho apresenta 
duas contribuições metodológicas. Em primeiro lugar, colabora empiricamente 
ao contemplar um conjunto amplo de empresas e incluir medidas do risco não 
diversificável. Isso possibilita obter uma melhor interpretação do efeito da qualidade das 
instituições sobre a percepção de risco e o prêmio requerido para investir. Em segundo 
lugar, apoia-se conceitualmente ao sugerir diferentes tratamentos da relação P/L que 
permitam identificar, de forma mais precisa, o efeito sobre o retorno requerido.
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Nosso principal resultado é que, usando um conjunto amplo de variáveis de controle, 
o aumento de uma medida agregada da qualidade das instituições reduz o retorno requerido, 
dado determinado nível de risco sistemático para as três seleções de países.

O efeito da qualidade das instituições sobre a percepção de risco das empresas 
é uma questão especialmente importante para os países emergentes. Por isso, 
pretendemos revisitar essa questão, focalizando as empresas desses países. Nesse caso, 
incluiremos na análise as que foram descartadas nesta versão, para não nos alongarmos 
mais. Expandindo o tamanho da amostra, será possível avaliar o efeito do tamanho da 
empresa e fazer uma análise mais cuidadosa da robustez dos resultados.
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APÊNDICE A

TABELA A.1
Efeito do índice composto (QI)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Países 
emergentes, 

exclusive 
China

Países 
emergentes

Países 
desenvolvidos

Número de 
observações

2.784 5.700 10.097 2.784 5.700 10.097 2.784 5.700 10.097

R2-intra 0,17 0,17 0,15 0,07 0,09 0,11 0,11 0,13 0,13

R2-entre 0,35 0,29 0,02 0,00 0,00 0,05 0,03 0,02 0,07

R2-total 0,08 0,17 0,11 0,01 0,00 0,05 0,01 0,00 0,08

QI - - - -41,0* -40,8* -109*** -41,3** -53,5** -112***

0,8 0,7 0,7 20,7 23,1 28,2 18,2 24,0 32,7

Ie: participação 
estatal > 50

- - - - - - - 38,19** -

0,8 0,4 0,9 33,0 16,4 58,5 41,7 18,2 60,0

Dividendos/lucro -.04*** -.03** -.02***

0,01 0,01 0,01

Q de Tobin -2,3*** -2*** -1,4*** - -38*** -43***

0,6 0,3 0,1 9,2 8,5 6,2

Juros nominais - - - - - 19,91* - - -

0,2 0,2 0,2 5,7 4,9 11,3 5,9 5,1 15,1

Taxa de inflação 0,20** - - 9,93** - - 10,59** - -

0,1 0,1 0,1 3,6 3,6 4,5 3,7 3,5 5,3

Taxa de 
crescimento do 
produto interno 
bruto (PIB)

- - - - - - - 4,55* -

0,1 0,1 0,1 2,3 2,1 4,2 2,4 2,3 4,5

Beta - - - -56** -48,6*** -131*** - - -114***

0,5 0,3 0,2 26,5 14,9 21,3 33,6 20,5 23,4

Dívida/equity - - 0,00* - -0,15** - - 0,33*** 0,37***

0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Log (valor de 
mercado)

- 0,84** -0,15* -17** - - -26*** - -13***

0,4 0,4 0,1 7,9 16,3 4,5 8,6 20,6 4,7

American 
depositary 
receipt (ADR) 
negociado 

- - -1,1*** - 49,5*** - - 72,7*** -

0,7 0,5 0,3 23,0 13,5 10,4 22,7 24,2 14,7

Log (valor 
transacionado)

- -.5*** .34*** - - 18.*** - -20** 20***

0,2 0,1 0,1 6,1 6,2 4,3 6,0 9,2 5,5

Índice de 
confiança 
Nielsen

- -0,1** - - - - - - -

0,0 0,0 0,0 1,0 1,1 0,7 1,2 1,2 0,8

Elaboração dos autores.
Obs.: Se significância inferior a 1% (***), 5% (**), 10% (*). Quando superior a 10%, não apresentado (-).
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TABELA A.2
Número de observações: empresas versus ano de seleção de países

Emergentes Desenvolvidos

País Número de observações País Número de observações 

  1 Emirados Árabes Unidos      147   1 Áustria      133

  2 Bangladesh        14   2 Austrália      651

  3 China   6.608   3 Bélgica      189

  4 Egito        21   4 Canadá   1.001

  5 Hong Kong    882   5 Suíça      574

  6 Índia   1.008   6 República Tcheca        21

  7 Paquistão        63   7 Alemanha      749

  8 Arábia Saudita      231   8 Dinamarca      189

  9 Taiwan      469   9 Espanha      336

10 Argentina        91 10 Finlândia      161

11 Brasil      413 11 França      826

12 Chile      217 12 Reino Unido   1.267

13 Colômbia      105 13 Grécia        21

14 Indonésia      266 14 Hungria        21

15 Coreia      686 15 Irlanda      175

16 México      287 16 Itália      329

17 Malásia      280 17 Japão   3.052

18 Peru        91 18 Luxemburgo      105

19 Filipinas      238 19 Noruega      119

20 Rússia      315 20 Nova Zelândia        91

21 Singapura      294 21 Polônia        91

22 Tailândia      280 22 Portugal        35

23 Vietnã        56 23 Suécia      427

24 Turquia      189

25 Estados Unidos   9.254

Total 13.062 20.006

Elaboração dos autores.
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APÊNDICE B

Racionalizando o modelo de Gordon, seja L(t) o lucro por ação; d(t) o dividendo/lucro; 
r(t) o retorno requerido; e g(t) o crescimento esperado do lucro.

O valor da ação atual (P) é o valor presente do fluxo esperado dos dividendos 
futuros, descontado da taxa de retorno requerida (r). Admitindo que o crescimento 
esperado do lucro é constante e igual a (g), e que a taxa de distribuição futura é igual à 
presente (dp), temos que:

Lucro futuro: L(t + h) = L(t)(1 + g)h

Dividendo futuro: D(t + h) = dp(t)*L(t + h) = dp(t) L(t)(1 + g)h

Preço: 

Portanto, a relação preço/lucro (P/L) é igual a pe(t) = P(t)/L(t) = dp(t)/(r - g). 
Ou seja, y1 = 1/pe = (r - g)/dp; ou y2 = dp/pe = r - g.
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Missão do Ipea
Aprimorar as políticas públicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da produção e disseminação de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisões estratégicas.
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