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RESUMO

Esta pesquisa investigou a relacdo entre a rentabilidade das empresas e o ranking de
liberdade econdbmica. A populacao foi composta por empresas de varios paises que fazem
parte do banco de dados do Capital IQ. Foram analisados quatro anos (de 2014 a 2018) e a
amostra final constituiu-se de 10.000 empresas, num total de 50.000 observacdes. A partir da
amostra efetuou-se uma regressédo com os indices: ROE, ROA, EBITDA e Margem Liquida,
tendo como variaveis de controle: Capital de Giro, Endividamento Total, Tamanho e Ano. Os
resultados constatam a relacdo positiva entre os indices de rentabilidade e a liberdade
econbmica. Deste modo, as organizacfes influenciam a sociedade e buscam aquela que
proporciona agregar valor e lucro sustentavel. Sendo assim, a rentabilidade é uma variavel
intrinseca a liberdade econbmica, pois a capacidade de gerar lucro estd associada a
regulacéo do pais ao qual a entidade esta submetida. A liberdade € o principal meio e fim em
si mesma para o progresso econdmico, através de livre-condi¢do de pessoas, servi¢os e bens.
O intercambio de comércio e servicos esta cada vez mais presente no cotidiano de todos.
Esta troca regulada pelo Estado influencia no consumo dos cidadaos. Apesar da regulacéo
governamental, necessaria a manutencao da sociedade, a liberdade econdmica também é de
suma importancia ao consumo e desenvolvimento das economias locais, ou seja, o Estado
liberal € um acordo de vontades entre seus agentes, a fim de atingir interesses mutuos com

desenvolvimento para ambos.

Palavras-chave: Liberdade econdmica. Rentabilidade. Regulagéo.

ABSTRACT

This research investigated the relationship between corporate profitability and economic
freedom index. The population studied were companies from several countries that are part of
the Capital IQ database. Four years were analyzed (from 2014 to 2018) and the final sample
consisted of 10,000 companies, out of a total of 50,000 observations. From the sample, there
was a regression with the index: ROE, ROA, EBITDA and net margin, which showed the
positive relationship between the profitability index and economic freedom. Therefore,

organizations influence society, and seek the one that provides added value and sustainable
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profit. Thus, profitability is an intrinsic variable to economic freedom, since the ability to
generate profit is associated with the regulation of the country to which the entity is subjected.
Freedom is the principal means and end in itself for economic progress through the free
condition of people, services, and goods. The exchange of commerce and services is
increasingly present in everyday life. This State-regulated exchange influences the
expenditure of citizens. Despite government regulation, which is necessary to maintain society,
economic freedom is also of main importance to expenditure and development of the local
economies, that is, the liberal State is an agreement of wills between its agents in order to

reach mutual interests with development for both.

Keywords: Economic freedom. Profitability. Regulation.
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1. INTRODUCAO

Para o desenvolvimento das suas atividades constitucionais, o Estado necessita de

recursos financeiros. A principal fonte desses recursos provém da arrecadacgéo de tributos.

Segundo a Heritage Fundation (2019), liberdade econémica diz respeito a autonomia
individual, preocupada principalmente com a liberdade de escolha de que gozam os individuos
na aquisicdo e uso de bens e recursos econdmicos. Numa sociedade economicamente livre,
individuos sdao livres para trabalhar, produzir, consumir e investir do modo como quiserem.
Nas sociedades livres, governos permitem que o trabalho, o capital e os produtos se movam

livremente, protegidos por fatores que atuam na preservacao da propria liberdade.

Silva, Nelson e Silva (2018) advogam que a expansao da liberdade é vista como o principal
fim e meio do desenvolvimento. Trata-se de um elemento central em virtude de duas razdes:
a razado avaliatoria, segundo a qual o progresso necessita ser avaliado, a fim de verificar se
houve aumento da liberdade das pessoas; e a razdo da eficacia, na qual o desenvolvimento

depende da livre-condicdo de agente das pessoas.

Segundo o Investidor Internacional (2017), a Fundacdo Heritage divide os pilares
fundamentais da liberdade econdmica em quatro categorias: Estado de Direito: Direitos de
Propriedade, Integridade de Governo, e Efetividade Juridica. Dessas categorias, aquela que
mais contribui para o fracasso do Brasil é justamente o tamanho do governo. O Investidor
Internacional (2017) ressalta que a carga tributaria é de até 27,5% em pessoas fisicas e,
somando-se todas as transac¢fes, chega-se a 34% em pessoas juridicas. No total, a carga
tributaria brasileira chega, em média, a 32,8%. Os gastos governamentais atingem quase 40%
do PIB. O déficit nas contas publicas tem sido em média 6,4% do PIB nos altimos trés anos
(2014, 2015 e 2016). A divida publica é equivalente a 73% do PIB em 2017.

Segundo Friedman (2002, p.16):

As organizagdes econdmicas desempenham duplo papel na promocéo da
sociedade livre. Primeiro, como componente da liberdade em sentido amplo,
a liberdade econémica € fim em si mesma. A liberdade econdmica também é
meio indispensavel para a consecuc¢éo da liberdade politica.

Os ultimos rankings de liberdade econdbmica ao redor do mundo, desenvolvidos pela
Heritage Foundation no indice de Liberdade Econdmica de 2017, demonstram que 0s
cidadaos que vivem em paises gue praticam a liberdade econémica estdo melhores do que
agueles que vivem em paises que nédo o fazem. Os dados apresentam uma forte correlacado
entre a liberdade econdmica e uma variedade de resultados positivos, incluindo prosperidade
econdmica e baixas taxas de pobreza. Os paises com maior liberdade econdmica tém maior

renda per capita e menor incidéncia de fome.
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Dessa forma, verifica-se que em paises com maior liberdade econémica as empresas tém
mais facilidade para empreender, para contratar funcionarios e para negociar com empresas
de outros paises. Esse contexto beneficia as empresas, que arcam com menores custos,

possibilitando, assim, maior rentabilidade.

Sendo assim, a liberdade econémica esta ligada aos eventos sociais presentes em nosso
cotidiano. O Estado implanta normas como um regulador das relagfes sociais, no entanto leis
e normas determinadas por ele apresentam carater arbitrario e, consequentemente,
interferem na competicdo entre as empresas, além de afetarem a sua rentabilidade. Deste

modo, o ambiente competitivo entre as organizacdes é influenciado pelo Estado.

Em termos de complexidade tributaria, de acordo com a TMF Group (2017), o Brasil é o
segundo pais mais complexo do mundo em termos de conformidade fiscal e contabil para a

realizacdo de negdcios.

A TMF Group (2017) analisou os procedimentos necessarios para que uma empresa se
mantenha regularizada, em 94 paises, e divulgou o chamado indice de Complexidade
Financeira 2017. Segundo os dados, cumprir as leis tributarias nas trés esferas do governo
brasileiro — federal, estadual e municipal —; manter as obrigacdes em dia e evitar ser pego
num erro irrelevante — mas que pode sair custoso — séo os desafios diarios dos empresarios
brasileiros. Os dez paises com maior complexidade financeira no mundo séo: 1. Turquia; 2.

Brasil; 3. Italia; 4. Grécia; 5. Vietna; 6. Coldmbia; 7. China; 8. Bélgica; 9. Argentina; e 10. india.

Dani, Santos e Hein (2000) realizaram uma pesquisa objetivando analisar a rela¢éo entre
o ranking de liberdade econémica e o desempenho logistico dos paises pertencentes ao G20.
Eles coletaram os dados a partir da base Economic Freedom e World Bank, no periodo de
2011 a 2015. Concluiram que os paises desenvolvidos possuem liberdade econémica e
desempenho logistico maior. Eles encontraram correlagdo positiva entre os rankings de

liberdade econémica e o desempenho logistico para os paises no periodo de 2013 a 2015.
1.2 Questao de Pesquisa

Diante do exposto, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa “qual é a relacao entre a
rentabilidade das empresas e o ranking de liberdade econémica?”

1.3 Objetivos especificos
Esta pesquisa apresenta como objetivos especificos:

a) identificar a rentabilidade das empresas dos varios paises que fazem parte do banco de
dados do Capital 1Q;

b) identificar o ranking de liberdade econémica dos paises nos quais estéo instaladas as sedes

das empresas;
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c) Analisar o comportamento da rentabilidade das empresas nos diferentes paises,
considerando o ranking de liberdade econdmica.

1.4 Hip6tese de Estudo

A hipétese de pesquisa deste estudo é que ha uma relagéo positiva entre a rentabilidade
da empresa e o ranking de liberdade econdmica do pais onde ela esté instalada.

1.5 Justificativa

Quanto maior o grau de liberdade econdmica de um pais, mais as organizagdes nele

presentes terdo poder de escolhas e possibilidades diante do mercado, afinal:

A partir do momento em que existem mecanismos de controle por conta do
Estado, o nivel de liberdade na economia diminui, e 0os agentes passam a ter
uma restricdo em relacdo as suas escolhas, interferindo no grau de eficiéncia
desejado para determinada agdo empreendida” (CARVALHO, BAGAGI e
PEGORARO, 2018, p. 20).

Ressalta-se que, apesar do papel de intermediador, o Estado fomenta o processo de
socializacdo e sociabilidade dos cidadaos e, segundo Mauriti (2018), o “novo liberalismo”

apresenta um carater de justica social com foco em mecanismos redistributivos.

Mauriti (2018) relata que o Estado deve proporcionar instituicbes sociais que atuem como

uma mola propulsora para a concretizacdo das potencialidades individuais.

Logo, compreende-se que os individuos também compdem organizacfes e fazem parte
da cadeia produtiva (que tem por finalidade o lucro), ou seja, a influéncia da liberdade
econbmica arbitrada e influenciada por um Estado esta presente desde o cotidiano de um

cidadao até a rentabilidade das organizacgoes.

Sendo assim, a analise da relacdo dos niveis de liberdade econdmica de um pais na
rentabilidade das organizacbes presentes neste é relevante e importante, pois ao
compreender o grau de interferéncia do Estado em uma nacéo, identifica-se a possibilidade

de desenvolvimento neste.
2 DESENVOLVIMENTO DO ARGUMENTO

2.1 Referencial Teo6rico
Rentabilidade

As organizages, apesar da importancia social e da capacidade de transformacgéo do
ambiente no qual estdo presentes, buscam como fruto de suas atividades comerciais, por
meio de produtos ou servicos, a lucratividade, ou seja, a rentabilidade através dos meios de

producéo.
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O liberalismo, enquanto doutrina politica e econémica, emerge no feudalismo contribuindo
para a derrocada do mesmo e para a ascensdo do capitalismo. Gradualmente, o liberalismo
se tornou a ideologia da nova classe (burguesa) e do novo modo de producéo, o capitalismo
(PEREIRA; 2004).

O capitalismo proporciona o intercAmbio comercial entre nacdes e organizacOes
espalhadas ao redor do mundo, ou seja, os fatores de producdo estdo interligados,
fomentando a globalizacdo da esteira de producéo. Além disso, 0s meios de comunicacao
aproximaram os continentes de uma maneira rapida e eficaz, o que contribuiu para o comércio

mundial.

Deste modo, transacdes comerciais sao realizadas através de aplicativos para celulares.
Com um simples toque na tela é possivel efetivar negécios a qualquer momento, algo até
entdo considerado futurista e distante da realidade de todos no século passado, ou seja, 0
‘mundo estd menor” e a comunicagado rapida e instantanea possibilita novas formas de

rentabilidade as organizacées.

Contudo, potencializar talentos e identificar novas formas de lucratividade tornou-se um
grande desafio e um diferencial competitivo, pois diante de diversas op¢des de negdcios e o

facil acesso a dados e informacdes, o consumidor tornou-se mais critico.

Desta forma, empresas devem identificar locais que proporcionem uma cadeia de
producdo com qualidade e principalmente rentabilidade de uma maneira sustentavel e que

agregue valor.

Sendo assim, compreende-se que organizacdes almejam, através de suas atividades, o
lucro, e para isso utilizam capital, mao de obra, matéria prima e sobretudo gestdo estratégica

de negd6cios, para potencializar as vantagens competitivas diante de seus concorrentes.

Utilizando indices de rentabilidade de empresas listadas na BOVESPA, do setor de
consumo ciclico, mais precisamente do subsetor de tecidos, vestuarios e cal¢ado, Vieira et al.
(2011) estudaram o ROA, ROl e ROE, com base nas demonstragdes financeiras das
empresas, e verificaram que o retorno proporcionado pelos investimentos feitos causou
diversas oscilagfes no segmento de vestuario. Algumas empresas apresentaram indicadores
maiores no primeiro periodo da andlise realizada, e em seguida tiveram uma reducao;
enquanto outras apresentaram certa evolucdo a cada periodo da andlise. Por outro lado, no
segmento de calcados, ora uma empresa apresenta maior e ora menor indice de
rentabilidade. Todavia, no segmento de acessorios, percebe-se que ndo ha uma evolugdo em

relacéo aos seus indices.

Braga; Nossa e Marques (2004) afirmam que a rentabilidade conjunta dos recursos

proprios e de terceiros € mensurada pela taxa de retorno sobre o ativo total (ROA - Return on
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assets), medido pelo Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total. Esse indicador explica se a
rentabilidade dos recursos totais aplicados no ativo foi mais influenciada pela margem liquida
ou pelo giro do investimento total. J& a medida do éxito econémico em relacdo ao capital dos
proprietarios é fornecida pela taxa de retorno sobre o capital proprio (ROE - Return on equity),
a qual é medida pelo Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido.

Vieira et al (2011) e Braga; Nossa e Marques (2004) calcularam os indices ROA, ROl e
ROE da seguinte forma:

ROA = Lucro Liquido / Total do Ativo
ROI = Lucro Operacional Liquido / Investimentos
ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Segundo Silva, Lima, Costa e Sant’Anna (2015) a alavancagem financeira permite
acelerar ou desacelerar o crescimento de uma empresa. Além disso, o desenvolvimento de
uma organizagao € influenciado por meio da lucratividade e da administracdo de ativos. Desse
modo, os investidores podem analisar 0 retorno sobre o patriménio liquido esperado e a
capacidade da organizacdo em gerir seus ativos. Contudo, o0 momento histérico e econdmico,

assim como a liberdade econdémica, fomentam a desenvoltura da lucratividade.

Segundo Barros, Menezes, Colauto e Teodoro (2014) a alavancagem financeira é

calculada de acordo com o seguinte:

AF = Exigivel Total / Ativo Total

7

Bussler (2016) afirma que a rentabilidade é o retorno esperado de um investimento,
descontando custos, tarifas e inflacdo, ou seja, trata-se de uma medida de avaliacdo do
desempenho de um investimento, resultando em uma varia¢do positiva ou negativa na riqgueza

de um investidor, comumente representado em forma percentual.

Pimentel e Lima (2011) advogam que a rentabilidade e liquidez aparecem alternadamente
como condicionantes da sobrevivéncia da empresa ou como condicionadas pela estratégia
implementada pela empresa, e ressaltam que altos montantes empregados no ativo
circulante, de forma ociosa, fomentam custos adicionais para sua manutencéo, reduzindo-se,

assim, a rentabilidade da empresa.

Wernke e Lembeck (2004) evidenciaram possiveis aplica¢cdes do conceito de margem de
contribuicdo para avaliacdo de desempenho de segmentos comerciais, voltando-se mais
especificamente para empresas que operam no ramo de distribuicdo de mercadorias. Eles
exemplificaram situaces em que a margem de contribuicdo pode servir como ferramenta de
apoio aos gestores da area de vendas para averiguar a rentabilidade de produtos, linhas de

mercadorias, territorios de venda, canais de distribuicdo, clientes e vendedores. Por ultimo,
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enfatizaram o aspecto da projecdo de resultados operacionais com base na contribuicéo total

e seus beneficios.

Liberdade Econbmica

Bender Filho, Sonaglio e Zamberlan (2013) quantificaram as diferencas no nivel de
crescimento econdmico de paises com politicas e instituicdes diferenciadas, como os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, e sua relagdo com o grau de liberdade econémica no
periodo entre 2000 e 2007. Para isso, utilizaram como técnica de analise um modelo com
dados em painel. Os resultados obtidos indicaram que o grau de liberdade econémica, nas
cinco areas analisadas, influenciou o crescimento econémico. Dentre os resultados,
destacaram a influéncia do comércio internacional, area que evidenciou uma relacéo positiva
quando analisada com os paises em desenvolvimento, bem como uma rela¢do negativa com
os desenvolvidos, o que foi justificado por aspectos institucionais relacionados aos subsidios

e demais barreiras ao comércio externo.

A defesa do Estado minimo € influenciada pela existéncia autorregulada do mercado por
meio de uma “mao invisivel. Contudo, a presenca do Estado € representada para assegurar
os direitos sociais e uma possivel regulacdo econdbmica em eventuais crises financeiras.
(Cenci; Bedin; Fischer, 2011).

Deste modo, compreende-se que, apesar do Estado ter um carater arbitrario nas relacées
comerciais, “a mao invisivel’, termo criado por Adam Smith, nos leva a compreender a
autorregulacdo do mercado diante dos interesses econdmicos, ou seja, o0 grau de liberdade
econbmica de um pais ird fomentar tal autorregulacéo e, consequentemente, a rentabilidade
das organizacfes. A intervencdo do estado na economia, embora ndo seja algo inevitavel, é
altamente provavel (BOETTKE;2014).

O liberalismo e seus ideais despertados na Europa atravées das revolugdes liberais ecoam
até hoje em nosso cotidiano. Segundo Cotrim (2009) as bandeiras das lutas liberais ocorreram
em diferentes paises na Europa no século XIX e destacavam a menor interferéncia do estado

na economia de um pais e as atividades econdmicas ficariam a cargo da iniciativa privada.

O modelo de Estado Liberal foi um marco histérico da Revolugdo Francesa concebido
para fazer frente ao absolutismo vigente durante toda a Baixa ldade Média, através da
aplicacdo do principio da ndo intervencdo do Estado nas relacdes privadas (laissez-faire,
laissez-passer) (BALTAZAR, 2004).

Diante dos argumentos arrolados segundo Cenci, Bedin e Fischer (2011), o liberalismo
ndo deve ser compreendido por meio de uma ideologia homogénea, uma vez que a sua

conceituacdo € influenciada no momento histérico que é analisado, bem como o tipo de
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interpretacdo que se faz. Logo, um Estado liberal ndo é necessariamente democratico, assim
como um governo democrético ndo sera obrigatoriamente liberal, pois o Estado liberal ndo é

uma concessao, mas o resultado de um acordo de vontades.

Segundo Friedman (2002), apesar da liberdade do mercado, a presenca do Estado néo
deve ser eliminada, pois o governo € essencial para determinar regras e aplicar e fiscalizar
normas. A grande vantagem do mercado € incentivar a diversidade através da ampla
concorréncia, atributo que proporciona a liberdade econémica. Baltazar (2004) ressalta que
liberdade é a conjectura pela deliberacao por aquilo que é melhor. Portanto, o Estado-agente
conseguird promover a realizacdo social da liberdade econémica, preservando ao mesmo

tempo o interesse publico.

Santos e Toledo Filho (2012) identificaram o nivel de importéncia que os gastos publicos
representam na classificacao geral do grau de liberdade econdmica dos paises em ambito
mundial. O estudo consistiu em uma pesquisa descritiva, do tipo documental e de abordagem
guantitativa dos dados. A amostra foi composta por 167 paises classificados no Index of
Economic Freedom de 2010. Como técnicas de analise e interpretacdo dos resultados, foram
utilizadas a andlise de componentes principais e a técnica da entropia informacional. Os
resultados indicaram que dentre as dez componentes estabelecidas pelo ranking final do grau
de liberdade econbmica dos paises componentes da amostra, 0os gastos publicos foram
considerados o quarto fator determinante necessario para justificar a classificacdo dos paises
no Index of Economic Freedom. Os gastos foram, também, o quarto fator de maior peso de
informacéo para estabelecer o grau de liberdade econémica dos paises investigados. A partir
desses achados, concluiu-se que o controle dos gastos publicos é essencial para o
crescimento da nacao, principalmente quando estiver em equilibrio com as receitas, como

observado pela relagdo positiva moderada entre essas duas variaveis.

A economia de mercado € o produto de um longo processo evolucionario. E o resultado
dos esforcos do homem para ajustar sua acdo, da melhor maneira possivel, as condi¢ées
dadas de um meio ambiente que ele ndo pode modificar, no qual a reiteragdo de atos
individuais de troca vai dando origem ao mercado, a medida que a divisdo de trabalho evolui
numa sociedade baseada na propriedade privada. Tais trocas s6 podem ser efetuadas se
cada uma das partes atribuir maior valor ao que recebe do que ao que renuncia (MISES,
2011).

Boettke (2014) afirma que a boa sociedade é aquela cujo arcabougo da governanca
permite aos individuos auferirem os ganhos da cooperagéo social sob a divisdo do trabalho,
e deste modo vivenciarem os beneficios do progresso material através da liberdade individual,

ou seja, uma sociedade constituida por individuos livres e responsaveis, que participam e



XV Jornada de Inicia¢é@o Cientifica e IX Mostra de Iniciagdo Tecnol6gica - 2019

atuam em uma economia de mercado baseada no sistema de lucros e prejuizos, que tém a

oportunidade de prosperar ou ndo dentro dela.

O livre arbitrio € uma mola propulsora para o mercado, pois todos agem por conta propria,
mas as acdes de cada um procuram satisfazer tanto as suas proprias necessidades quanto
as de outras pessoas. Ao agir, todos servem seus concidadaos. Por outro lado, todos séo por
eles servidos. Cada um é ao mesmo tempo um meio e um fim; um fim Gltimo em si mesmo e

um meio para que outras pessoas possam atingir seus proprios fins (MISES, 2011).
2.2 Procedimentos Metodoldgicos

Esta pesquisa apresenta carater descritivo e método quantitativo. De acordo com Gil
(1999), o objetivo das pesquisas descritivas é elencar as caracteristicas de uma determinada

populacao e, a partir disso, estabelecer relacdes entre as variaveis.

Mattar (2014) ressalta que a pesquisa descritiva estuda processos inerentes em uma
populacdo por meio de determinadas caracteristicas ou comportamentos, a fim de descobrir

ou verificar a existéncia de relagdo entre variaveis.

A populacao consiste das empresas e respectivos paises onde estdo sediadas, presentes
no Capital 1Q. A amostra estd composta por 10.000 empresas que apresentaram os dados
necessarios a pesquisa, totalizando 50.000 observacbes no periodo de 2014 a 2018. Os
dados relativos aos indicadores de rentabilidade foram coletados das demonstracfes
contdbeis das empresas, e o ranking de liberdade econbmica dos paises foi obtido por meio

da Heritage Foundation.

2.3 Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das regibes geograficas onde estdo situadas

as empresas da amostra.

Tabela 1: Regides geogréaficas dos paises analisados.

Regido Geogréfica N. Obs. % % Cum.
Africa/Oriente Médio 1,83 3,66 3,66
Asia/Pacifico 27,505 55,01 58,67
Europa 8,935 17,87 76,54
América Latina e Caribe 1,275 2,55 79,09
Estados Unidos e Canada 10,425 20,85 99,94
Nao identificado 30 0,06 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se pela Tabela 1 que a regido da Asia/Pacifico € a mais representativa da
amostra, que corresponde a 5.501 empresas (=27.505 observacgdes), seguida dos Estados

Unidos e Canada com 2.085 empresas (=10.425 observacdes). A regido que tem menor
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representatividade na amostra é a América Latina e Caribe com 255 empresas (=1.275
observacoes).

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dos paises onde estao situadas as empresas

da amostra.
Tabela 2: Distribuicdo dos paises da amostra

Pais N. Obs. N. Empresas %
China 9.710 1942 19.42
Estados Unidos 8.185 1637 16.37
Japéo 6.480 1296 12.96
Taiwan 2.480 496 4.96
Canada 2.240 448 4.48
Coreia do Sul 1.935 387 3.87
Hong Kong 1.930 386 3.86
Reino Unido 1.910 382 3.82
Franca 1.585 317 3.17
Australia 1.580 316 3.16
india 1.110 222 2.22
Suécia 945 189 1.89
Alemanha 820 164 1.64
Israel 700 140 1.40
Cingapura 690 138 1.38
Filipinas 545 109 1.09
Italia 540 108 1.08
Brasil 495 99 0.99
Suica 470 94 0.94
Malasia 340 68 0.68
Tailandia 335 67 0.67
Espanha 295 59 0.59
Bélgica 290 58 0.58
Paises Baixos 285 57 0.57
Dinamarca 265 53 0.53
Finlandia 265 53 0.53
Irlanda 255 51 0.51
México 240 48 0.48
Africa do Sul 220 44 0.44
Arabia Saudita 200 40 0.40
Noruega 195 39 0.39
Grécia 170 34 0.34
Nova Zelandia 155 31 0.31

llhas Cayman 140 28 0.28
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Pais N. Obs. N. Empresas %

Marrocos 125 25 0.25
Peru 125 25 0.25
Polbnia 115 23 0.23
Bermudas 110 22 0.22
Luxemburgo 110 22 0.22
Chile 105 21 0.21
Emirados Arabes Unidos 85 17 0.17
Austria 80 16 0.16
Egito 80 16 0.16
Portugal 80 16 0.16
Peru 70 14 0.14
Barém 65 13 0.13
Paquistdo 60 12 0.12
Bangladesh 50 10 0.10
Croécia 50 10 0.10
Kuwait 50 10 0.10
Vietnd 50 10 0.10
Colémbia 45 9 0.09
Catar 40 8 0.08
Argentina 35 7 0.07
Islandia 35 7 0.07
Tunisia 35 7 0.07
Malta 30 6 0.06
Nigéria 30 6 0.06
Bulgéria 25 5 0.05
Ooma 25 5 0.05
Estdnia 20 4 0.04
Jersey 20 4 0.04
Mauricio 20 4 0.04
Russia 20 4 0.04
Chipre 15 3 0.03
Jordéania 15 3 0.03
Ménaco 15 3 0.03
Roménia 15 3 0.03
llhas Virgens Britanicas 10 2 0.02
Republica Checa 10 2 0.02
Guernsey 10 2 0.02
Hungria 10 2 0.02
Indonésia 10 2 0.02
Cazaquistéo 10 2 0.02
Macau 10 2 0.02
Sri Lanka 10 2 0.02




Universidade Presbiteriana Mackenzie

Pais N. Obs. N. Empresas %

Azerbaijdo 5 1 0.01
Barbados 5 1 0.01
Ilhas do Canal 5 1 0.01
Costa Rica 5 1 0.01
Curacao 5 1 0.01
Gibraltar 5 1 0.01
Quénia 5 1 0.01
Quirguistdo 5 1 0.01
Libano 5 1 0.01
Panama 5 1 0.01
Papua Nova Guiné 5 1 0.01
Senegal 5 1 0.01
Sérvia 5 1 0.01
Uruguai 5 1 0.01

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que a China possui maior nimero de empresas (1.942 = 9.710 observacdes)

seguida de Estados Unidos (1.637

observacdes).

8.185 observacbes) e Japado (1.296

= 6.480

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos indicadores utilizados neste estudo.

Tabela 3: indices Utilizados

Desvio

Variavel N. Obs. Média Padréo. Min. Max.
Tamanho 47,067 7300352 2019485 2263844 1223035
Endividamento Total 47,067 0,2168988  0.199653 0 0.891591
Capital de Giro 47,051 0,2829978 3719678  0.1644809 2583832
Margem liquida 46,074 0,9100653 4865075 0.0018973 4301587
ROE 47,632 0,2671312 0.6485775 0.0027798 5090692
ROA 47,067 0,1138544 0.2141208 0.0013158 1546798
indice de Liberdade Econémica 49,65 7,443384 0.7200514 4493011 9003802

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos a eliminacdo dos dados em branco, a variavel ROE apresentou 47.632 observagoes,

seguido das variaveis Tamanho, Endividamento Total e ROA com 47.067 observacdes; do

Capital de Giro com 47.051 observacgfes; e da Margem Liquida com 46.074 observacgoes.

Observa-se que as empresas da amostra apresentam, na média, baixo endividamento total

(22%) e elevada margem liquida (91%).

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo realizada para os indices de

rentabilidade.

Tabela 4: Regresséo para os indices de rentabilidade



XV Jornada de Inicia¢é@o Cientifica e IX Mostra de Iniciagdo Tecnol6gica - 2019

Variaveis ROE ROA Margem Liguida Margem Ebitda
indice de Liberdade Econémica  0.071** 0.029*** 0.607*** 0.383***
(0.006) (0.002) (0.063) (0.043)
Capital de Giro -0.016*** -0.006*** 0.134x* 0.076***
(0.001) (0.000) (0.007) (0.005)
Endividamento Total 0.799%* 0.147x** 0.606*** 0.262**
(0.019) (0.006) (0.145) (0.096)
Tamanho -0.132*** -0.065*** -0.537*** -0.345***
(0.002) (0.001) (0.022) (0.015)
Ano 2014 -0.087*** -0.039*** -0.274*** -0.192***
(0.007) (0.002) (0.043) (0.028)
Ano 2015 -0.015** -0.008*** - -0.046*
(0.007) (0.002) (0.040) (0.026)
Ano 2016 -0.048*** -0.022*** -0.090** -0.067**
(0.007) (0.002) (0.040) (0.026)
Ano 2017 -0.036*** -0.015*** - -
(0.007) (0.002) (0.039) (0.026)
Ano 2018 - - - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que o sinal dos indicadores ROA, ROE, Margem Liquida, Ebitda e
Endividamento Total sdo positivos, 0 que significa que quanto maior for o indice de liberdade
econdmica, maior sera o indicador. No entanto, o capital de giro e o tamanho da empresa
apresentam sinal negativo, significando que quanto maior for o indice de liberdade econémica,

menor sera o indicador. O endividamento total também sera maior.
3. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo contribui para a literatura de liberdade econdmica por meio de uma
investigacdo quantitativa dos indicadores de rentabilidade nas empresas listadas no banco de
dados do Capital 1Q. Para a execugdo do estudo foi utilizado uma amostra com 10.000

empresas, durante o periodo de 2014 a 2018, totalizando 50.000 observacgoes.

Efetuou-se uma regressao linear com os indices: ROE, ROA, EBITDA e Margem Liquida,

tendo como variaveis de controle: Capital de Giro, Endividamento Total, Tamanho e Ano.

Os resultados constataram uma relacdo positiva entre os indices de rentabilidade das

empresas e de liberdade econbmica do pais onde a empresa esta situada.

Verifica-se, assim, pelos principais resultados desta pesquisa, que a relacdo entre a
liberdade econdmica do pais e a rentabilidade das empresas nele localizadas, tém relagéo,
ou seja, quanto maior a liberdade econémica do pais, maior o potencial gerador de

rentabilidade para as empresas nele instaladas.
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