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Resumo

Este estudo investiga a relagcdo entre o risco no mercado de agbdes e o nivel de
liberdade econébmica em 18 paises, entre 2000 a 2020, por meio de uma abordagem
quantitativa, descritiva e exploratoria, e utilizando a técnica de regresséo linear
multivariada. indices de mercado foram selecionadas para representar o mercado de
acdes para cada pais, e o indice Economic Freedom of the World (EFW) foi utilizado
para quantificar o nivel de liberdade econdmica. Os resultados indicam a existéncia de
uma relagédo negativa e estatisticamente significante entre liberdade econdémica e risco,
independentemente de os paises possuirem um alto ou baixo nivel de liberdade
econdmica.
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Abstract

This study analyzes the relationship between risk in the stock market and the level of
economic freedom in 18 countries, using data from 2000 to 2020, through a quantitative
approach, descriptive and exploratory, based on multivariate linear regression
technique. Market indexes were selected to represent the stock market from each
country, and the Economic Freedom of the World (EFW) was used to quantify the level
of economic freedom. The results indicate the existence of a negative and statistically
significant relationship between economic freedom and risk in the stock market,
regardless of whether countries have a high or low level of economic freedom.
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1. Introdugao

O conceito de liberdade econbmica abrange a capacidade dos individuos de
empreender, produzir € consumir bens e servigos sem interferéncia governamental
excessiva, relacionando-se diretamente com as condi¢gdes econdmicas e financeiras de
uma sociedade. Nesse sentido, a proposi¢cao de indices de liberdade econédmica como,
por exemplo, o indice EFW (Economic Freedom of the World, medido pelo Instituto
Fraser'), resulta ndo somente na quantificagdo da liberdade econdmica para diferentes
paises mas, também, na possibilidade de se realizar estudos analiticos objetivando
relacionar os niveis de liberdade econbmica de cada pais com suas respectivas
condigbes econbOmicas e financeiras, além da analise de potenciais variabilidades
destes fatores entre paises.

Um dos pontos a se considerar, nesse caso, trata-se da analise da potencial relagao
entre a evolucao da liberdade econémica de paises e as variagdes dos niveis de risco
no mercado acionario de cada pais ao longo do tempo. Analisar o risco do mercado de
acdes de diferentes paises requer consideragcdes em relagao aos efeitos especificos de
acontecimentos que podem afetar os mercados acionarios regionalmente, como a
situagdo econbmica do pais (Schwert, 1990) ou a estabilidade politica (Asteriou;
Siriopoulos, 2000). Assim, o objetivo deste trabalho consiste em investigar a possivel
relagéo entre o nivel de liberdade econémica de um conjunto de 18 paises e os niveis
de risco nos respectivos mercados acionarios destes paises.

A liberdade econdbmica de um pais pode ser entendida como um preditor para o
desenvolvimento da liberdade politica e da solidez da democracia (Saravia, 2015; Saha
et al., 2009). Embora a liberdade (e o consequente desenvolvimento econémico) possa
ser vista como um resultado desejavel por si sO, ela também é um mecanismo
indispensavel para o alcance da liberdade pessoal e politica, como sugerido por
Friedman (1982). Nesse sentido, a analise do nivel de liberdade econdmica de um pais
€ algo complexo, e uma das formas de representar quantitativamente este nivel de
liberdade é através do indice EFW?, estimado anualmente pelo Instituto Fraser. A
primeira publicagao do relatério “Economic Freedom of the World” foi realizada em
1996, sendo o resultado de uma série de conferéncias realizadas entre 1986 e 1994
com o proposito de desenvolver uma definicdo clara e quantitativa de liberdade
econdmica.

A ideia inicial dessas conferéncias era justamente conseguir desenvolver uma métrica
precisa que poderia ser aplicada para diversos paises da forma mais objetiva possivel
para quantificar liberdade econdbmica (Hall; Lawson, 2014). Como resultado, a
existéncia do EFW (assim como outros indices de liberdade), tornou possivel nao
apenas a apresentacdo direta de niveis de liberdade econbémica de paises, mas

' Organizagao independente canadense de pesquisa e educagao.

2 Ressalta-se a existéncia de outro indice relevante para medir o nivel de liberdade econémica de
maneira comparativa e quantitativa entre diferentes paises: o Index of Economic Freedom (IEF),
elaborado pela instituicdo norte-americana Heritage Foundation em parceria com o The Wall Street
Journal. O |EF apresenta propésitos similares ao EFW, com algumas variagbes na metodologia
empregada. Nesta pesquisa, optamos pelo uso do EFW, em detrimento do |IEF, devido a maior facilidade
no acesso aos dados histéricos do EFW.



também a possibilidade de se utilizar estas medi¢cdes de liberdade para pesquisas,
viabilizando diversos tipos de analises quantitativas sobre liberdade econdémica e
diferentes fendbmenos presentes na sociedade.

Especificamente neste artigo, conforme mencionado acima, o objetivo trata-se de
relacionar a liberdade econémica de paises com os seus respectivos mercados
acionarios. Os mercados de ag¢des sao locais onde ocorrem transagdes econdmicas de
compra e venda de acgdes, que representam a propriedade de empresas, reunindo
compradores e vendedores em um ambiente fisico ou virtual. Tratam-se de mercados
vitais para as economias nacionais, mas seu impacto varia de pais para pais devido a
fatores tais como organizagao das bolsas de valores, relagdo com o sistema financeiro
e governanga (Rjumohan, 2019). Assim, analisar o risco do mercado de agdes de
diferentes paises envolve considerar inumeros efeitos, tanto gerais quanto especificos
de cada pais (Mishkin, 1999), conforme mencionado acima. Entretanto, tende-se a
notar padrées ao longo do tempo (Schwert, 1990), possibilitando que se investigue
possiveis fatores que se relacionem com esta variabilidade do risco, como, por
exemplo, o nivel de liberdade econémica de cada pais e sua evolugdo com o tempo.

Assim, este artigo visa contribuir para o entendimento da relagcdo entre o risco no
mercado de acgdes e o nivel de liberdade econbémica para um conjunto de paises,
partindo da suposicdo de que ha uma relagdo entre os dois elementos (risco no
mercado acionario e nivel de liberdade econbmica), e de que essa relagao
provavelmente é distinta para paises que apresentam diferentes graus de liberdade
econdmica. Com isso, a busca por indicativos de relagao entre estes fatores tem como
objetivo enriquecer o entendimento da relagdo entre liberdade econémica e o mercado
de acbes, com o objetivo de entender se a liberdade econémica dos paises e suas
variagbes ao longo do tempo podem auxiliar a tomada de decisdo de investidores e
orienta-los no sentido de mitigar potenciais riscos ao investir em diferentes paises.

O escopo desta pesquisa abrange dezoito paises: Argentina, Alemanha, Brasil, Chile,
China, Franga, Hong Kong, Israel, Japdo, Coreia do Sul, México, Tailandia, Turquia,
Estados Unidos, Peru, Polénia, Malasia e Indonésia. Essa selecao inclui um conjunto
diversificado de economias, representando diferentes regides geograficas e estagios de
desenvolvimento econémico. A escolha dos paises foi fundamentada em dois principais
critérios: os niveis de liberdade econdmica e a disponibilidade de dados confiaveis e
comparaveis para o mercado de agdes, para todos 0os anos necessarios. Para cada um
destes paises, foram coletados os dados de liberdade econdmica anuais entre 2000 e
2020. Além disso, para cada pais, foi coletado o histérico de retornos do seu principal
indice de referéncia do respectivo mercado de agdes; com base nisso, foi possivel
estimar o risco anual do mercado acionario de cada pais entre 2000 e 2020. Dessa
forma, a investigacdo envolvera analisar, primariamente, a relagdo entre o risco € o
nivel de liberdade econdmica. Para melhor compreensdo do cenario do mercado de
acdes nos diferentes paises, outras variaveis também serdo incluidas, assim como
variaveis de controle, conforme descrito na Sec¢ao 3 (Metodologia). Com esses dados,
o objetivo da analise empirica consiste em buscar conexdes significativas entre
liberdade econémica e risco nos mercados de agdes. Além disso, pretende-se avaliar a



intensidade dessa conexao, se presente, e identificar possiveis disparidades entre
nacgdes de distintos niveis de liberdade econémica.

Os resultados obtidos na analise empirica sinalizam a existéncia de uma relagao entre
o grau de liberdade econémica e o nivel de risco nos mercados de agdes dos paises,
com a indicagdo de que maior nivel de liberdade econémica pode ser associada com
menor risco no mercado de agdes ao longo do tempo. Além disso, observam-se
distingbes entre esse grau de relagdo para paises de distintos niveis de liberdade.
Entretanto, essa distingdo limita-se a diferenga da magnitude dos coeficientes de
correlagdo de Pearson e de regressao. Ao se dividir os paises em quatro grupos de
niveis de liberdade econ6mica (sendo o primeiro grupo com paises de maior liberdade,
e o quarto grupo com menor liberdade), nota-se que a relagao entre liberdade e risco é
mais forte, com coeficientes mais expressivos, nos paises de menor nivel de liberdade.
Assim, os resultados indicam que a relagao entre liberdade e risco é particularmente
relevante em paises de menor liberdade econdmica.

A apresentacgéo deste artigo segue a estrutura a seguir. A Sec¢éo 2 discute o conceitual
tedrico relacionado a liberdade econémica e risco no mercado acionario. A Seg¢ao 3
apresenta a metodologia adotada para a analise empirica. A Segédo 4 discute os
resultados obtidos, e a Sec¢ao 5 apresenta as conclusdes do estudo.

2. Revisao Bibliografica

Esta secdo destaca estudos que visam investigar a relagao entre liberdade econémica
e risco, assim como a relacao entre essas duas variaveis e outros fatores relevantes
para esta pesquisa.

2.1. Liberalismo Econbémico

Liberalismo econémico € uma filosofia que advoga por liberdade individual no ambito
econdbmico, com pouca interferéncia do governo no mercado. Essa filosofia é
frequentemente associada com diversos clusters de conceitos, como economia de livre
mercado, ordoliberalismo, neoliberalismo, laissez-faire, e outros que tém sido utilizados
durante a historia do liberalismo econémico (Walther, 1984).

De acordo com a perspectiva liberal, a consideragao principal para a alocagao de
recursos e prioridades econémicas deve girar em torno do mercado. Isso implica em
priorizar a competicdo aberta dentro dos mercados como um aspecto fundamental. Os
principais impulsionadores da producdo, distribuicdo e troca devem estar sob
propriedade privada, enquanto a intervencdo do governo na economia deve
permanecer limitada. Para perseverar uma competicdo justa, € crucial minimizar o
controle monopolista nesses dominios. Além disso, preservar o papel do sistema legal
é fundamental, garantindo a aplicagao irrestrita tanto da competicdo de mercado
quanto dos direitos de propriedade (Tribe, 2021).

Neste trabalho, usamos o indice de liberdade econémica EFW (Economic Freedom of
the World) como referéncia de quantificacdo da liberdade econémica. Conforme ja



mencionado, trata-se de um indice estimado para a grande maioria dos paises do
mundo, com dados anuais publicados pelo Instituto Fraser. Este indice considera cinco
areas principais: (1) tamanho do governo, (2) sistema judiciario e direitos de
propriedade, (3) sound money (moeda segura), (4) liberdade de comércio internacional
e (5) regulamentos. Cada um destes cinco itens é subdividido em diversos outros,
totalizando 44 variaveis que sao analisadas e quantificadas para composigao final do
score de liberdade EFW. Assim, ao fim, tem-se um valor correspondente ao indice
EFW, o qual varia de 0 a 10, sendo 0 correspondente ao menor nivel de liberdade, e 10
correspondente ao nivel maximo de liberdade econémica.

2.2. Mercado Financeiro e Liberdade Econbmica

O campo de pesquisa sobre os efeitos da liberdade econémica € amplo, tanto de uma
forma geral quanto no caso especifico de efeitos relacionados com o mercado
acionario dos paises.

Em uma andlise de 16 paises com economias emergentes, Levine e Zervos (1998)
sugerem que o mercado de agbes em dado pais se torna maior, mais liquido, mais
internacionalmente integrado, e € mais volatil apds a liberalizagao de restricbes sobre
fluxos de capital e de dividendos. A liquidez no mercado de agdes tende aumentar apds
a liberalizacédo de controle de capital internacional, o que € particularmente importante,
pois alta liquidez é um bom sinal de um mercado de agdes eficiente. Ainda assim, os
autores indicam que a liberalizacdo tende a levar a maior volatilidade do mercado
acionario, mesmo que apenas a curto prazo. Em contrapartida, maior abertura para
fluxos de capital internacional também pode ser associada com menor volatilidade no
mercado de ag¢des no longo prazo (Demirguc-Kunt; Levine, 1996), o que representa um
certo nivel de incerteza a respeito da relacao entre liberdade econdmica e volatilidade.

Utilizando o indice EFW em um periodo de 32 anos, entre 1970 e 2002, Stocker (2005)
encontrou, em uma analise de diversos paises, uma correlacdo direta entre a
porcentagem de aumento de liberdade econémica e as taxas de retorno no mercado de
acdes (coeficiente de correlagdo: 0.394), e uma correlagado inversa (-0.163) com niveis
baixos de liberdade econémica.

Smimou e Karabegovic (2010) investigaram o impacto da liberdade econémica nas
taxas de retorno do mercado acionario em onze paises do Oriente Médio e Norte da
Africa de 2000 a 2007. Os resultados indicam que o aumento do nivel geral de
liberdade econdémica tem um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre as
taxas de retorno do mercado de agdes. Além disso, apontam que a estrutura legal e a
seguranca dos direitos de propriedade sdo os aspectos mais importantes da liberdade
econdmica que afetam o desempenho do mercado de agdes.

Através de uma analise com uma amostra de 327 ADRs (American Depository Receipt)
de 41 paises diferentes, Blau, Brought e Thomas (2014) concluem que existe uma
relacdo relevante inversa entre o nivel de liberdade econémica do pais de origem do
ADR e o nivel de volatilidade do ADR, indicando que paises com maior liberdade



econdmica apresentam maior estabilidade nos pregos dos ADRs. No mesmo artigo, os
autores também encontram evidéncias de que pregos mais estaveis de ADRs estdo
relacionados com paises que apresentam menos regulamentagdo e menos controle
governamental. Alguns elementos utilizados para medir a liberdade econdbmica sao
particularmente apontados, como protegéo dos direitos de propriedade, sound money e
nivel de livre comércio. O mesmo artigo também sugere outras conclusdes relevantes.
Foi observada pelos autores uma relag&o inversa entre a volatilidade e o PIB, bem
como uma relagdo inversa entre o Investimento Estrangeiro Direto e a volatilidade.
Além disso, foi constatado que o nivel de volume do mercado de ag¢des do pais tem um
efeito positivo na estabilidade dos precos dos ADRs.

3. Metodologia

Para realizar a analise empirica neste estudo, foram utilizados dados com observacdes
anuais de 2000 até 2020. Primeiramente, a adocdo do indice EFW como uma das
principais fontes de dados foi um fator decisivo, pois foi em 2000 que relatérios anuais
passaram a ser lancados. Anteriormente, os relatérios eram langcados a cada cinco
anos. A frequéncia anual assegura uma visao mais detalhada e atualizada das
mudancas econdmicas, possibilitando uma analise mais precisa e evitando a
necessidade de preencher lacunas em periodos mais longos, 0 que poderia levar a
distorgbes nos resultados. Ademais, a escolha de 2020 como o ultimo ano da
perspectiva do estudo esta fundamentada no ultimo relatério oficial disponivel. Essa
abordagem é importante para assegurar que os resultados obtidos estejam baseados
nos dados mais recentes.

A amostra analisada € composta por dezoito paises: Argentina, Alemanha, Brasil,
Chile, China, Coréia do Sul, Estados Unidos, Franga, Hong Kong, Israel, Indonésia,
Japao, Malasia, México, Peru, Polonia, Tailandia e Turquia. Para a sele¢gao dos paises,
foi considerada a importancia de incluir paises com diferentes niveis de liberdade e,
também, a limitacdo de encontrar dados confiaveis e disponiveis para o mercado de
acoes para todos os anos analisados.

Primeiramente, foram selecionados paises com diferentes niveis de liberdade
econdmica, conforme mensurado pelo EFW. Essa escolha foi baseada na classificagao
dos paises em determinado quartil de liberdade econémica, no ano de 2020. O indice
separa os paises em quartis, sendo que o primeiro quartil engloba os paises com mais
liberdade, enquanto o quarto quartil apresenta aqueles com os niveis mais baixos de
liberdade econémica.

Embora o indice empregue a terminologia de “quartil” para dividir o ranking dos paises,
ressalta-se que essa nomenclatura € mais comumente utilizada como um conceito
estatistico, e que o uso do termo “quartil” pelo indice ndo esta alinhado com a légica
desse conceito. Para evitar ambiguidades, o termo “grupo” sera adotado em vez de
‘quartil”. Nesse sentido, os paises com maior grau de liberdade econdbmica serdo
enquadrados no primeiro grupo, enquanto os paises com menor grau de liberdade
econOmica serdo classificados no quarto grupo.



Naturalmente, paises nos primeiros dois primeiros grupos sao mais faceis de analisar
devido a ampla disponibilidade de dados, pois os grupos com maior nivel de liberdade
tendem a englobar paises mais desenvolvidos e com economias bem estabelecidas.
De forma contraria, ha certa dificuldade de se encontrar dados sobre paises dos
ultimos dois grupos, principalmente porque, no contexto desta pesquisa, o pais
necessita ter uma bolsa de valores estabelecida e confiavel, com dados gratuitamente
disponiveis e consistentes para o intervalo de analise adotado (2000 a 2020). Muitos
paises do terceiro e do quarto grupo séo politicamente e economicamente instaveis,
nao possuindo um mercado de agdes bem estabelecido, além de existir uma grande
lacuna na disponibilidade de dados para muitos desses paises.

Considerando a classificagdo de 2020, a pesquisa inclui 8 paises no primeiro grupo
(Alemanha, Chile, Coréia do Sul, Estados Unidos, Hong Kong, Israel, Japao e Peru), 5
paises no segundo grupo (Franga, Indonésia, Malasia, México e Polbdnia), 3 paises no
terceiro grupo (Brasil, Tailandia e Turquia) e 2 paises no quarto grupo (Argentina e
China). Embora alguns desses paises sejam consistentes em sua classificacéo, a
maioria mudou de grupo durante os 20 anos analisados. A Tabela 1 ilustra a mudancga
no nivel de liberdade econ6mica de cada pais, e é possivel notar que alguns se
mantém estaveis enquanto outros apresentam maior variagao.

Para representar os mercados acionarios de cada pais, foram coletados os precos de
fechamento mensais dos principais indices de referéncia do mercado acionario de cada
pais. Com base nos pregos mensais, foram calculados o retorno anual de cada indice e
o risco anual (desvio padrao).

Para a analise dos indices de mercado, foram calculados o desvio-padrao, o retorno e
o risco. Inicialmente, a variagao no preco de fechamento foi calculada para cada més, e
posteriormente, o desvio-padrao foi obtido para cada um dos 21 anos da amostra. No
calculo do retorno, considerou-se o valor inicial no primeiro dia do primeiro més de
cada ano e o valor final no primeiro dia do ano seguinte, para obter o retorno anual.

Assim, foram coletadas as variaveis de interesse nesta pesquisa, que sao o risco anual
do mercado acionario de cada pais (além de se usar o retorno anual de forma
complementar) e os scores anuais do indice EFW representando o nivel de liberdade
de cada pais ano a ano. As variaveis de maior interesse nessa pesquisa sao, portanto,
o risco como variavel dependente, e EFW como variavel independente. Os dados de
liberdade econémica (indice EFW) podem ser coletados via website do Instituto Fraser,
enquanto que os dados dos mercados acionarios foram obtidos através dos websites
Yahoo Finance e Investing.com — duas bases de dados gratuitas e comumente
utilizadas em estudos relacionados a mercados de capitais.

Além disso, uma série de variaveis foi adotada de forma complementar, com base em
outros estudos que relacionam o nivel de liberdade com diversos outros fatores
econdmicos e financeiros®.

% Todas as variaveis mencionadas a seguir foram coletadas na base de dados do Banco Mundial, com
excecao do indice de corrupgao CPI, que foi obtido no website da instituicao Transparency International
(transparency.org — instituigdo criadora deste indice).



Tabela 1 - Classificacdo dos paises, por grupo, no indice EFW

Pais Grupo Periodo
Alemanha 1 2000-2020
Argentina 2 2000, 2001

3 2002-2008
4 2009-2020
Brasil 3 2002-2020
4 2000, 2001
Chile 1 2000-2020
China 3 2015-2020
4 2000-2014
Coréia do Sul 1 2006, 2007, 2010-2014, 2016-2018
2 2000-2005, 2008-2009, 2015, 2019-2020
Estados Unidos 1 2000-2020
Franga 1 2000-2015
2 2016-2020
Hong Kong 1 2000-2020
Indonésia 2 2010, 2014-2020
3 2000, 2002-2009, 2011-2013
4 2001
Israel 1 2016, 2017, 2019
2 2000-2015, 2018, 2020
Japao 1 2000-2020
Malasia 2 2013-2020
3 2000-2012
México 2 2002-2006, 2014-2016
3 2000-2013
Peru 1 2000-2020
Polonia 2 2009, 2011-2020
3 2000-2008, 2010
Tailandia 3 2000-2020
Turquia 2 2008-2013, 2015
3 2003-2007, 2014, 2016-2020
4 2000-2002

Fonte: Fraser Institute

A variavel MC (Market Capitalization of Listed Domestic Companies as percentage of
GDP - Capitalizacdo de mercado das empresas domésticas listadas como
porcentagem do PIB) trata-se de uma métrica que compara o valor total das empresas



listadas na bolsa de valores de um pais com o tamanho de sua economia, medido pelo
PIB. Essa medida mostra a importancia do mercado de agdes em relagdo a economia
geral do pais. Quanto maior a porcentagem, mais relevante € o mercado de agdes na
economia do pais. E uma maneira de avaliar o desenvolvimento dos mercados
financeiros e sua influéncia no crescimento econdmico. De maneira mais simples, esta
variavel estad sendo utilizada para representar o tamanho do mercado de acdes em
dado pais. Essa variavel ecoa o uso de Ratio Of Stock Market Capitalization to GNP
por La Porta et al. (1997) na investigacdo do que afeta o tamanho e profundidade do
mercado de agdes em diferentes paises.

De maneira similar a Dey (2005), utilizamos a variavel STT (Stocks traded, turnover
ratio of domestic shares — Ag¢des negociadas, taxa de rotatividade de acgdes
domeésticas) para representar a liquidez dos mercados. A taxa de rotatividade é uma
medida que relaciona o valor das ag¢des nacionais negociadas com o tamanho do
mercado. Para calcular essa taxa, é considerado o valor das agbes negociadas no livro
eletrébnico de ordens durante o ano e esse valor é dividido pela capitalizacdo de
mercado das empresas nacionais. E importante ressaltar que o termo domestic
refere-se as empresas listadas na bolsa daquele pais, ndo apenas a empresas
nacionais.

Adicionalmente, a variavel FDI (Foreign Direct Investment — Investimento Estrangeiro
Direto) foi incluida por ser uma variavel util para verificar a abertura econémica do pais;
assim, trata-se de uma maneira de entender o interesse de investidores estrangeiros
em um pais. O uso dessa variavel é respaldado em seu uso na analise de Bengoa e
Sanchez-Rubles (2003).

Além disso, a variavel LDC (Listed Domestic Companies — Empresas Domésticas
Listadas) foi utilizada para adicionar entendimento em relacdo a profundidade do
mercado de agdes em dado pais, tal como em La Porta et al. (1997).

Outra variavel adotada foi a relagao PIB/capita (Produto Interno Bruto Per Capita), que
€ utilizada como um proxy para controlar o crescimento econémico de cada pais,
representando a média de renda por habitante em cada nacéo. O PIB ou PIB per capita
sao variaveis frequentemente usadas para essa finalidade (Chen; Huang, 2009; Qiu,
2016).

A variavel CPI (Corruption Perception Index — indice de Percepcdo de Corrupcéo)
representa a presenca de corrupgdo dentro de cada pais, sendo este indice
classificado em uma escala de 1 a 100, no qual valores mais elevados indicam menor
incidéncia de corrupcdo. Notavelmente, essa variavel também aparece em pesquisas
sobre liberdade econdbmica e o mercado financeiro (Chen; Huang, 2009; Qiu, 2016)
como uma variavel de controle.

A variavel EP representa a estabilidade politica dos paises, e € dada pelo indice
Political Stability and Absence of Violence/Terrorism (Estabilidade Politica e Auséncia
de Violéncia/Terrorismo). Essa variavel emprega uma escala com intervalo entre -2.5 e
2.5 (sendo que valores mais elevados denotam maior estabilidade politica), e é
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relevante para volatilidade e retorno no mercado de acdes (Irshad, 2017), além de
poder ser relacionada com liberdade econdémica (Saravia, 2015).

Por fim, a ultima variavel de controle utilizada foi o Desemprego de cada pais, a qual
também pode ser relevante ao se relacionar liberdade econémica e mercado financeiro
(Feldmann, 2007; Pan, 2018).

A escolha dessas variaveis de controle foi fundamentada pela ideia de que, dada a
natureza do mercado de acgdes, € plausivel que paises com maior instabilidade politica
e elevados indices de corrupcdo possam afastar investidores, devido as maiores
possibilidades de volatilidade e perdas associadas. Adicionalmente, PIB/capita, CPI,
EP e desemprego sao variaveis que representam indicadores macroecondémicos
potencialmente relacionados com a evolugdo do desempenho e nivel de risco no
mercado de acdes de cada pais.

Cabe mencionar que, com a base de dados completa, foi realizada a normalizagao dos
dados através do uso do z-score. Essa etapa € importante para garantir que as
variaveis independentes estejam em uma escala comparavel, particularmente
considerando a grande diferenga entre as escalas originais. A normalizag&o por z-score
envolve o0 calculo da média e do desvio padrdo dos dados e, em seguida, a
transformacdo de cada ponto de dados subtraindo a média e dividindo pelo desvio
padrao. Isso resulta em uma distribuicdo em que os valores estdo centrados em torno
de zero e possuem uma dispersao padronizada.

4. Resultados

4.1. Analise de Correlagdo

Primeiramente, sera realizada uma exploracdo das correlagdes presentes entre as
variaveis analisadas para todos os paises incluidos na pesquisa. Essa analise tem o
propdsito de compreender as associagdes presentes em todo o conjunto com uma
visdo mais abrangente. Para garantir a solidez das conclusdes, optou-se por nao incluir
na analise as correlagdes cujos valores-p associados ultrapassam o limite de 0.05.
Essas informagdes detalhadas estdo apresentadas na Tabela 2.

Na Tabela 1, observa-se que o Risco possui correlagcédo fraca ou moderada com quase
todas as variaveis independentes, sendo que a maior correlacdo encontrada foi com
EFW (r = -0.42). Ha correlagbes fracas com LDC, CPI, Desemprego, MC e Retorno
(respectivamente, r = -0.12, -0.14, 0.21, -0.23, -0.24), e correlagdes levemente
moderadas com PIB/capita e STT (respectivamente, r= -0.31, -0.39). Observando
esses coeficientes, evidencia-se que o Risco dos mercados de acdes tende a diminuir
em contextos de maior liberdade econémica, maior retorno, maior niumero de empresas
listadas na bolsa de valores, menor nivel de corrupgédo, maior PIB per capita, e em um
contexto onde o0 mercado de agdes € uma parte mais expressiva ha economia do pais.
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Por outro lado, observa-se que o risco aumenta em relagdo a uma maior rotatividade
nas negociacgoes de agdes e a taxas mais elevadas de desemprego.

Tabela 2 - Correlagdes Pearson - Base de dados inteira
Desem PIB/cap

EFW Risco  Retorno FDI MC STT LDC prego ita CPI EP

-0.42** -0.04 0.05 0.29** -0.00 0.19** -0.23** 0.41 0.15** -0.00

EFW (0.00) (0.49) (0.34) (0.00) (0.97) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.96)

-0.24** 0.03 -0.23** 0.39** -0.12** 0.21** -0.31** -0.14* -0.00

Risco (0.00) (0.63) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00) (0.00) (0.01) (0.99)

-0.11** 0.26** -0.38** -0.08 0.17** -0.10** -0.05** -0.08

Retorno (0.03) (0.00) (0.00) (0.11) (0.00) (0.05) (0.32) (0.13)

0.11** 0.12** 0.07 -0.22** -0.09 -0.10** 0.10

FDI (0.03) (0.02) (0.20) (0.00) (0.09) (0.04) (0.06)

-0.17** 0.21** -0.13** 0.27** 0.01 -0.07

MC (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.83) (0.20)

0.09 0.10** -0.02 0.02 -0.09

STT (0.07) (0.05) (0.67) (0.77) (0.07)
-0.10™ 0.05 0.31** 017"

LDC (0.05) (0.37) (0.00) (0.00)
Desem -0.37** -0.12** -0.14**
prego (0.00) (0.02) (0.01)
PIB/cap 0.23** -0.10**
ita (0.00) (0.05)
0.10**

CPI (0.04)

EP

Analisando a variavel EFW, observa-se correlagdes estatisticamente significativas com
algumas variaveis. Além da correlagéo inversa com o Risco, destacam-se correlagbes
moderadas com PIB/capita (r = 0.41) e MC (r = 0.29) e fracas com CPI (r = 0.15), LDC
(r = 0.19) e Desemprego (r = -0.23). Interpretando os coeficientes, entende-se que
maior nivel de liberdade pode ser associado com menor nivel de corrupgao e menores
taxas de desemprego. Em contrapartida, maior liberdade econdmica € associada com
maior PIB per capita, uma participagdo mais expressiva do mercado de ac¢des na
economia dos paises, e a quantidade de empresas listadas na bolsa. Ressalta-se,
porém, que alguns coeficientes sdo muito baixos.

4.2. Anélise com Regresséo Linear Multivariada

Inicialmente, a regresséo linear multivariada sera realizada considerando a base de
dados completa, com os dados dos dezoito paises. Em seguida, a analise sera
expandida com regressdes para cada grupo (cada um dos quatro grupos de acordo
com classificagao de liberdade econdmica, conforme mencionado anteriormente, sendo
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0 primeiro grupo o de maior liberdade econdbmica, e o quarto grupo o de menor
liberdade). O intuito € explorar possiveis variagbes nos padrdes de associagao entre as
variaveis independentes e o Risco em diferentes niveis de liberdade econémica. A
Tabela 3 a seguir apresenta os resultados com os coeficientes das variaveis
explicativas para as regressdes com a base completa e por grupos, sendo que o Risco
€ a variavel dependente a ser explicada nas regressdes.

Ao examinarmos as variaveis independentes para a regressdao com base completa,
observa-se que as variaveis EFW, Retorno, STT, e PIB/capita apresentam valores-p
inferiores a 0.05, indicando a possibilidade de ser varidveis estatisticamente
significativas. Os coeficientes associados a essas variaveis indicam que um aumento
de uma unidade no EFW resulta em uma redug¢do no Risco (-0.335). Tanto Retorno
quanto PIB/capita apresentam relagdes inversas com o Risco (-0.172 e -0.153,
respectivamente). Além disso, um aumento na STT estd associado a um aumento no
Risco (0.334).

No caso da regressdo para o primeiro grupo, notavelmente, ha uma queda no poder
explicativo do modelo em relagédo a analise com a base completa. O R? ajustado indica
que as variaveis independentes explicam apenas cerca de 27.6% da variacao
encontrada no Risco. Cinco variaveis independentes revelam valores-p inferiores a
0.05. Os coeficientes indicam que uma reducao no Risco pode estar associada a maior
liberdade econbémica (-0.209), maior retorno (-0.278), maior quantidade de empresas
listadas na bolsa de valores (-0.159) e menos incidéncia de corrupgao (-0.162). Por
outro lado, maior rotatividade nas ag¢des negociadas na bolsa de valores pode levar a
um aumento no Risco (0.274).

Para o caso do segundo grupo, o R? ajustado aponta que as variaveis independentes
tém capacidade de explicar aproximadamente 50.3% da variagado observada no Risco,
agora aumentando consideravelmente em relagdo ao primeiro grupo e, também, a base
completa. Dentre as variaveis, apenas EFW e STT exibem valores-p inferiores a 0.05, o
que sugere possivel relevancia estatistica. Nesse contexto, € possivel inferir que os
resultados apontam para uma correlagédo notavel entre o Risco e a variavel EFW,
revelando que um acréscimo de uma unidade em EFW esta associado a uma redugao
de 0.493 no Risco, um coeficiente mais substancial em comparagcdo com as analises
prévias. Além disso, STT também exibe um coeficiente de maior magnitude, sugerindo
que um incremento de uma unidade na variavel STT pode resultar em um aumento de
0.445 no Risco.

Para o terceiro grupo, o R? ajustado sugere que cerca de 51.8% da variabilidade no
Risco pode ser explicada pelas variaveis independentes consideradas. Observa-se que
as variaveis EFW (-0.305), FDI (-0.147), MC (-0.157) e PIB/capita (-0.264) apresentam
valores-p inferiores a 0.05, sugerindo possivel relevancia estatistica. Os coeficientes
associados a essas variaveis estdo indicados entre parénteses. Os coeficientes
indicam que incrementos em liberdade econdmica, investimento estrangeiro direto,
participacdo do mercado de agdes em relacdo a economia e PIB per capita podem
estar associadas com redugao no Risco.
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Tabela 3 - Regresséo linear - Base completa e grupos
Base completa Primeiro grupo Segundo grupo Terceiro grupo Quarto grupo

Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p
Const 0.00 1 -0.015 0.82 0.0904 0.29 -0.063 041 0.1860 0.37
EFW -0.335 0.00 -0.209 0.01 -0493 0.00 -0.305 0.01 -0.599 0.02
Retorno -0.172 0.00 -0.278 0.00 -0.143 0.15 -0.151 0.06 0.072 0.68

FDI -0.024 059 0.111 0.20 -0.076 042 -0.147 0.04 0.062 0.72
MC 0.043 037 0139 013 0.079 040 -0.157 0.05 0.440 0.04
STT 0.334 0.00 0.274 0.00 0445 000 0367 0.00 0.39%6 0.18
LDC -0.082 0.08 -0.159 0.04 -0.077 048 -0.021 0.80 -0.113 0.48
Desemp. 0.065 0.18 0.129 0.18 0.026 0.81 0.133 0.13 0413 0.07
CPI -0.045 032 -0.162 0.02 0.044 068 0.025 078 0328 0.10
EP 0.034 044 -0.058 043 0.035 072 0094 019 0119 0.63
PIB/cap. -0.153 0.00 -0.086 0.29 -0.128 040 -0.264 0.01 -0.307 0.15
R? Ajust. 0.361 0.276 0.503 0.518 0.421

Finalmente, para o quarto grupo, o R? ajustado sugere que as variaveis independentes
sédo capazes de explicar 42% da variagao no Risco. As variaveis EFW (-0.599) e MC
(0.440) sao as unicas que apresentam um valor-p inferior a 0.05, com os valores entre
parénteses indicando os coeficientes correspondentes. Uma observacao notavel é que,
neste modelo, o coeficiente associado a EFW é mais expressivo do que os coeficientes
observados nas analises anteriores. Conclui-se, portanto, que a correlagao entre Risco
e EFW é estatisticamente significante, sugerindo uma redugédo no Risco com um
aumento no EFW.

4.3. Discusséo dos Resultados

No contexto das correlagcdes, notou-se uma relagdo moderada entre as variaveis Risco
e EFW (r = -0.42), sugerindo a possibilidade de uma correlacdo estatisticamente
significativa entre esses fatores, com um valor-p de 0.00. Essa correlagdo é
consistente com o resultado encontrado na analise de regressao linear para a base de
dados completa, que revelou um coeficiente negativo (-0.335) e estatisticamente
significante.

O modelo de regressao linear, aplicado a base de dados total, conseguiu explicar cerca
de 36% da variagdo no Risco, e as variaveis EFW, Retorno, STT e PIB/capita
mostraram-se estatisticamente significante. As correlagdes entre Risco e essas
mesmas variaveis também foram estatisticamente significantes, e a intensidade das
correlagdes parece refletir a magnitude dos coeficientes de regressao. Por exemplo, a
correlagao entre Risco e STT foi 0.39, enquanto o coeficiente de regresséao foi 0.334,
enquanto para Risco e Retorno, observa-se menor intensidade tanto na correlagao (r =
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-0.24) quanto na regressao (0.172). Como resultado, infere-se que as analises se
complementam de forma coerente. A relagdo entre EFW e Risco é significativa,
possibilitando a rejeicdo da hipotese nula, em favor da hipoétese alternativa, apontando
para a existéncia de uma relacao inversa entre o Risco no mercado acionario e o nivel
de liberdade econémica dos paises.

Para o primeiro grupo, a analise de regressao linear evidenciou um poder explicativo
limitado em relagdo a variagdo do Risco, com um R? ajustado de 0.276. Porém, apesar
disso, o coeficiente de regressao para EFW (-0.209), com um valor-p de 0.01 permite a
rejeicdo da hipotese nula e pode-se, novamente, sugerir que ha relagao entre liberdade
econdmica e risco no mercado de acdes, apesar de esta relagdo ser razoavelmente
menor do que para a base de dados completa. Ja para o segundo grupo, a relagao
entre EFW e Risco, com um coeficiente de -0.493 e um valor-p de 0.00, permite
novamente a rejeicdo da hipdtese nula e, agora, com um coeficiente notavelmente
maior em relagdo aos casos anteriores. Aléem do EFW, a unica outra variavel que
apresenta significancia estatistica € STT (0.445). Assim, percebe-se uma intensidade
maior na ligacdo entre essas variaveis ao considerar paises que se encontram no
patamar de liberdade econdmica moderadamente alto, porém nao no nivel mais alto.

Considerando as analises realizadas para o terceiro grupo, o modelo de regressao
linear para esse grupo indica que as variaveis independentes conseguem explicar
aproximadamente 51.8% da variagdo no Risco. A relacédo entre Risco e EFW é
estatisticamente significante, moderada e inversa, com um coeficiente de -0.305. FDlI,
MC, STT e PIB/capita se apresentam como variaveis estatisticamente relevantes. Por
fim, na analise do quarto grupo, a regressdo linear sinaliza que as variaveis
independentes conseguem explicar cerca de 42.1% da variagdo no Risco. Had uma
correlagao significativa entre EFW e Risco, com um coeficiente de -0.599 e um valor-p
de 0.02. Em comparagao com as outras analises, esse € o coeficiente de regressao
mais intenso encontrado. Apenas uma outra variavel independente apresenta
significancia estatistica, MC, com coeficiente de 0.440. Quanto a hip6tese nula, os
resultados indicam novamente a aceitagdo da hipdtese alternativa, ou seja, a suposi¢ao
de que ha uma relacao entre o Risco e a liberdade econémica.

De maneira geral, em todas as analises realizadas, tanto por meio da correlagao de
Pearson quanto da regressado linear, foi identificada uma relagcdo estatisticamente
significativa entre Risco e EFW. Essa relagéo é consistentemente inversa, o que sugere
qgue aumentos na liberdade econdmica estao consistentemente associados a redugdes
no Risco no mercado acionario dos paises. Os resultados que estabelecem a conexao
entre essas variaveis reforcam as conclusdes de estudos anteriores, como os de Chen
e Huang (2009) e Blau, Brought e Thomas (2014), que também constataram uma
relagéo inversa entre liberdade econémica e volatilidade no mercado de agdes.

5. Conclusoes

Utilizando técnicas estatisticas, o presente estudo investigou a possivel relagéo entre o
grau de liberdade econdmica e o nivel de risco no mercado de agbes em dezoito
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paises, durante o periodo compreendido entre 2000 e 2020. Os resultados obtidos
indicam que ha uma relagdo estatisticamente significante entre esses fatores, e que
essa relacdo é negativa, indicando que maior liberdade econémica € inversamente
relacionada com risco no mercado de agdes.

Os resultados obtidos apoiam a suposigao de que existe uma ligagao entre risco e
liberdade econdmica. Nota-se que os coeficientes encontrados para o primeiro grupo,
que representa os paises com o maior nivel de liberdade econémica, sdo menos
expressivos que os coeficientes observados no quarto grupo, que engloba paises com
o menor nivel de liberdade econdmica. O quarto grupo apresentou o coeficiente mais
robusto na regresséao linear, possivelmente indicando que a relagdo € particularmente
relevante em paises com menos liberdade econdmica.
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