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——ONDE INVESTIR NOS BRICS? UMA ANALISE SOB O PRISMA

DA ORGANIZACAO INDUSTRIAL

WHERE TO INVEST IN BRICS? AN ANALYSIS FROM THE POINT OF VIEW OF THE

INDUSTRIAL ORGANIZATION

¢DONDE INVERTIR EN LOS BRICS? UN ANALISIS BAJO EL ARISMA DE LA ORGANIZACION INDUSTRIAL

RESUMO

O presente estudo tem como objetivo identi car os se-
tores mais atrativos para investimento do Brasil, &ssia,
india e China (BRICs) conforme a relag&o risco-retmo e
geracao de valor, tendo como base de estudos a ted de
Organizacéao Industrial (Ol). Para isso, este trabhb ana-
lisou 2.770 empresas nos BRICs entre 1995 e 20083k,
foram investigados e comparados indices de desempéto

contabil e Q de Tobin das empresas. Os resultadoslatidos
reforgam os de Fama e French (1992), Mohanram (2098
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém divegem
do World Bank (2008) quanto a China. Constatou-se ge
0s setores mais atrativos na perspectiva de riscetorno
sobre o patriménio liquido seriam 6leo & gas na Rusia
e mineracéo no Brasil, india e China, enquanto aquées

com menor atratividade seriam os setores téxtil, mtores,
maquinas & ferramentas e telecomunicacdes no Brasil

como retorno sobre ativo (ROA), retorno sobre acdes
(ROE), indice prego-lucro, valor de mercado sobre walor
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Abstract The objective of this study is to identifyitiierestistg industries for investing in 8zilnRia e China (BRICs), according to
risk-return and value premises, based in tfdnidestsial Organization (10) traditiak. aiedyzed 2770 rms in the BRICs from 1995
until 2008. With this purpose were comparégedEmance as ROA (return on assets) nRDESetes), average price earnings,
market value over book value and Tobin'o@udrtiescThe results support studies from Fr@mehgid92), Mohanram (2005) and
Goldszmidt, Brito and Vasconcelos (2007}ealtatmsginom World Bank (2008) as to risiegtcinmgen China. Results show that the
most attractive sectors for investment usiagetberapproach, Itering by value indmaitbt®e wil & gas in Russia and mining in Brazil,
India and China, while the least interestieg imdukt be textile, motor vehicle pariactassaties and telecommunications in Brazil.
keywordsinvestments, entrepreneurship, BRICs, indusinabesis, risk-return.
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ResumenE/ presente estudio tiene como objetivo identi car los sectores mds atractivos para inversion del Brasil, Rusia, India y China (BRICs) s
relacion riesgo-retorno y generacion de valor, teniendo como base de estudios la teoria de Organizacion Industrial (Ol). Para eso, ese trabajo ane
empresas en los BRICs entre 1995 y 2008. Asi, fueron averiguados y comparados indices de desempefio como retorno sobre los activos (RO/
sobre las acciones (ROE), indice precio-lucro, valor de mercado sobre valor contable y Q de Tobin de las empresas. Los resultados obtenidos refue
Fama y French (1992), Mohanram (2005) y Goldszmidt, Brito y Vasconcelos (2007), pero divergen del World Bank (2008) cuanto a China. Se const:
sectores mas atractivos en la perspectiva de riesgo-retorno sobre el patrimonio liquido serian aceite & gas en la Rusia y mineria en el Brasil, Indi.
mientras aquellos con menor atractivo serian los sectores textil, motores, maquinas & herramientas y telecomunicaciones en el Brasil.

Palabras claveinversion, desarrollo empresarial, BRICSeataialsriesgo y retorno.
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INTRODUCAO

Com a crise nanceira iniciada em 2007 no setor imo-
bilidrio norte-americano, surgiram muitas incerteza
quanto ao futuro de aplicagBes nanceiras e investi-
mentos diretos, crescimento (ou retragdo) de paises
desenvolvidos e emergentes, assim surgindo questdes
como: Onde investir? Quais setores apresentam me-
Ihores perspectivas?

Segundo o World Bank (2008), nos préximos anos,
até o nal da crise nanceira e estabelecimento de um
novo ciclo de crescimento mundial, os paises emergates
devem crescer mais que a média mundial, enquanto os
paises desenvolvidos devem crescer menos ou até gefr
retracéo de suas economias em determinados momentos

Nesse contexto, as questdes como as que foram aqui
mencionadas ganham relevancia, particularmente, par
0s paises emergentes como Brasil, Russia, india én®a,
conhecidos pela sigla BRICs. Conhecer os segmentos
mais atrativos para investir nos BRICs, analisandsua
rentabilidade, volatilidade de retornos e condigbesde
reinvestimento, pode ser Util para todos os investilores.

O desempenho comparativo entre setores da econo-
mia ao longo do tempo e como empresas destacam-se
em relacdo a outras em seu setor de atuacéo s&o qge
t6es muito estudadas; podemos mencionar alguns tra
Ihos seminais como os de Schmalensee (1985) e Runtel
(1991), sendo este um dos temas centrais de pesquis
no campo de estudo de estratégia.

Com visdes alternativas, outros pesquisadores anali
saram efeitos de setores, rmas, pais, corporagao pe-
riodo de desempenho, como McGahan e Porter (1997),
Brush, Bromiley e Hendrickx (1999), Bowman e Helfat
(2001) e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007).

Navisdo de nancgas, muitos foram os estudos e aper
feicoamentos na modelagem de preci cacéo de ativos,
previsdo de retornos e otimizacdo de carteiras, com
Fama e French (2004), Shalit (2003), Avramov (2004)
Campbell e Voulteenaho (2004) e Chan e Lakonishok
(2004). No entanto, pouco se tem trabalhado com as
guestdes acerca dos setores econémicos. Quais S&s 0
mais favoraveis ao investimento, como melhor aplica
parte consideravel de sua riqgueza pessoal, da manei
como fazem os empreendedores, concentrando investi-
mento em vez de diversi car para mitigar riscos (CHARI
e HENRY, 2004)?

Na busca de respostas aos questionamentos aqui
levantados e com base no alinhamento entre pesquisa
em estratégia e nancgas, o objetivo deste estudo foo de
identi car os setores mais atrativos para investimato nos
BRICs conforme a relacéo risco-retorno e geragdo dea-
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lor, tendo como base de estudo a Teoria de Organizgéo
Industrial (Ol), como preconizada por McGahan e Poter
(1997) no artigo How much does industry matter, really?

TEORIA DA ORGANIZACAO INDUSTRIAL

A Ol baseia-se no pensamento de que o desempenho
das empresas € determinado pelo comportamento ou
conduta estratégica dos agentes internos e externp®
este é determinado pela estrutura da indUstria oustor no
qual as empresas atuam. Neste trabalho, so assuraslas
hipéteses da tradicao da Ol para mensurar as varidgs
do nivel de atratividade intersetorial e do custo as es-
tratégias competitivas em diversos setores da ecomaia.

Podem ser citadas perspectivas tedricas derivadas
da Ol como as elaboradas por Porter (1981), enfatian-
do as caracteristicas estruturais do setor. Outraautores
enfatizam as perspectivas fundamentadas na posse e
na utilizacdo e ciente de recursos essenciais (Resoce
Based View — RBV), como Barney (1986) e Dierickx e
Cool (1989), ndo sendo esses Ultimos objeto do premnte
estudo, uma vez que 0 nosso objetivo € mapear 0s sg-
mentos mais atrativos para investimento, e ndo estiar
como organizacdes de todos os setores podem alcanca
desempenhos superiores, acima da média de seu seg-
mento. Por sua vez, Conner (1991) realizou compardies
entre as escolas de pensamento da Ol e RBV.

Schmalensee (1985) sugere que caracteristicas se-
toriais possuem forte in uéncia na rentabilidade média
dos setores, embora reconhecesse que 80% da variaga
na rentabilidade das empresas em seu estudo ndo &
relacionados com efeitos da industria ou de sua pai-
cipacdo de mercado. Em outros termos, as diferencas
setoriais seriam signi cantes, mas ndo se constitado
no unico fato relevante para explicar a variabilidade da
rentabilidade de rmas.

Por sua vez, Rumelt (1991) constatou que caracte-
risticas estruturais dos setores respondiam por 9%16%
da variabilidade das rentabilidades, enquanto as aacte-
risticas especi cas das rmas, tais como diferencasos
processos, diferenciacéo de produtos, heterogeneidie
de ativos e participacdo de mercado, respondiam por
45% dessa variabilidade.

A in uéncia signi cativa das condictes setoriais na
explicacdo das rentabilidades das empresas foi vedada
por McGahan e Porter (1997), contribuindo com aprox-
madamente 19% da sua variabilidade. Eles salientara
ainda, que as caracteristicas da industria interfem na re-
lac&o entre as caracteristicas do grupo controladar a ren-
tabilidade de suas unidades estratégias de negécio8lém
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disso, os efeitos setoriais apresentaram-se maistéaseis
do que as caracteristicas especi cas das empresasgsmo
na existéncia de choques e ciclos econémicos, doifato-
res muito observados no contexto de paises emergens.

Em perspectiva mais pragmatica, Goldszmidt, Brito
e Vasconcelos (2007) alertam para o fato de que paes
com legislacéo e instituicGes mais desenvolvidas ene-
canismos de mercado mais e cientes oferecem menos
espaco para a exploragdo de imperfei¢ces e obtengéde
lucros extraordindrios. Portanto, podemos inferirdevido
as imperfeicdes de mercado, que, em paises emergess,
barreiras de entrada e caracteristicas setoriais &nais
fortes que em mercados desenvolvidos, o que potendil-
mente cria mais oportunidades de retornos superiors.

Porter (1996) indica que estratégia empresarial bus
ca a geracao de ganhos em detrimento de escolhas qu
dao foco as atividades da organizacéo, porém limiten
seu universo de atuacdo e mercado. Segundo o mesmo
autor, a esséncia da estratégia seria escolher o gua or-
ganizagdo ndo deve fazer, focando suas atividadedgeci-
s6es de gestdo e mercado, criando barreiras estrajicas
para outras organizacdes. As escolhas estratégiga&o se
limitam a isso; o custo de uma atividade pode ser edu-
zido pela forma como outras atividades séo executads.
O valor percebido pelos clientes pode ser incremenado
pelas atividades da empresa e as escolhas estratégs
feitas, posicionando-a diante do mercado.

No mesmo texto, Porter (1996) coloca que estraté-
gias que visam amplos espectros de mercado enfatiralo
baixos precos geralmente resultam na perda de clietes
sensiveis a qualidade de servico e diferenciacaoeuan-
to estratégias de diferenciacdo de produtos e sergos
perdem clientes sensiveis aos pre¢cos. Como nao é
sivel atender a todos ao mesmo tempo, existem bariieas
entre essas estratégias: ha o custo de implementag&
manutencao dessas estratégias, além do custo de tro
ca de estratégia, no caso de empresas ja estabeldeis.

O mesmo ocorre entre setores de atuacdo. Cada
setor, assim como cada empresa, acaba por gerar ssia
proprias barreiras, que podem ser de entrada para o-
vas empresas ou mobilidade para as ja existentes (PR-
TER, 1979b). No caso de setores, as barreiras de tea-
da podem traduzir-se em custo de investimento inical,
demanda por reinvestimento para manter sua estratég
e eventuais obstaculos legais, como no caso de dete
minado setor da economia ser estatizado, demandar
aprovacgédo ou licenca especial do Estado para operar
Em virtude desse aspecto, no presente estudo optose
pela exclusdo de quaisquer setores estatizados owob
controle do Estado que obstaculizassem empreendedo-
rismo ou investimento.
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Outras duas barreiras estratégicas entre setoresasa
apontadas por Savvides (2000); a primeira € que nays
entrantes despertardo reacdes por parte dos integraes
do setor, sendo a segunda referente as marcas, poestas
devem possuir posicionamento —ndo é possivel utizar a
mesma marca para alimentos, servigos funerarios ede-
cacao, ainda que se trate de um mesmo conglomerado,
sob pena de criar uma imagem que ndo atenda aos di-
versos produtos e servigos a que se propoe.

Porter (1979b) encontrou setores nos EUA onde o
tamanho da empresa nao é relevante para determinar
sua rentabilidade ou mesmo onde empresas pequenas
possuem maior rentabilidade que empresas grandes.
Portanto, ndo foi considerado o investimento inicid para
determinar a atratividade do setor, pois este depede da
estratégia a ser montada para a organizacao, do pée
dos recursos disponiveis a cada investidor e emprewde-
dor, cabendo a eles ou aos gestores de carteira deves-
timento selecionar a melhor opgao viavel e disponiel.

Na Teoriada Ol, o desempenho das rmas é determi-
nado pelo comportamento dos concorrentes existentes
0s quais agem sobre os movimentos competitivos tamt
dos atuais participantes como dos possiveis entraas no
setor. Porter (1979b) especi cou o conceito de barei-
ras de mobilidade entre grupos de uma indistria cono
forma de os grupos atenuarem a imitagc&o por parte &
competidores e, em consequéncia, criarem posiciona-
mentos privilegiados e retornos superiores.

Entre setores, as barreiras de mobilidade s&o tanto
praticas quanto nanceiras e estratégicas. Praticapois,
para uma empresa sair do setor de cal¢ados e passar
atuar no ramo de bebidas lacteas, a demanda por tepo,
energia e capital pode ser tdo alta que pode ser ma in-
teressante fechar a empresa de calgados para abdutra
inteiramente nova no setor de bebidas lacteas.

As barreiras de mobilidade sdo também nanceiras.
Segundo Porter (1979a), economias de escala podem
signi car a diferenca entre conseguir competir naco-
nalmente ou forcar a empresa a atuar regionalmenteA
demanda por capital —reestruturacdo, pesquisa e deen-
volvimento e propaganda e marketing — também pode
ser uma barreira de mobilidade, tanto regional quaro
entre setores de atividade.

Do prisma estratégico, ha barreiras de mobilidade
por conta de vantagens competitivas independentes d
tamanho da empresa, como propriedade intelectual, ra-
Ihor acesso as matérias-primas, escoamento da progéo,
subsidios governamentais e curva de aprendizado mai
e ciente. Porter (1979a) defende que a diferenciacé de
produtos pode criar barreiras, pois pode tornar a marca
fortemente associada a determinado produto ou setoda
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inddstria; utilizar a mesma marca em outro setor pde
ter efeito negativo, reduzindo o valor da marca exsten-
te e falhando em gerar o efeito desejado no novo séor
de atividade. O Estado também pode gerar barreiragao
limitar ou controlar segmentos econdémicos por meiode
leis, licencas e estatizagbes que afetem as operagsé e
investimentos das empresas.

Mesmo assim, mudar de setor industrial, tanto para
empresas quanto para investidores, pode ser o camhmo
certo a trilhar. H4 empresas que mudam completamert
de setor, como o caso da nlandesa Nokia, que iniciou
suas atividades no setor de papel, atuou nos setosede
borracha e cabos e hoje é a maior fabricante mundibde
telefones celulares (NOKIA, 2009). Quanto aos inves
dores, as condi¢bes econdmicas de empresas, setores
paises sdo dinamicas, variando em relacéo ao tempso
demanda, de investidores, revises periddicas de |15 es-
tratégias e posi¢des de acordo com essas variagdesequi-
sitos pessoais, conforme colocado por Maenhout (209).

Segundo Ghemawat (1999), o desempenho das em-
presas pode ser explicado por meio do nivel de atrdivi-
dade do setor no qual a rma atua e de suas estratgias
de posicionamento competitivo. O primeiro fator diz
respeito aos efeitos setoriais, enquanto o segundse
refere a forma de competi¢cdo escolhida pela empresa
para gerar vantagem competitiva e retornos superia@s.
As estratégias de posicionamento visam defender ane-
presa contra as forcas competitivas de seu proprisetor,
proporcionando barreiras de entrada e retornos supe
riores. Assim, setores com maior média de rentabitiade
conseguem desenvolver barreiras de entrada contrams-
presas de outro setor. Em setores cuja variacéo deen-
tabilidade entre empresas ¢ alta, isso demonstrarique
uma estratégia de posicionamento bem-sucedida pode
levar a vantagens competitivas e retornos superiore

No presente estudo, ndo se busca reconhecer as me-
lhores empresas em um universo possivel, mas obseaw
0S segmentos em que estas atuam. Assim, as in uéras
setoriais encontradas por Schlamensee (1985), Runhel
(1991), McGahan e Porter (1997) e Goldszmidt, Brite Vas-
concelos (2007) corroboram a sustentagéo deste esia.

METODOLOGIA

A metodologia aplicada neste estudo tem por base
uma avaliagdo empirico-analitico, utilizando-se de
varios testes estatisticos para que seja possivelma-
peamento dos setores mais atrativos para investimen
tos nos BRICs.
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Para alcangar os objetivos propostos, foi feito estdo
empirico quantitativo com banco de dados ja existere,
contendo as informag8es contabeis disponibilizadape-
las empresas for forga de lei e assumindo-se as hiieses
da tradicdo da Ol, segundo McGahan e Porter (1997).
Também se admite que o investidor seja racional epor-
tanto, procurara a melhor relagéo risco-retorno, coforme
Fama e French (2004) e Perold (2004).

Como indicado por Anderson, Sweeney e Williams
(2008), a analise exploratéria de dados e a estatisa
descritiva séo essenciais ao bom julgamento, pois gr-
mitem focar as caracteristicas importantes dos dadmu
ter discernimento acerca do tipo de modelo que deveia
ser usado na solucéo de determinado problema. Assim
como em Mohanram (2005), veri cou-se média e vari-
ancia de variaveis no periodo para depois observam
correlagdo entre eles, objetivando melhor compreengo
de suas relagdes em cada pais.

O mapeamento setorial conforme a Ol, proposto ho
objetivo deste trabalho, trata de analise exploratta sem
intuito de veri car a causalidade ou relacéo entreos aspec-
tos especi cos de cada empresa e seu setor ou pai®essa
forma, o mapeamento pode ser feito por pais, como en
Fama e French (1998), e ndo requer qualquer hierangjza-
¢do de efeitos, como descrito por Goldszmidt, Britoe Vas-
concelos (2007). Assim, ndo se optou por anélise mitinivel.

Para a comparacéo de resultados entre setores e en-
tre paises, foram utilizados a andlise de variancigAnova)

e 0 Teste-t de Student (ANDERSON, SWENNEY, WILLIA-
MS, 2008), como empregado em Bandeira-de-Mello e
Marcon (2004), Chung e Pruitt (1994), entre outrose
indicado por Anderson, Sweeney e Williams (2008).

A Anova permite testar as hipéteses iniciais de que
os resultados, por indice e por pais, seriam todosguais,
contra a hipotese alternativa de que nem todas as @&
dias, por indice e por pais, seriam iguais. Dessadrma,
refutada a hipotese inicial entre os setores de unmesmo
pais, seria possivel con rmar a Teoria da Ol para eda
um dos BRICs. Analogamente, empregando-se a Anova,
€ possivel veri car os setores que possuem difereng
de desempenho, por indice, entre os BRICs. Além dis
s0, a Anova permite observar se a média por pais pa
um determinado indice é igual para todos os BRICs a
se alguma média difere das demais, o que indicarise
determinado setor possui niveis de desempenho seme-
Ihantes ou distintos entre os paises estudados.

Nos casos em que se rejeite a hipdtese inicial enér
0s BRICs, o Teste-t de Student pode permitir identtar
guais os paises com maior média, por indice, entreos
demais, gerando ordenac&o entre eles, caso suas miad
sejam estatisticamente diferentes.
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Pela simplicidade e robustez observadas no método
empregado em diversos trabalhos sobre Ol e Estratég,
como McNamara, Vaaler e Devers (2003) e Goldszmi-
dt, Brito e Vasconcelos (2007), entre outros, optotse
por utilizar regressfes temporais de minimos quadra
dos ordinarios, por indice estudado, para veri car sua
tendéncia observando-se o coe ciente das regressfes

Como em Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007),
foram geradas 10 janelas temporais, cada uma com
periodo de cinco anos. As janelas de tempo foram
deslocadas, com passo de um ano, ou seja, a primeira
janela temporal abrangeu o periodo de 1995 a 1999,

a segunda, de 1996 a 2000 e assim sucessivamente.

Como em McNamara, Vaaler e Devers (2003), foram
utilizadas as médias de cada janela de tempo nas re-
gressdes temporais, para maior estabilidade temporal.
Ao contrario de McNamara, Vaaler e Devers (2003),
optou-se por utilizar todos os dados depurados para
maior robustez, ndo se executando as regressdes ape-
nas sobre subamostragens.

No presente estudo, alinhado a trabalhos em Fi-
nancgas, como os de Fama e French (1992) e Mohanram
(2005), também se optou por empregar regressdo de
minimos quadrados ordinarios, por pais, entre a red¢éo
risco-retorno sobre o patrimdnio liquido — como varia-
vel dependente — e os indices de valor para veri ca o
seu poder explicativo sobre a variabilidade da varavel
dependente, dada a simplicidade e robustez desse mé
todo, como indicado por Avramov (2004) e Campbell
e Voulteenaho (2004), entre outros.

a) Variaveis

As variaveis puras foram obtidas diretamente do
banco de dados Compustat, contendo as informacdes
contabeis das empresas, que harmoniza os dados anu-
alizados conforme os principios contabeis locais, @ -
nidos por forca de lei (STANDARD e POOR'’S, 2009).

Os indices e demais varidveis foram construidos
conforme Fama e French (1992), Chung e Pruitt (1994
McGahan e Porter (1997), Bandeira-de-Mello e Mar-
con (2004), Mohanram (2005) e Bodie, Kane e Marcus
(2008). A Tabela 2 resume todas as equacdes utilizad
para calcular os indices descritos.

b) Amostra

A amostra abrange o periodo de 1995 a 2008, e
tem um total de 3.133 registros. O periodo de anake
coincide com o periodo de estabilizagdo econémica
das economias supracitadas. Esse corte temporal pro
cura mitigar os problemas trazidos por troca de moela,
instabilidade cambial e choques econémicos que crim
inconsisténcias nas séries historicas desses pais€s
dados utilizados foram extraidos do Compustat.
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O banco de dados foi tratado segundo os critérios
a seguir:

1°) Em funcdo de consideracfes de validade do
construto e possiveis erros nos dados, observacesm
resultado dos indices de rentabilidade (ROA e ROE)
inferior a -100% e superior a +100% foram eliminads,
de acordo com o procedimento de Goldszmidt, Brito e
Vasconcelos (2007).

2°) Foram também excluidas empresas sem Standard
Industrial Classi cation (SIC) ou com codigo SIC iricia-
do em nove, que trata das empresas nao classi cavei
ApOs a exclusdo de empresas com dados incompletos
ou insu cientes, provaveis erros de digitacao eoutliers,
garantiu-se a con abilidade e consisténcia dos dads.

As empresas foram divididas em 23 setores da eco-
nomia, conforme tabela 1, com base no SIC, utilizado-
se dois digitos (quando necessario agrupar para maer
a quantidade minima de empresas e ag6es) ou trés di
gitos, analogamente a Mohanram (2005).

Tabela 1 — Setores selecionados no Compustat
e quantidade de empresas por setor e pais

Agua & Saneamento

Alimenticio 14 5 46 104
Automotivo 5) - 45 80
Construcdo, Engenharias & Imobilida-ias 25 - 63 135
Consumo 12 - 54 24
Eletroeletrdnicos & semicondutores 9 - 65 226
Energia 24 12 13 62
Farmacéutica - - 42 107
Instituicdes Financeiras 28 6 65 25
Lazer & Turismo - - 21 20
Mineracéo 3 4 4 36
Motores, Maquinas & Ferramentas 11 4 67 110
Oleo & Gas 4 11 10
Papel & Celulose 6 - 18 31
Quimica 12 8 133 167
Saude 4 - 5 -
Servicos 7 - 13 5
Siderurgia & Metalurgia 19 12 45 93
Tecnologia da Informagao 4 - 75 48
Telecomunicacdes 14 14 20 27
Téxtil 12 - 39 72
Transporte & Logistica 12 5 22 96
Varejo
I I K
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As variaveis utilizadas (tabela 2) foram criadas em Para veri car o comportamento das variaveis ao lon-
conformidade com os estudos de Fama e French (1992) go do tempo, foram geradas janelas de estudo, talgal o
Chung e Pruitt (1994), McGahan e Porter (1997), Batei-  estudo de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007).éram
ra-de-Mello e Marcon (2004), Mohanram (2005) e Bodi,  criadas 10 janelas temporais, cada uma com periodde
Kane e Marcus (2008). Isso possibilita a comparagéo cinco anos. As janelas de tempo foram deslocadas ¢o
com trabalhos anteriores, que utilizaram metodologahs  passo de um ano, ou seja, a primeira abrangeu o per
e analises estatisticas similares as que sdo apldas no  odo de 1995 a 1999, a segunda, de 1996 a 2000 e ass
presente estudo, conferindo maior dimensédo aotrabtho.  sucessivamente. Dessa forma, as variaveis apresetits

Tabela 2 — Equagdes para célculo dos indices

Equacao Referéncia Principal

Lucro Liquido

ROAA= ——————
Total de Ativos Fama e French (1992)

ROA
Risco RetornoROA= ———— .
! Risco ROA Bodie, Kane e Marcus (2008)

n _RNFE) 2
Risco ROE = ., /Z % Mohanram (2005)
=

Prego por acéo
Lucro liquido por agao

indice Preco - Lucro = Fama e French (1992)

VMA -+ VCPC - VCAC + VCE + VCDLP

de Tobin = i
Q de Tobin Total de afives Chung e Pruitt (1994)

Onde: VMA = Valor de Mercado das Agoes Negociadas em Bolsa
VCPC = Valor Contabil do Passivo Circulante
VCAC = Valor Contabil do Ativo Circulante
VCE = Valor Contabil do Estoque
VCDLP = Valor Contabil da Divida de Longo Prazo
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nas tabelas de 3 a 7 s&o as médias das variaveisas
diferentes janelas.

O risco dos ativos foi calculado conforme Bandei-
ra-de-Mello e Marcon (2004), por meio da média dos
desvios-padrdes de cada janela. As tabelas contendm
risco dos ativos foram omitidas devido ao espaco Sico,
embora a andlise dos resultados seja apresentada 80
proximos itens.

Por m, com intuito de veri car a evolu¢do temporal
do retorno sobre ativos, foram desenvolvidas regrestes
lineares de minimos quadrados ordinarios entre o ten-
po (janelas temporais) e cada variavel, separadamée
(regressbes temporais). Ao coe ciente angular, fodado
0 nome de tendéncia de variagcéo, pois mostra o sinbe
a taxa esperada de variacéo que pode ser utilizadpara
observar a tendéncia de comportamento de cada variél.

RESULTADOS

Retorno sobre os ativos

A primeira variavel estudada foi a do retorno, utiizando-
se para tal o indice conhecido como ROA (sigla do ai-
ginal em inglés Return on Assels que mede o retorno
oferecido pelos ativos da empresa (veja tabela 2)Sobre
0 ROA, foi aplicado um teste de média (Teste-t) como
objetivo de comparar o ROA entre os paises que com-

Luiz Mauricio Franco Moreiras

Elmo Tambosi Filho

pdem o banco de dados. O valor p-valor desse testdoi
menor que 0,0017, dessa forma pode-se rejeitar a po-
tese inicial de que as médias totais séo iguais. (pais
com menor média de ROA entre seus setores é o Bralsi
seguido da China, india e RUssia, ndo sendo os vales
para Russia e india estatisticamente diferentes et si.

Esses resultados podem indicar que Brasil, China,
india e RUssia possuem nédo apenas diferentes retor-
nos quando analisados como prac¢a de investimento
(de uma forma geral, para todos os setores), mas,
também, suas caracteristicas idiossincraticas pode-
riam levar um investimento qualquer, em um mesmo
setor, a diferentes retornos devido ao pais escollio
para investimento.

Arelacéo entre o ROA e o risco, no Brasil, pode se
veri cada no gra co 1.

Nota-se que os setores com melhor relagdo ROA
sobre risco ROA, no Brasil, sdo mineragéao, salde, agua
& saneamento, pois S80 0Ss setores com 0s maiores
coe cientes angulares se tracadas retas da origemté
0 seu ponto no gra co 2. A mesma analise de risco
e retorno aponta, na Russia, 0os segmentos 0leo &
gas, siderurgia & metalurgia e quimica, enquanto no
mercado chinés a melhor relacdo seria nos setoresal
agua & saneamento, mineracao e 6leo & gas. Na india
seriam consumo, industria farmacéutica e 6leo & gas

A analise da evolucéo temporal para as empresas bra
sileiras mostra que 16 dos 21 setores estudados pssem
tendéncia de melhora na variagéo risco-retorno, o ge

Gracol —Exemplo de dispersao ROA e risco ROA por setorno B rasil
12,0
10,0 S
—~ 80 [ |
IS
< 60 L
= %
4,0 G
A X *
2,0 +
0,0
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
Risco ROA (%)
€ Mineragao B Saide
A Agua e Saneamento ® Alimenticio
% Papel & Celulose @ Servigos
-+ Construgdo, Engenharias & Imobiliarias % Varejo
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refor¢a os resultados de Goldszmidt, Brito e Vascocelos
(2007), indicando melhora da perspectiva para inves-
mentos no Brasil. Tal resultado também foi observad
por estudos do World Bank (2008) e Fundo Monetario
Internacional (2009).

Os resultados para a Russia mostram que oito dos 10
setores estudados possuem tendéncia de variagdo pes
tiva (melhora) da relacéo risco-retorno, corroboramlo os
resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (20Q7e
Fundo Monetario Internacional (2009), o que poderiandi-
car melhora da perspectiva para investimentos na Rssia.

Para aindia, 21 dos 23 setores estudados possuem
tendéncia de variacdo positiva (melhora) da relagéo
risco-retorno, porém com valores menos acentuados
gue Brasil e Russia, devido ao fato de que a média
de tendéncia para retornos sobre ativos é de aumentt
(melhora), mas a tendéncia de variacdo do risco ROA
também é de aumento (piora), o que sugere estabili-
dade na relacéo risco-retorno ROA.

Inversamente, 19 dos 22 setores estudados na
China possuem tendéncia de variagcdo negativa (pio-
ra) da relagdo risco-retorno. A tendéncia é de au-
mento geral (média) do risco ROA para a China e a
reducédo dos ROAs setoriais, resultado que corrobo-
ra Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém
diverge do World Bank (2008) e Fundo Monetério
Internacional (2009), talvez pelo fato de esse trab-
Iho e o de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007)
observarem tendéncias de maior prazo.

Esses resultados, como mostra a tabela 3, suge-
rem que, entre os BRICs, o pais com maior potencial
de melhora da relacéo risco-retorno de seus setores

Graco 2 — Risco-retorno ROA médio ao longo das janelas tempor

2,0
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1,4
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1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

Risco-Retorno ROA Médio (%)

em um futuro préximo, seria a Rissia, seguido por
Brasil, India e China, observando-se a mediana das
tendéncias de variacdo do risco-retorno.

Retorno sobre o patriménio

A variavel aqui estudada é o retorno sobre o patri-
monio, sendo utilizado o indice conhecido como
ROE (return on equity) como descrito na tabela 2. A
utilizacdo de ROE deve-se ao fato de ser medida do
desempenho do lucro para os acionistas, conferindo
foco na rentabilidade dos acionistas, o grupo de in
teresse neste estudo.

Os testes para veri car, em cada pais, se 0s retorws
sobre patrimoénio liquido dos setores séo iguais ene si
revelam que, com p-valor menor que 0,003, para cada
pais, podem-se rejeitar as hipoteses iniciais de qeios
ROESs dos setores de um mesmo pais sao iguais, o0 mes
mo resultado obtido por McGahan e Porter (1997) e
Bandeira-de-Mello e Marcon (2004).

Tal qual o ROA, o ROE néo revelou diferenca es-
tatistica entre a Russia e a india. O teste Chi-Quizado
com Brasil e China tem um p-valor inferior a 0,02,0 que
denota diferenca entre os resultados.

Analisando os resultados, nota-se que 0s setores
no Brasil com melhor desempenho nesse critério foran
agua & saneamento, mineracgédo e inddstria alimentiei
as rentabilidades mais instaveis ou os setores comaior
potencial para posicionamento estratégico foram ins-
tuigbes nanceiras, motores, maquinas & ferramentag
industria téxtil.

Na Rdussia, os setores com menor risco ROE foram
Oleo & gas, instituicdes nanceiras e energia; ja @ seto-

ais no Brasil

95-99  96-00 97-01

98-02 99-03 00-04 01-05

02-06 03-07 04-08

Janelas temporais (ano inicial e final)
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Tabela 3 — Retorno sobre ativos (ROA) comparando paises

ROA (%)

Agua & Saneamento 3,30
Alimenticio 3,39
Automotivo 2,26
Construcao, Engenharias & Imobiliarias 2,03
Consumo 2,33
Eletroeletronicos & Semicondutores 0,99
Energia 2,67
Farmacéutica -
InstituicOes Financeiras 0,02
Lazer & Turismo =
Mineragao 9,54
Motores, Maquinas & Ferramentas 2,42
Oleo & Gas 2,31
Papel & Celulose 4,37
Quimica 3,13
Salide 8,38
Servigos 6,48
Siderurgia & Metalurgia 0,35
Tecnologia da Informacgao 6,38
Telecomunicagdes 0,94
Téxtil -9,67
Transporte & Logistica -3,99
Varejo 3,30

= = 8,15
6,91 5,38 4,27
= 6,51 2,30

. 4,31 3,18

= 7,30 3,27

= 4,52 3,99
4,79 4,62 5,06
i 9,33 4,25
0,27 2,43 2,14
= 4,40 2,76
10,61 9,22 8,33
0,59 7,09 4,43
9,70 5,73 6,48
= 4,30 2,11
8,89 5,14 5,27
= 4,87 =

- 6,29 4,47
10,10 4,86 5,73
= 10,04 3,94
5,02 3,48 4,44
= 3,22 2,27
4,22 6,01 5,92
3,99 3,09

res com maior risco foram motores, maquinas & equi-
pamentos, transporte & logistica e industria alimeticia.

Na China, os setores com menor volatilidade foram
agua & saneamento, 6leo & gas e instituicdes nancé@as,
enquanto na india foram energia e 6leo & gas e sericos.
Para China e india, telecomunicacdes gurou entre &
trés setores com pior desempenho.

O Teste-t com p-valor menor que 0,005 mostra que
ha diferenga entre os riscos ROE setoriais, por pai

Depois de calculados os retornos sobre patriménio
liquido para cada setor e seus respectivos riscosfoi
possivel calcular o risco-retorno ROE, analogamentao
indice de Sharpe (BODIE, KANE, MARCUS, 2008), como
ROE sobre risco ROE.

Os setores brasileiros com melhor relac&o risco-re-
torno ROE foram mineracéo, tecnologia da informacé@
agua & saneamento. Sob essa perspectiva, 0s segmest
menos atrativos (com a menor relaco risco-retornoye-
riam telecomunicagdes, motores, maquinas & ferramen
tas e téxtil, dados seus resultados negativos.

ISSN 0034-7590

Ja na Russia, os segmentos com melhor relagao
risco-retorno ROE, segundo a analise feita, seriarleo
& gas, siderurgia & metalurgia e instituicbes nanciras,
enguanto os setores com menor relagdo risco-retorno
ROE seriam motores, maquinas & ferramentas e trans-
porte & logistica.

Entre os setores chineses, essa analise de risco e
retorno indica os segmentos de dgua & saneamento,
mineracao e 0leo & gas como os melhores para se in-
vestir, enquanto os setores de papel & celulose, auto-
motivo e téxtil seriam os menos apropriados. Para a
india, nota-se ainda que, segundo essa perspectiva, 0s
melhores segmentos para se investir seriam consumo,
industria farmacéutica e 6leo & gas, enquanto 0os me-
nos atrativos seriam telecomunicacoes, lazer & turismo
e industria téxtil.

Os testes Anova mostraram que, com p-valor menor
gue 0,02, ha diferenca de relacéo risco-retorno ROEntre
setores de um mesmo pais e entre paises, corroboraio
ndo apenas com ateoria da Organizagéo IndustrigMC-
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GAHAN; PORTER, 1997), mas sugerindo também que de aumento geral (média) do risco ROE para a China
os mercados nédo séo perfeitamente e cientes; se assim a redugdo dos ROEs setoriais, resultado que corroba

fossem, as diferencas de risco e de retorno entre ®se-
tores deveriam se compensar para que todos 0s setes
possuissem a mesma relagdo risco-retorno, ou entao
investidores migrariam de setores com menor relagédo
risco-retorno para setores com relacdo maior (BODIE
KANE; MARCUS, 2008).

Os resultados de tendéncia temporal, para o Bra-
sil, mostram que 12 dos 21 setores estudados possoe
tendéncia de melhora na variacéo risco-retorno, o ge
refor¢ca os resultados de Goldszmidt, Brito e Vascoce-
los (2007). As médias de tendéncia para retornos dwe
patrimdnio liquido e risco ROE também sugerem melhe
ra, com aumento dos ROEs e diminui¢&o do risco ROE.

Dessa forma, os setores com maior tendéncia de
melhora na relacéo risco-retorno ROE, no Brasil, sg&am
industria quimica, consumo, mineragdo e agua & sane
amento, enquanto esse indice teria tendéncia de quea
nos segmentos de tecnologia da informacéao, indista
alimenticia e saude.

Ao levar em conta ndo apenas a relagdo risco-retorm
atual mas também a tendéncia, empreendedores podem
expandir e re nar sua andlise para procurar oportun-

Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), porém divege

do World Bank (2008) e Fundo Monetario Internaciond

(2009), talvez pelo fato de este trabalho e de Goldzmi-

dt, Brito e Vasconcelos (2007) observarem tendéncg
de maior prazo.

Assim, os resultados da analise temporal do risco-
retorno ROE sugerem que, entre 0s BRICs, os paisesm
maior tendéncia de aumento (melhora), no curto prao,
na relac&o risco-retorno, seriam Brasil e RUssia; imdia
tenderia a manter-se estavel e a China, ao contraj ten-
deria a reduzir sua relacéo risco-retorno ROE enqu&o
praca de investimento (tabela 4).

Observa-se, ainda, que Brasil e Russia experimen
taram melhora nesse indice, sendo o aumento total
para a Russia maior, ocupando melhor relagéo risco-
retorno ROE entre os BRICs na Ultima janela tempota
e com tendéncia de melhora. O Brasil também possui
tendéncia de melhora, embora com taxa menor que
a Russia.

Q de Tobin

Conceitualmente, o0 Q é de nido pela razao entre valor

dades em setores que ndo apenas possuam boa relacdo de mercado da rma e o custo de reposi¢céo de seus 8-

risco-retorno sobre o patriménio liquido mas também
tendéncia estavel ou de melhora para esse indicador
Os resultados para a Rissia mostram que oito dos 10

setores estudados possuem tendéncia de variacao pitis
va (melhora) da relacéo risco-retorno, corroborandoos
resultados de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (20070
gue poderia indicar melhora da perspectiva para inesti-
mentos na Russia. As médias de tendéncia para retoos
sobre ativos e risco ROE também sugerem melhora, ¢o
aumento dos ROEs e diminui¢do do risco ROE.

vos fisicos; sua formulag&o consta da tabela 2. Oseus
diferentes niveis representam um incentivo a novosn-
vestimentos. Se o Q for maior que um, a rma tem in-
centivo a investir, pois o valor do capital fisico investido
supera seu custo, 0 que valoriza suas acdes. Se o @r
menor que um, a rma nado tera incentivo a investir, ja
gue o valor do capital fisico investido ndo superaseu
custo, desvalorizando suas acgoes.
Para o Brasil, os setores que mais tém incentivos

para investir em ativos fisicos sdo automotivo, eloe-

Para a india, 21 dos 22 setores estudados possuem letrdnicos & semicondutores e siderurgia & metalurdg;

tendéncia de variacéo positiva (melhora) da relacéaeis-
co-retorno, porém com valores menos acentuados que
Brasil e Russia, devido ao fato de a média de tendéncia
para retornos sobre ativos ser de aumento (melhora),
mas a tendéncia de variagdo do risco ROE também ser
de aumento (piora), o que sugere estabilidade na re-

sdo também aqueles com maior tendéncia de variagédo
positiva nesse indicador.

Na Russia, os setores que mais tém incentivos para
investir em ativos fisicos sdo industria alimentia e 6leo
& gas, ndo havendo setor com Q de Tobin menor que
um. Todos 0s setores russos possuem tendéncia de au

lac&o risco-retorno ROE. Esses resultados reforgam, de mento de seu Q, o que indicaria melhora sob o pontode

modo geral, os obtidos pelo Fundo Monetario Interna-
cional (2009).

Inversamente, 19 dos 22 setores estudados na Chi-

na possuem tendéncia de variagdo negativa (piora) d
relagdo risco-retorno.

vista de reinvestimento necessario para manter ost&¥os
e a estratégia das rmas.

Na india, os setores que mais tém incentivos para
reinvestir em ativos fisicos sdo tecnologia da infana-
¢ao, servicos e varejo. No entanto, seis dos 22 setes

Observa-se que 0s Unicos setores chineses com do estudo possuem tendéncia de variacdo negativa, o

tendéncia de melhora nesse indice sao servicos, itis
tuicbes nanceiras e dgua & saneamento. A tendéncia
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gue sugere gque o reinvestimento em ativos tendera a
gerar menos valor.
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Tabela 4 — Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) comparand

0 paises

ROE (%)

Agua & Saneamento 6,57 - - 12,09
Alimenticio 10,30 10,57 12,40 7,08
Automotivo 4,62 - 16,52 5,57
Construgdo, Engenharias & Imobilidrias 7,64 - 13,07 8,92
Consumo 13,72 - 17,27 4,67
Eletroeletronicos & Semicondutores -1,10 - 9,22 6,84
Energia 8,63 6,80 9,55 9,04
Farmacéutica - - 17,17 9,52
InstituicOes Financeiras 76,68 10,69 14,99 11,86
Lazer & Turismo S - 7,87 8,83
Mineragao 16,38 20,38 18,41 18,47
Motores, Maquinas & Ferramentas -43,20 3,39 14,54 7,61
Oleo & Gas 3,24 15,58 11,61 12,21
Papel & Celulose 10,73 - 11,64 9,33
Quimica -0,14 17,47 7,61 10,45
Saude 31,60 - 7,29 -
Servigos 5,14 - 11,38 11,13
Siderurgia & Metalurgia 10,84 17,61 12,46 13,17
Tecnologia da Informagao 25,79 = 15,88 7,80
Telecomunicagoes -12,92 10,99 0,34 6,12
Téxtil -16,31 - 10,26 -1,63
Transporte & Logistica 15,12 6,97 13,24 9,52
Varejo 14,00 - 10,83 2,69

T T N TN

Os resultados para a China mostram que apenas
instituicbes nanceiras possuem tendéncia de variago
negativa para Q de Tobin. Os setores chineses com
maior valor de Q sdo papel & celulose, telecomunica
¢Oes e tecnologia da informagdo, sendo que a média
mostra tendéncia geral de melhora de Q de Tobin paa
0s setores chineses.

O Teste-t aponta, com p-valor menor que 0,05,

Esses resultados, descritos na tabela 5, podem irwr
que o crescimento dos BRICs ndo apenas gerou valor,
mas essa melhora tende a continuar de maneira mais
forte. Isso pode ser um indicio de crescimento ecom-
micamente sustentavel, pois mostra que a substituiip
natural de ativos pode gerar valor.

indice valor de mercado-valor contabil (MV/BV)

que ha diferenca entre os Q de Tobin setoriais, por
pais. Ademais, apenas o Brasil apresentou resultado
com Q de Tobin inferior a um. Entretanto, o Brasil

também possui os setores com maior Q de Tobin, e

todos os seus setores possuem tendéncia de melho-
ra nesse indice. A Russia também possui tendéncia

de aumento do Q para todos os setores; a China

possui tendéncia negativa apenas para instituicdes

nanceiras, enquanto a india possui tendéncia geral

(média dos setores) negativa, além de isoladamente

para seis setores.

ISSN 0034-7590

De maneira intuitiva, o Market Value-Book Value (vdor
de mercado sobre valor contabil da empresa) € um iR
dice que mostra qual € a percepc¢éo de diferenga ene
o valor de mercado da empresa e seu valor contabilEm
outros termos, esse indice compara o valor de merado
dos investimentos da rma com seus custos historics,
representado pelo valor contabil. Assim, um valor nenor
que um signi ca, de modo geral, que a empresa nao
foi bem-sucedida ao gerar valor para os seus aciostas.
Para o Brasil, 0s setores que apresentaram maior ge
racéo de valor quando comparados com seu custo his-
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torico (valor contabil) foram quimico, telecomunicagdes
e automotivo. Ou seja, estes seriam o0s setores qumais
conseguiram (ou que o mercado acredita que mais gea-
r&o) valor no futuro para os acionistas (FAMA e FRECH,
1992). Em contrapartida, os setores com menor geréap
de valor, durante o periodo de estudo no Brasil, faam
industria téxtil, mineragdo e agua & saneamento, sedo
gue esse ultimo destruiu valor, no sentido de que ®u
valor contabil (custo histérico) foi maior que o valor de
mercado das rmas do setor.

Apenas quatro setores brasileiros apresentaram ten-
déncia de reducdo desse indicador: papel & celulose
transporte & logistica, motores, maquinas & ferrametas
e agua & saneamento.

A média setorial para o Brasil, no entanto, é supeior
a dos demais BRICs, o que poderia indicar que o mer
cado preveja maior valor futuro de empresas brasileas
guando comparado ao seu valor contabil — que tende

Tabela 5 — Q de Tobin

a ser tangivel na sua maior parte (MOHANRAM, 2005).

Na Russia, 0s setores com maior geracao de valor,
pelo indice MV/BYV, foram siderurgia & metalurgia, qui-
mica e mineracdo, enquanto telecomunica¢des e mo-
tores, maquinas & ferramentas foram os setores com
menor (pior) relacdo de valor de mercado sobre valo
contabil. Apenas dois setores russos apresentararen-
déncia de reducao do indice MV/BV: quimica e institii-
¢bes nanceiras.

Na india, os setores que mais geraram ganho de
capital aos acionistas foram varejo, servicos e ifs
tuicbes nanceiras. Os setores indianos com menor
desempenho nesse indice, para o periodo de estudo,
foram papel & celulose, quimica e transporte & lo-
gistica. Apesar de seis setores indicarem tendéncae
reducdo da relacao MV/BV, de modo geral, a média
para os setores na india indicaria tendéncia de au-
mento nesse indice.

Q TOblnt, pais, setor = aQ Tobin, pais, setor + BQ Tobin, pais, setor + S(ET'T‘O)Q Tobin, pais, setor

Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia
de Variacao de Variacao de Variacao de Variacao
Q Tobin Q Tobin Q Tobin Q Tobin Q'Tobin Q'Tohin Q Tobin
Brasil Brasil Russia Ruassia India India China

Automotivo 32,78 3,85 2,05 0,02 1,75 0,08
Eletroeletronicos & Semicondutores 12,64 3,23 2,23 0,04 2,11 0,13
Siderurgia & Metalurgia 7,02 1,32 1,43 0,15 1,79 0,04 1,74 0,11
Servigos 4,68 0,91 3,14 -059 1,89 0,19
Téxtil 42 0,49 1,44 0,02 1,65 0,07
Farmacéutica 2,9 -0,03 1,93 0,13
Lazer & Turismo 2,49 -0,31 1,57 0,17
Transporte & Logistica 2,08 0,25 1,48 0,01 2,01 0,12 1,38 0,1
Saude 1,97 0,26 2 0,13
Tecnologia da Informagéo 1,84 0,05 3,42 -0,46 2,64 0,23
Consumo 1,77 0,13 2,64 -0,07 1,78 0,1
Construcao, Eng. & Imobilidrias 1,65 0,13 1,9 0,07 1,75 0,1
Varejo 1,5 0,07 2,96 0,19 1,51 0,09
Alimenticio 1,31 0,05 1,76 0,12 1,97 -0,07 1,81 0,12
Mineragao 1,23 0,06 1,24 0,14 2,2 011 212 0,16
Instituicdes Financeiras 1,22 0,02 1,27 0,03 1,82 0,06 1,61 -0,07
Oleo & Gas 1,15 0,09 1,53 0,13 2,43 0,04 1,41 0,02
Motores, Maquinas & Ferramentas 1,09 0,04 1,13 0,04 2,51 0,03 1,96 0,1
Quimica 1,08 0,06 1,2 0,01 1,8 0,03 1,6 0,1
Telecomunicagdes 0,98 0,06 1,17 0,05 2,96 0,056 4,82 0,58
Papel & Celulose 0,96 0,04 1,38 0,04 9,89 2,19
Energia 0,81 0,05 1,18 0,07 1,77 0,05 1,25 0,08
Agua & Saneamento 0,59 0,02 1,23 0,09
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Os resultados para a China (Tabela 6) mostram que agua & saneamento e dleo & gés, sendo que, para ess
o setor de tecnologia da informacé&o e as indUstriaséx-  dois Ultimos, a andlise sugere ndo apenas baixa gera-
teis e farmacéuticas apresentaram melhor desempenho c¢éo de valor, em comparacdo com os demais setores
(geragéo de valor) na comparagédo de valor de merca- do pais, como também tendéncia de aprofundamento
do e valor contabil. Os setores chineses com menor desse efeito.
indice MV/BV, para o periodo de estudo, foram agua De modo geral, no entanto, a média para os seto-
& saneamento, 6leo & gas e papel & celulose. Apenas res chineses indicaria tendéncia de aumento de valona
quatro dos 22 setores na China indicaram tendénciade comparacao de valor de mercado com os custos histo-
reducao do indice MV/BV: telecomunicag®es, servicos  ricos contabeis.

Tabela 6 — MV/BV

%L‘)/ = + By + E(erro),

t, pal's, setor BT, pais, setor BT’ pal’s, setor W’ pal's, setor

Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia

de Variacao de Variacao de Variacao de Variacao

Mu/BV Mu/BV MV/BV Mu/BV I\!I\IIBV I\!I\IIBV MV/BV Mu/BV
Brasil Brasil Ruassia Rassia India India China China

Quimica 180,32 32,05 13,5 -10,31 2,83 0,17 4,35 0,3
Telecomunicagoes 176,3 35,66 2,61 0,17 5,86 0,47 5,68 -0,13
Automotivo 138,61 7,72 3,56 0,09 815 0,25
Servigos 99,73 5,41 8,04 -0,75 4,39 -0,86
Saide 90,08 27,41 6,07 0,87
Alimenticio 68,22 7,38 3,83 05 3,58 -0,08 5,67 0,11
Siderurgia & Metalurgia 55,41 18,86 39,18 10,84 3,48 0,22 4,41 0,38
Eletroeletronicos & Semicondutores 44,73 4,66 4,52 -0,06 5,08 0,19
Varejo 28,65 3,71 28,81 3,48 6,4 0,36
Farmacéutica 4,89 0,12 6,98 0,42
Construcdo, Eng. & Imobilidrias 23,05 1,07 4,04 0,37 5,54 0,16
Tecnologia da Informagéo 20,24 7,75 6,65 -1,31 2541 1,56
Papel & Celulose 16,06 -3,97 1,59 0,16 2,9 0,2
Transporte & Logistica 13,14 -2,61 4,96 0,88 3,2 0,25 3,43 0,22
Energia 9,84 0,98 2,65 02 4,01 0,32 3,2 0,14
Lazer & Turismo 4,43 -0,47 3,7 0,34
Motores, Maquinas & Ferramentas 9,41 -10,88 2,13 0,2 5,82 0,34 5,92 0,41
Institui¢Oes Financeiras 4,59 0,5 4,74 -0,03 6,93 0,22 476 0
Consumo 3,45 0,38 5,26 -0,06 3,31 0,11
Oleo & Gas 3,16 0,38 2,66 0,28 6,5 0,3 2,75 -0,6
Téxtil 2,55 7,12 4,57 0,29 6,14 0,59
Mineragao 1,47 0,29 5,78 0,94 412 0,34 11,14 0,64
Agua e Saneamento 0,76 -0,41 2,57 -0,2
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Esses resultados podem indicar que o mercado prevé o mercado entende que os setores dos BRICs tendem a
crescimento nos setores apresentados para cada unod  gerar ainda mais valor se comparado com o valor cotabil.
BRICs, o que poderia sugerir (i) con an¢a dos invegidores
no futuro desses setores e paises, além de (ii) coanca Preco e lucro
do mercado nas administraces e empreendedores que Quanto maior o lucro de uma empresa ou maior a expec-
trabalham para tanto, observando-se maior expectata  tativa de lucros futuros ( uxo de caixa para o acionista),
positiva no Brasil, em especial nos setores quimicoau-  maior o preco da acéo e, consequentemente, maior o
tomotivo, telecomunicagdes, servicos e salde; e {ique  valor da empresa (CHENG e DONG, 2001). Para avaliar

Tabela 7 — Preco-lucro

PTCCO Lucrot, pais, setor = C(Preq;o Lucro, pais, setor + BPreco Lucro, pais, setor + S(erro)Pre(:o Lucro, pais, setor

Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia
Preco- | de Variacao | Preco- | de Variacao | Preco- | de Variacao | Preco- | de Variacao

Lucro |Preco-Lucro | Lucro |Preco-Lucro| Lucro |Preco-Lucro | Lucro | Preco-Lucro

Brasil Brasil Russia Rissia india China

Tecnologia da Informagao 135,15 -28,4 73,97 7,72 105,67 7,84
Automotivo 82,89 -59,37 19,93 0,59 109,13 5,9
Saide 73,54 37,24 20,41 2,68

Servigos 55,52 -270,47 47,55 2,71 1393 -2,74
Construcao, Eng. & Imobiliarias 47,74 8,85 12,04 0,02

Varejo 45,62 4,99 99,66 6,51 122,08 8,77
Farmacéutica 25,39 0,48 93,69 4,31
Lazer & Turismo 21,11 -6,99 189,18 -31,53
Transporte & Logistica 44,58 0,67 11,59 -0,17 23,01 1,5 6574 2,04
Eletroeletronicos & Semicondutores 43,45 5,37 103,85 914 84,68 1,78
Agua e Saneamento 41,21 -59,87 13,77 -3,76
Siderurgia e Metalurgia 35,31 -160,32 24,85 7,29 19,06 -0,85 64,67 -3,85
Alimenticio 20,97 11,67 20,51 2,94 62,52 -7,86 123,15 6,95
Oleo & Gas 17,91 3,69 16,82 1,92 67,53 4,43 115,43 3,87
Mineragdo 15,85 0,95 25,67 2,52 22,39 1,4 72,96 2,94
Energia 15,47 -0,19 59,73 -3,09 31,12 2,23 104,88 8,53
Quimica 11,6 3,79 7,28 16,33 22,06 1,33 95,83 4,43
Téxtil 9,87 -0,1 22,22 1,79 9547 1,65
Motores, Maq. & Ferramentas 6,5 25,05 58,79 -2,56 29,98 0,79 126,61 -10,8
Instituicoes Financeiras 5,72 1,14 22,59 23,9 479 -1,84 73,69 -0,96
Consumo -3,64 0,81 33,09 2,52 250,15 -121
Telecomunicagoes -25,2 321,95 14,44 0,34 82,87 7,92
Papel & Celulose -31,77 47,51 9,88 1,57 61,01 6,04
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essa variavel, foi utilizado o indice preco-lucro {eja ta-
bela 2). Assim, empresas com maior relacdo preco da
acao sobre o lucro atual seriam as empresas nas gis
o mercado entende que ha maior expectativa de crese
mento futuro dos uxos de caixa para os acionistas,seja
na forma de ganho da capital ou distribuicdo de luaos
(FAMA e FRENCH, 1992).

O teste Anova revelou, com p-valor menor que 0,05,
gue hadiferenga entre os indices preco-lucro setaais, por
pais. A Anova entre as médias dos paises também miva
diferencas entre os BRICs, com p-valor menor que Q0.

No Brasil, os setores que o mercado entenderia como
possuindo maior potencial de geracéo de valor, ou gja,
maior indice preco-lucro, seriam tecnologia da infama-
¢ao, automotivo e saude; os setores com menor potecial
de geracao de valor (menor indice pre¢o-lucro) sem
consumo, instituicdes nanceiras e motores, maquina &
ferramentas. Deve-se observar, no entanto, que ogsores
de papel & celulose, telecomunicac¢des e consumo a@-
sentam valores negativos devido ao prejuizo apreséado
durante o periodo de estudo. Complementarmente, 16los
21 setores brasileiros do estudo apresentaram tendéia
positiva (crescimento) do indice prego-lucro.

Na Russia, 0s setores que teriam maior potencial de
geracgao de valor seriam energia, motores, maquina&
ferramentas e minerag¢éo, enquanto 0s setores com me
nor potencial de geracéo de valor (menor indice prego-
lucro) seriam quimica, transporte & logistica e ol® & gas.
Trés dos 10 setores russos analisados neste estudpre-
sentaram tendéncia de redugao do indice pre¢o-lucro

Na india, os setores que teriam maior indice pre-
¢o-lucro seriam eletroeletrénicos & semicondutores,
varejo e tecnologia da informacao. Ja os setores g¢n
menor potencial de geragao de valor — menor indice
preco-lucro — seriam instituicbes nanceiras, papel
& celulose e construcao, engenharias & imobiliarias
Apenas quatro dos 22 setores indianos analisados
neste estudo apresentaram tendéncia de reducdo do
indice preco-lucro, o que poderia sinalizar con anca
dos mercados no aumento de uxos de caixa futuros
de empresas indianas.

Os resultados para a China mostram que o0s setores
gue teriam maior potencial de geracdo de valor, peh
expectativa de uxos de caixa futuros aos acionists,
seriam os de consumo, lazer & turismo e servigos.d)
os setores com menor indice prego-lucro seriam agua
e saneamento, papel & celulose e siderurgia & metalr-
gia. Sete dos 22 setores chineses apresentaram tétia
de reducéo do indice prego-lucro, o que corrobora os
resultados obtidos para risco ROE e risco-retorno @E
(indicando tendéncia de aumento do primeiro e queda
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do segundo indice), o que poderia levar a diminui¢éo
do efeito dos lucros sobre o valor das empresas, po
conta do aumento do risco, de acordo com resultados
de Mohanram (2005).

A analise do indice preco-lucro revela que Brasil
e China tenderiam a sofrer desaceleracdo no aumento
de valor percebido pelos mercados para cada unidade
incremental de lucro, o que poderia sinalizar o de-
senvolvimento e amadurecimento desses mercados.

Os resultados apresentados pelo indice preco-lucro
natabela 7 podem, ainda, indicar que, apesar da tedén-
cia de geragéo de valor apontada pelos indices antgo-
res, o mercado pode nédo ter a disposicdo de pagar pla
unidade de lucro por acdo na mesma proporcao que a
tendéncia de valor futuro a ser gerado pela empresatal-
vez devido ao aumento do risco, 0 que comprometeria
a relagéo risco-retorno.

ANALISE DOS RESULTADOS

Osresultados com Q de Tobin, MV/BV e pre¢o-lucro ®m-
binados com o risco-retorno ROE e sua variacéo termgral
sugerem que o Brasil, enquanto praca de investimertt, esta
melhorando sua relagéo risco-retorno, possui potenial (pe-
los resultados de Q de Tobin) e tendéncia de aumern na
geracao de valor (pelos resultados de MV/BV), por neio de
investimento estratégico, porém tendera a ter desateracéo
no aumento de valor percebido pelos mercados para ada
unidade incremental de lucro, como indicam os resulados
do indice preco-lucro, de modo geral (MOHANRAM, 208).
De maneira mais especi ca, cabe andlise para cadaesor
em cada pais, separadamente.

Para permitir a observagdo mais direta acerca das
andlises aqui realizadas, pode ser encontrada a taia
8, que contém os resultados obtidos de maneira geirlee
por setor para o Brasil.

Utilizando-se o mesmo raciocinio, para a Russia, 0s
resultados indicariam tendéncia de melhora na relag§o
risco-retorno, potencial de geracéo de valor pelo ein-
vestimento em ativos fisicos, aumento do valor de rar-
cado em comparagao com o valor contabil e com lucro
marginal. A tabela 9 traz os resultados por setor btidos
para a Rissia.

Os resultados para a india, de modo geral, sugerem
tendéncia de estabilidade na relagdo ao risco-retao
ROE, aumento na geracéo de valor (MV/BV) e reducéo
do potencial de geragdo de valor com investimento en
ativos (Q de Tobin). Os resultados da india estdo on-
solidados na tabela 10.
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Tabela 8 — Resultados Brasil

BRASIL
Tendéncia de

retorno| Variagéo risco-
retorno ROE (p.p.) | ROE (%) | ROE(%) | ROA(%) | ROA(%) | Tobin

Mineragao 3 19 03 16,4 8,5 9,5 41 12 159 15
Tecnologia da Informagéo 4 14 -1,1 258 185 6,4 16,3 1,8 1352 20,2
Agua e Saneamento 3 1,1 0,2 6,6 6,3 3,3 31 06 412 08
Saude 4 09 -02 316 341 8,4 70 20 735 901
Alimenticio 14 08 -03 103 13,6 3,4 36 13 210 682
Papel & Celulose 6 07 02 10,7 147 44 53 1,0 -31,8 16,1
Consumo 12 06 s | 187 223 23 151 18 -36 34
Varejo 9 05 -0,1 140 255 3,3 65 15 456 28,6
Construcao, Engenharias & Imobiliarias 25 0,5 0,1 76 155 2,0 3,1 1,7 477 23,0
Siderurgia e Metalurgia 19 04 02 10,8 244 0,3/ 10,2, 7,0/| 353 55,4
Instituicdes Financeiras 28 0,4 0,1 76,7 1742 0,0 88 02 57 46
Energia 24 04 0,0 86 233 2,7 54 08 155 98
Transporte & Logistica 12 0,3 0,2 151 605 -40 196 21 446 13,1
Automotivo 5 02 -0,1 46 243 2,3 6,3 32,8 829 138,6
Servigos 7 2 -0,1 51 314 6,5 82 47 555 99,7
Oleo & Gas 5 0,1 0,3 32 220 2,3 75 12 179 3.2
Quimica 12 0,0 0,3 -01 322 3,1 76 11 11,6 180,3
Eletroeletronicos & Semicondutores 9 00 -0,1 1.1 23,3 0,6 76 12,6 435 447
Téxtil 12 -0,2 -01 -163 678 -97 93 42 99 25
Motores, Maquinas & Ferramentas 11 -0,3 O 2 -43,2 150,9 2 4 8 2 11 65 94
Telecomunicagoes -0,3 -129 416 1,0 -252 176,3

Total
Média 39,7 471

Tabela 9 — Resultados Russia

ROSSIA
Tendéncia de

retorno| Variagao risco-
Empresas| ROE | retorno ROE (p.p.) | ROE (%) | ROE(%) | ROA(%) | ROA(%) | Tobin

Oleo & Gas 4 3,2 03 156 4,9 9,7 49 15 16,8 27
Siderurgia e Metalurgia 12 1,2 -06 176 149 101 79 14 248 392
Institui¢Oes Financeiras 6 1,2 02 10,7 9.1 0,3 59 03 226 4,7
Mineragao 4 1,2 04 204 176 106 131 12 257 58
Quimica 8 1,0 04 175 18,1 8,9 87 12 73 135
Telecomunicagdes 14 0,7 03 110 16,6 5,0 86 12 239 26
Energia 12 0,6 0,0 6,8 10,6 48 81 12 597 27
Alimenticio B 0 5 04 106 230 69 119 18 205 38
Transporte & Logistica 5 -0,1 70 253 42 57 15 116 50

Motores, Maquinas & Ferramentas 4 0,1 34 274 0,6 56 1,1 58,8 2,1
Total 74
Média 16,7 27,2
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Tabela 10 — Resultados india

Risco- | Tendéncia de

retorno| Variagao risco-
retorno ROE (p.p.) | ROE (%) | ROE(%) | ROA(%) | ROA(%) | Tobin| Lucro | MV/BV

Consumo 54 1,9 0,0 17,3 9.1 7,3 36 26 331
—-------I--
Oleo & Gas 0,0 11,6 5,7 32 24 675 65
—-------I--
Energia 0,0 28 18 311
—-------I--
Servigos 00 114 8,5 49 31 475
—-------I--
Automotivo 00 165 148 65 41 20 199
—-------I--
Tecnologia da Informagao 0,0 159 14,5 10,0 78 34 740
—-------I--
Alimenticio 46 0,0 124 132 54 43 20 625
—- -----I--
Lazer & Turismo 0,0 10,6 1,8 235
—-------I--
Construcdo, Engenharias & Imobiliarias 00 131 198 43 50 1,9 120 4,0
—-------I--
Varejo 0,0 10,8 19,0 3,7 3,0 997 288

QUImlca 133 0,0 76 172 51 49 18 22,1

Total
Média

Analogamente, para a China, os resultados indica- valor contabil, porém desaceleracdo do efeito do Iero
riam tendéncia de reducéo darelacéo risco-retornoRE,  marginal sobre o valor gerado. Na tabela 11, podenser
geracao de valor pelo reinvestimento em ativos fisios,  encontrados os resultados consolidados obtidos para
aumento do valor de mercado em comparagdo com o China.
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Com intuito de proporcionar uma visédo mais clara O estudo indica, ainda, que, nos BRICs, o setor datua-
dos setores mais atrativos para investimento no Bsl,  ¢&o provocadiferencas no desempenho das empresaspmo
Russia, india e China conforme a relago risco-retmo  demonstrado anteriormente em outros paises por Schaten-
e geracéo de valor, pode ser consultada atabela 12jue  see (1985), Rumelt (1991), McGahan e Porter (199Byito e
contém o ranking risco-retorno ROE com Itro por va-  Vasconcelos (2003) e Victer e McGahan (2006), entaitros.
lor e tendéncia para os paises pertencentes aos BRS. A andlise do indice preco-lucro revela que Brasil e

China tenderiam a sofrer desaceleracéo no aumentoed
valor percebido pelos mercados para cada unidade in
- cremental de lucro, o que poderia sinalizar o desewol-
CONCLUSAO vimento e amadurecimento desses mercados.
Os resultados combinados dos indices de valor e
Nesse contexto, 0 presente artigo contribui, pela pri- risco-retorno sugerem que tanto Brasil quanto Rusai
meira vez, com analise conjunta dos BRICs quanto aos estdo melhorando sua atratividade para investimento
seus setores pela Tradigdo da Organizagéo Industrial e enquanto a india se mantém atrativa e com resultads
demonstra a perspectiva nanceira antes indisponivel relativamente estaveis e a China, apesar de possiseto-
em pesquisas em Estratégia, por meio de indices nan- res atrativos, apresenta indicios de reducéo de pencial
ceiros de utilizacao consagrada na area de nancas. e desaceleracdo de geracao de valor.

Tabela 11 — Resultados China

CHINA
Tendéncia de

retorno| Variagéo risco-
retorno ROE (p.p.) | ROE (%) | ROE(%) | ROA(%) | ROA(%) | Tohin

Agua & Saneamento 6 2,2 0,0 12,1 55 8,2 36 12 138 26
Oleo & Gas 10 1,9 0,0 12,2 6,6 6,5 32 14 1154 27
Institui¢Oes Financeiras 25 1,7 0,3 11,9 6,9 2,1 16 06 73,7 48
Mineragao 36 1,5 0,0 18,5 121 83 40 21 730 6,1
Siderurgia e Metalurgia 93 0,9 -0,1 13,2 145 5,7 39 1,7 64,7 44
Servigos B 0,9 0,4 11 129 45 47 1,9 1393 44
Transporte & Logistica 96 0,8 -0,1 95 12,0 5,9 46 14 657 34
Energia 62 0,7 -0,3 90 122 51 39 12 1049 32
Quimica 167 0,7 -0,2 10,5 14,6 5,3 65 16 958 43
Lazer & Turismo 20 0,7 0,0 88 126 2,8 84 1,6 1892 37
Farmacéutica 107 0,6 -0,2 95 15,0 4.2 74 19 937 70
Motores, Maquinas & Ferramentas 110 04 0,0 76 18,2 44 53 2,0 1266 59
Papel & Celulose 31 0,4 -0,1 93 232 21 11,7 99 610 29
Construcao, Engenharias & Imobilidrias 135 0,4 -0,1 89 252 3,2 58 18 916 55
Tecnologia da Informagao 48 0,3 -0,2 78 22,7 39 11,7 26 1057 254
Eletroeletronicos & Semicondutores 226 0,3 -0,1 6,8 22,6 4,0 74 21 847 51
Alimenticio 104 0,2 -0,3 71 285 43 82 1,8 1231 57
Automotivo 80 0,2 -0,1 56 231 2,3 98 1,8 1091 35
Telecomunicagoes 27 0,2 -0,1 6,1 32,5 44 118 48 829 57
Consumo 24 0 2 -0 3 4 7 26,5 3 3 8 0 1 8 250,1 3 3
Varejo 9 28 5 122 1

Téxtil

Total 1575
Média 6,7
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Tabela 12 — Resultados gerais

Setor

Oleo & Gas

Mineragao
Motores, Maquinas & Ferramentas
Mineragao

Papel & Celulose

Construgao, Engenharias & Imobiliarias

Quimica

. Luiz Mauricio Franco Moreiras

Ranking Risco-Retorno ROE com filtro por valor e tendéncia para os BRICs

Mineraiﬁo

Telecomunicaiﬁes
Varejo

. Elmo Tambosi Filho

Risco-Retorno ROE

3,192

1,693

1,526

1,420

1,160

1,033

0,662

0,571

0,493

0,443

Telecomunicagoes

0,016

Os resultados também sugerem diferencas entre os RUssia; a india tenderia a manter-se estavel e a @fa,

BRICs quanto a correlagdo dos indices apresentados,
gue poderia se tratar de diferentes leituras pelognvestido-
res conforme a praga de empreendimento, talvez dewlo
a fatores estruturais, econdmicos e legislativos, g dife-
rem entre os paises, como sugerido por Shleifer e ighny
(1997). Dessa forma, os indices de valor e rentabdade
teriam diferentes relacGes e intensidade de contribicéo
na percepcao de rentabilidade dos investidores, dacordo
com a praga de investimento, como proposto sob outas
perspectivas por Slovic (1972), Avramov (2004), Fame
French (1992) e Mohanram (2005), entre outros.

ao contrario, tenderia a reduzir sua relagao riscaetorno
ROE enquanto praga de investimento. Esses resultado
reforcam os de Fama e French (1992), Mohanram (2005
e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007).

Trabalhos posteriores também podem veri car a es-
trutura normativa, estatutéria e legislativa dos geres nos
diferentes paises emergentes, a m de apresentar nileor
0S prazos, custos, procedimentos e riscos de aberta de
negoécios e sua manutencdo nesses paises.

Em resumo, as evidéncias indicam que barreiras
estratégicas diferem ndo apenas entre setores, como
classicamente colocado pela Teoria da Organizacéo
Industrial, mas também parecem diferir entre paises
para alguns setores, como apontado nos resultados
e indicado por Victer e McGahan (2006) e Shleifer e
Vishny (1997).

A analise temporal indica ainda que, entre os BRICs
0s paises com maior tendéncia de aumento (melhora),
no curto prazo, na relacéo risco-retorno seriam Brail e
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