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Resumo

Este trabalho tem como objetivo identificar os setores econémicos mais atrativos para
investimento em mercados acionarios da Ameérica Latina, sob a 6tica da Organizacéo Industrial-
Ol. Para tanto foram examinados o desempenho de 838 empresas pertencentes a 7 setores
econémicos abrangentes, listadas nas bolsas de valores da Argentina, Brasil, Chile, México e
Peru, no periodo de 2013 a 2023. Foram utilizados Return on Equity (ROE), Return on Assets
(ROA), Market-to-Book (MTB) e o retorno ajustado ao risco (SrROE). Os resultados revelaram
que os setores Financeiro, Consumo N&o Ciclico e Saude no Mexico; Industria, Utilidades
Pablicas e Tecnologia e Telecom no Peru; e o setor Financeiro no Brasil apresentaram 0s
melhores desempenhos do estudo, e podem ser considerados os melhores para se investir na
América Latina, no quesito retorno X risco para o acionista, com diferencas estatisticamente
significantes e maior potencial de geracdo de valor. Ademais, a conjuntura econémica parece
condicionar os setores com melhores desempenhos entre 0s paises. Em contrapartida, o setor
Imobiliario apresentou os piores resultados na maioria dos paises analisados, com destaque
negativo para o Brasil. Este estudo contribui para o entendimento das dindmicas econémicas
setoriais e regionais e oferece subsidios relevantes para investidores e analistas tomarem suas
decisdes de alocacdes, além dos formuladores de politicas publicas de incentivo a setores mais
fragilizados.
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1 INTRODUCAO

Os paises da América Latina, além da proximidade geografica, compartilham de
semelhancas historicas, econémicas, politicas e culturais. Grande parte dessas nacOes
enfrentaram, nas ultimas décadas, desafios semelhantes do ponto de vista econdmico e politico,
passando por crises econdémicos, climaticos, tecnoldgicos e geopoliticos, em um contexto de
grande incerteza (CEPAL,2023). Apesar dessas dificuldades, a regido apresenta potencial de
crescimento, com riquezas naturais, populacdo economicamente ativa e abertura cada vez maior
ao comércio internacional.

A partir das reformas econémicas implementadas nos anos de 1990, como
privatizacGes, abertura comercial e flexibilizacdo do mercado financeiro, muitos desses paises
passaram a integrar de forma mais ativa os fluxos de capital global, tornando-se destinos de
investimentos estrangeiros diretos e de grandes corporagdes multinacionais (Bekaert et al.,
2023). Alémdisso, observa-se o fortalecimento de seus mercados de capitais, que, embora ainda
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com limitacdes, passaram a desempenhar um papel relevante na alocacdo de recursos e no
financiamento das atividades produtivas.

Sendo assim, é relevante conhecer a atratividade para investimento dos setores
industriais nesses paises. Estas questbes sdo relevantes para o mercado, que recebe um
direcionamento sobre o0s setores mais interessantes para se investir em cada pais, para a
sociedade conhecer como o atual estagio de desenvolvimento e atratividade de cada setor e para
a academia como novas evidéncias empiricas sobre o nivel de atratividade dos paises.

Albuja et al. (2011) realizaram estudo focando nos BRICS (Brasil, Russia, China e india
e Africa do Sul). Na ocasido os autores constataram que os melhores niveis de risco-retorno
para o acionista eram encontrados em 6leo & gas (Energia) na Russia e mineracdo (Materiais
Baésicos) no Brasil, India e China, enquanto os piores foram os setores téxtil, motores, maquinas
e ferramentas (consumo ciclico e industrial) e telecomunica¢Ges no Brasil. Em que pese a
relevancia econdmica de China e India no contexto global suas estruturas de mercado sio muito
distintas dos demais paises pesquisados a época, sem as diferencas sociocultural e de origem
historica. Assim, 0 estudo também é relevante porque compara paises que possuem um grau
superior de similaridade em relacdo ao proposto por Albuja et al. (2011), atualizando tais
informacdes para o Brasil.

Ante ao exposto, 0 presente estudo tem como objetivo investigar, sob a perspectiva da
organizagdo industrial, quais os setores mais interessantes para investir na América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, México e Peru). Diante disso, o problema de pesquisa que orienta
esse trabalho é: quais os setores mais interessantes para investir na Ameérica Latina? Para tanto,
sera comparado o desempenho dos setores dos paises no periodo de 2013 a 2023. Com isso,
serdo descritas as caracteristicas econdmicas das economias analisadas, seguidas de uma analise
exploratdria dos indicadores financeiros de risco-retorno e geracdo de valor. A partir desses
dados, sera realizado uma comparacao setorial entre os paises da amostra, com o intuito de
identificar os segmentos com a maior atratividade sob a ética do de geracdo de valor para o
investidor e operacional (Ross et al., 2008).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Caracteristicas econd6micas da América Latina

A América Latina é marcada por uma heterogeneidade econémica significativa,
resultado de diversos fatores histdricos, politicos e sociais que moldaram sua estrutura
produtiva. O relatorio “Panorama Social da América Latina 2023” da Comissdao Econdmica
para a América Latina e o Caribe (CEPAL, 2023) destaca que as desigualdades na distribuicéo
de renda e no acesso a servicos basicos, como saude e educacéo, ainda séo evidentes em varios
paises. A regido apresenta um crescimento econémico moderado, com fortes disparidades entre
as nacoes. Além disso, questdes como a informalidade no mercado de trabalho e a dependéncia
de commodities sdo caracteristicas estruturais que impactam a economia latino-americana.

O estudo realizado por Carvalho e Silva (2021) traz uma analise das economias dos
paises membros do MERCOSUL, apontando que ha uma forte dependéncia de exportacdes
agricolas e minerais, 0 que torna essas economias vulneraveis a choques externos, como
variaces no preco de commodities. A integracdo econbmica na regido, por meio de blocos
como 0 MERCOSUL, busca reduzir essa vulnerabilidade e promover o crescimento econémico
sustentavel, mas encontra desafios como a instabilidade politica e as crises econémicas
recorrentes.

Segundo Fiori (2020) o papel do Estado nas economias da regido é importante, porém
sugere que as politicas de desenvolvimento econdmico sdo frequentemente interrompidas por
crises fiscais ou mudancas abruptas de governo. Essas interferéncias dificultam a



implementacdo de politicas de longo prazo que poderiam fomentar uma industrializagdo
dindmica e mais robusta e com uma maior diversificacdo econdmica.

2.2 Setores econdmicos e a teoria da organizagao industrial (Ol)

A diviséo informacional por setores econdmicos, bem como a criacdo de carteiras
tedricas setoriais, presente nas bolsas de valores latino-americanas, tais como na B3 (Brasil)
BYMA (Argentina), BVM (Meéxico), BVL (Peru) e a BCS (Chile), desempenham um papel
essencial para analise de atratividade para os investimentos. Na composicao setorial, destaca-
se setores como: Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, Materiais Basicos (mineracao e aco, papel e
celulose e produtos quimicos), Bens Industriais, Consumo Ciclico (ou consumo discricionario,
incluindo construcdo civil, varejo etc.) e Nao Ciclico (Alimentos principalmente), Servicos de
Saude (empresas de exames, planos e medicamentos) Tecnologia da informacdo (com poucas
empresas), Telecomunicacfes (grandes operadoras e pequenos provedores), Utilidade Pablica
(como energia elétrica, agua e saneamento), Financeiro e outros segmentos que ndo se
enquadram nos demais.

Recentemente, Pereira (2021) constatou que o setor de servicos (que inclui comércio,
representante do consumo nao ciclico) assumiu papel relevante no crescimento econémico de
diversos paises emergentes em todos 0s continentes. No entanto, conforme discutido pelo autor,
0 crescimento desse setor esta intrinsecamente ligado a politica cambial adotada pelos
governos. Um cambio valorizado pode favorecer o consumo de servicos importados e
prejudicar a competitividade das empresas locais, enquanto um cambio desvalorizado tende a
beneficiar o setor, principalmente em segmentos como o turismo e 0s servicos de exportacao.

Ademais, os setores da América Latina, em geral, enfrentam desafios significativos,
como a informalidade, a baixa produtividade e competitividade (principalmente em
comparacio com paises como China e india) (CEPAL, 2023). Além disso, 0 acesso a crédito e
financiamento ainda é limitado, o que dificulta a modernizagéo e expansdo de muitos negocios
na regiao.

Com relacdo a Teoria da Organizacdo Industrial (Ol), tem-se que o desempenho das
empresas € condicionado pela estrutura do setor em que atuam, sendo esta responsavel por
moldar o comportamento estratégico das firmas e, consequentemente, seus resultados
econémicos (McGahan; Porter, 1997). Essa abordagem permite comparar o desempenho entre
setores ao identificar onde ha maior geracédo de valor ajustada ao risco, como demonstrado por
Albuja et al. (2011) ao analisarem os BRICs. A aplicacdo da Ol é essencial para decisdes de
investimento, formulacao de politicas publicas e analise da competicao, sobretudo em contextos
de transformacéo tecnoldgica. Bourgeois et al. (2020) mostram que a concentracdo industrial
na Europa esta associada a rentabilidade setorial.

2.3 Evidéncias empiricas

As evidéncias empiricas sobre o desenvolvimento econémico da América Latina
indicam uma relacdo complexa entre crescimento, politicas econbmicas e a atuacdo do Estado.
Conforme Moraes (2023) as teorias do desenvolvimentismo na economia argumentam a favor
da necessidade de intervencdo estatal para promover o crescimento. Contudo, as tentativas de
implementacdo dessas politicas na América Latina tém sido frequentemente prejudicadas por
crises externas e instabilidades politicas.

Em outra perspectiva, Santana et al. (2022) estudam o fendmeno Post-Earnings
Announcement Drift (PEAD) na América Latina, destacando que o mercado de capitais na
regido ainda é relativamente subdesenvolvido. No entanto, hd uma crescente atengdo sobre



como as informagdes financeiras impactam as decisdes de investimento, apontando uma
evolugdo gradual na eficiéncia desses mercados. Seus achados ratificam esse aumento de
eficiéncia da transmisséo da informacgdo contabil para os precos, uma vez que na Argentina,
Brasil, Colombia, Chile, México e Peru, empresas que divulgaram lucros acima do esperado
apresentaram retornos anormais acumulados (CAR) positivos, enquanto aquelas com lucros
abaixo do esperado mostraram CAR negativos, portanto, na dire¢cdo condizente com a
informacdo. Essas fontes mostram que, apesar dos avangos e do papel crucial que o setor de
servigos e as politicas econdmicas desempenham, ainda had muito espaco para melhorias na
infraestrutura institucional e nos mercados financeiros da América Latina.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho adota uma abordagem quantitativa, de natureza exploratéria, com o
objetivo de analisar a atratividade dos setores econdmicos da Argentina, Brasil, Chile, México
e Peru. Esses paises representam mais de 80% do PIB da América Latina (World Bank, 2025).

3.1 Dados e amostra

A amostra foi obtida do universo de todas as empresas negociadas nas bolsas de valores
dos paises latino-americanos estudados, localizadas por meio do screener da Thomson Reuters
Eikon®-TR. Assim, no dia 27 de dezembro de 2023, aplicando os filtros para empresas ativas,
um tipo de acdo (a mais liquida), com sede e negociada no pais, localizamos 90 empresas na
Argentina, 376 no Brasil, 188 no Chile, 153 no México, 166 no Peru. Logo apds, foram obtidos
0s dados de mercado e contabeis, consolidados anuais, entre 2013 e 2023, em dolares
americanos.

Iniciamos em 2013, pois ha adocao plena (full) as International Financial Reporting
Standards-1FRS. Por conseguinte, para garantir a consisténcia do dado, consideramos valida a
firma-observacdo com valor de mercado, ativo total e lucro liquido no ano. Apos aplicarmos 0s
critérios de consisténcia, a amostra final ficou com 838 firmas com 7.717 observacdes,
conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1 — Amostra final por anos que contém observacdes

Anos_Obs ar br Ch mx Pe Quéamtldade de FA
mpresas
1 3 1 7 2 5 18 21 21
2 3 3 2 3 5 16 1,9 41
3 4 45 1 3 5 58 6,9 11,0
4 1 31 4 1 3 40 48 15,8
5 1 6 2 1 5 15 1,8 175
6 3 4 5 2 5 19 2,3 19,8
7 5 7 4 8 4 28 33 232
8 2 2 6 4 5 19 23 254
9 1 1 3 9 4 18 2,1 27,6
10 9 11 7 8 8 43 51 32,7
11 46 228 134 94 62 564 67,3 100,0
Total 78 339 175 135 111 838

Nota: FR é frequéncia relativa e FA ¢ frequéncia acumulada.
Fonte: Elaboragéo propria

Observa-se na Tabela 1 que mais de 74% das firmas tém observagdes em 9 anos ou mais
do total de 11 anos da pesquisa, 0 que indica continuidade operacional das firmas no periodo
de anéalise. Nota-se que o Brasil concentra a maior parte da amostra, com 339 empresas, 0 que
representa mais de 40% do total, seguido por Chile e México. Paises como Argentina e Peru



apresentam um nimero menor de empresas, com 78 e 111 empresas, respectivamente. A seguir,
na Tabela 2, observa-se a quantidade de empresas por setor:

Tabela 2 — Amostra final por setor

Setor ar br ch mx pe Firmas FR FA

Energia 5 13 3 1 0 22 26 26
Materiais Basicos 13 30 26 18 25 112 13,4 16,0
Consumo Néo Ciclico 13 34 31 21 20 119 14,2 30,2
Servigos Publicos 13 38 22 1 12 86 10,3 40,5
Imobiliario 5 29 12 24 3 73 8,7 49,2
Financeiro 10 40 30 22 25 127 15,2 64,3
Saude 2 15 2 2 0 21 2,5 66,8
Indistria 7 46 20 15 10 98 11,7 78,5
Servigos Académicos e Educacionais 0 7 0 0 1 8 1,0 795
Consumo Ciclico 6 63 25 26 14 134 16,0 955
Tecnologia e Telecom 4 24 4 5 1 38 4,5 100,0

Total 78 339 175 135 111 838

Nota: FR é frequéncia relativa e FA é frequéncia acumulada.
Fonte: Elaboracdo propria

Conforme percebe-se na Tabela 2, optamos pela divisdo setorial proposta pela
plataforma TR (TRBC Business Sector Name), que desdobra as firmas em 11 setores
econdmicos abrangentes. Diferentemente de Albuja et al., (2011), que usam Standard Industrial
Classification (SIC), com 23 setores, 0s paises aqui pesquisados possuem uma quantidade de
empresas bem inferior a China e india incluidos na pesquisa daqueles autores. Ademais, 0s
paises da amostra ndo possuem uma quantidade expressiva de empresas em setores de maior
complexidade e produtos acabados como Eletroeletronicos & Semicondutores, assim como
india e China. Assim, argumenta-se que o desdobramento em menos setores ¢ mais adequado
para 0s paises desta pesquisa.

Quanto aos setores mais representativos, ainda na Tabela 2, tem-se 0s setores mais
primarios da economia, representando mais de 64% da amostra. Essa distribuicdo reflete a
composicao setorial tipica da regido. O Brasil apresenta 0 maior nimero de empresas (339),
seguido por Chile e México. Por outro lado, setores como o de Tecnologia, Saude e Educacgéo
possuem uma baixa quantidade de firmas, especialmente em paises como Argentina e Peru,
reforcando o padréo estrutural de economias com menor diversificadas.

A partir da constatacdo de baixo nimero de empresas em alguns setores, foram unidos
Energia e Materiais Basicos, uma vez que sdo setores primarios de exploracdo de recursos
energéticos e minerais. Também foram unidos Consumo ndo ciclico e Salde, uma vez que
salde também é de consumo constante. Além destes, uniu-se Servicos Académicos e Consumo
Ciclico, por considerar este primeiro um tipo de servico de consumo discricionario. E, por fim,
Tecnologia e Telecom com Utilidades publicas, pois 0s primeiros também sdo servicos de
interesse publico.

Tabela 3: Empresas por pais e setor (depois da juncdo dos setores)

Setor Ar br ch mx pe Total FR FA

Energia e Materiais Basicos 18 43 29 19 25 134 16,0 16,0
Consumo N&o Ciclico e Saude 15 49 33 23 20 140 16,7 32,7
Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom 17 62 26 6 13 124 148 475
Imobiliario 5 29 12 24 3 73 87 562

Financeiro 10 40 30 22 25 127 152 714

Industria 7 46 20 15 10 98 11,7 83,1

Servicos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico 6 70 25 26 15 142 16,9 100,0



Total 78 339 175 135 111 838 - -

Fonte: Elaboragdo propria

Ao observar a Tabela 3, percebe-se a melhor distribuicdo entre os setores, uma vez que
boa parte se situa na faixa de 15% a 17% da amostra, 0 que reduz o risco de distor¢éo por conta
de grupos muitos pequenos. O setor que ficou com a menor quantidade de empresas foi o
imobiliario com uma participacdo de 8,7%, sinalizando uma menor base de dados para esse
segmento. J& setores como Servigos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico, Consumo
Né&o Ciclico e Saude e Energia e Materiais Basicos aparecem com maior presenca, o que tende
a conferir uma maior estabilidade as analises.

3.2 Tratamento dos dados

Com o objetivo de garantir a consisténcia estatistica e a representatividade da amostra,
foi necessario criar um tratamento de outliers nos principais indicadores financeiros utilizados
na analise. Indicadores como ROE, ROA e Market-to-Book (MTB) apresentaram valores
extremos que poderiam comprometer a interpretacdo dos resultados. A identificacdo visual
desses outliers, por meio de graficos boxplot, permitiu avaliar a necessidade de aplicagdo dos
limites definidos na metodologia.

A Figura 1 apresenta os valores brutos dos indicadores ROA, ROE, MTB e antes do
tratamento dos outliers. Observa-se a presenca de valores extremos, especialmente nos
indicadores ROE (posicdo 1) e MTB (posi¢éo 3), isso evidencia a necessidade de tratamento de
outliers para viabilizar e melhorar a qualidade da interpretacdo dos resultados.

Figura 1 — Antes da remocéao dos dados extremos
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Fonte: Elaboragéo propria.

Considerando a existéncia outliers (Figura 1), aplicou-se a técnica de winsorizacdo em
1% nas variaveis ROA, ROE e MTB, por pais e setor, para reduzir a influéncia de valores
extremos sem excluir observacdes. Esse procedimento ajustou os valores extremos diminuir
sua influéncia sobre as medidas estatisticas, especialmente as médias. Ap0s a winsorizacdo, na
Figura 2 evidencia-se uma melhora na centralizacdo dos dados.

Figura 2 — Depois da remocdo dos dados extremos
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Fonte: Elaboracéo propria.
3.2 Indicadores Utilizados

A andlise desses setores foi realizada por meio dos indicadores ROA, ROE, MTB ¢ a
relacdo Retorno x Risco ROE (srROE). Esses indicadores foram escolhidos por sua relevancia
na avaliagdo do desempenho econémico, na avaliacdo da eficiéncia da utilizagdo dos recursos
e da atratividade para os investidores:

Tabela 4 — Indicadores Utilizados
Indicador Conceito Férmula

Avalia a capacidade da empresa de gerar lucro a Lucro Liquido

Return on Asset partir dos ativos totais, representando sua ROA = —————x 100

(ROA) eficiéncia operacional. Ativo Total
Return on Equity ~ Esse indicador mede a rentabilidade do capital ROE = Lucro Liquido % 100
(ROE) préprio, portanto do acionista. ~ Patriménio Liquido
n _
. Representa a volatilidade ROE em um . (ROE; — ROE)?
Risco ROE determinado setor. Risco ROE = T -1
i=1
E um indicador de atratividade ajustado ao risco,
Risco Retorno ele mostra quanto retorno é obtido por unidade R Risco ROE — ROE
ROE de risco. Excluidas as observag@es-firmas com etorno Risco ~ Risco ROE
PL negativo.
Essa relagdo mede a distancia da avaliacdo
Market-to-book realizada pelo mercado daquela feita pela MTB — Valor de Mercado
(MTB) contabilidade. Excluidas as observagdes-firmas  Patrimbnio Liquido

com PL negativo.

Fonte: Elaboragéo propria
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nos altimos quinze anos, observa-se uma significativa volatilidade nos indicadores
macroeconémicos dos paises estudados. Isto porque, apresentam grande variacdo do PIB e de
inflacdo, caracterizando ciclos econémicos de expansdo e desaceleracdo inflacionaria
geralmente inferiores a sete anos (IMF, 2024). Argentina e Brasil figuram entre as economias
mais suscetiveis a essas oscilagfes, ao passo que México e Chile, e especialmente, o Peru
demonstram uma maior estabilidade. Destaca-se esse ultimo, cuja retracdo do PIB ocorreu
apenas em 2020, ano da pandemia de COVID-19, mantendo uma das menores médias
inflacionéarias do periodo.



Em seguida, é feita a andlise do indicador ROE, portanto o retorno para o acionista, por
meio da Tabela 2.

Tabela 2 — ROE % médios por pais no periodo de 2013 a 2023

Setor ar Br Ch mx pe maior menor

Energia e Materiais Basicos 397 999 686 586 7,36 9,99 3,97

Consumo Néo Ciclico e Saude -17,75 10,39 6,91 13,02 11,79 13,02 -17,75

Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom -1,65 13,26 10,79 7,95 11,13 13,26 -1,65
Imobiliario -8,39 -25,13 6,24 5,75 4,85 6,24 -25,13

Financeiro 16,43 14,55 13,35 11,88 7,38 16,43 7,38

Indistria 2,35 -6,78 16,54 5,49 5,02 16,54 -6,78

Servigos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico 11,17 -8,61 -4,39 0,06 4,26 11,17 -8,61
Média Geral ROE desconsiderando os setores -061 2,21 823 7,08 795 8,23 -061

Fonte: Elaboracdo propria

A andlise do ROE médio por setor e pais nos revela um contraste importante entre as
economias analisadas. O maior valor de ROE foi observado no setor industrial do Chile com
16,54%, enquanto o menor desempenho ocorreu no setor Imobiliario do Brasil com -25,13%,
refletindo possiveis dificuldades enfrentadas por esse segmento no periodo.

Os setores de maior retorno médio para o acionista, de maneira geral, Financeiro,
Utilidades Publicas e Telecom e Energia e Materiais Basicos. Ademais, condizente com 0s
cenarios macroecondmicos mais favoraveis de Chile, México e Peru, apenas um setor apresenta
retorno médio negativo, dentre esses paises. Por outro lado, Argentina e Brasil apresentaram
resultados negativos em boa parte dos setores, também condizente com seus cenarios mais
adversos no periodo. Por sua vez, com relacao a eficiéncia operacional medida pelo ROA, tem-
se a Tabela 3.

Tabela 3 — ROA % médios por pais no periodo de 2013 a 2023

Setor Ar Br Ch mx pe maior menor

Energia e Materiais Basicos 1,60 -2,10 3,46 3,81 4,08 4,08 -2,10

Consumo Nao Ciclico e Saude 1,42 3,18 3,08 4,74 532 5,32 1,42

Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom 3,88 366 546 3,63 6,28 6,28 3,63
Imobiliario -025 -2,70 2,20 3,98 6,64 6,64 -2,70

Financeiro 323 3,33 6,94 3,01 1,41 6,94 1,41

Industria 12,65 0,22 8,44 517 289 12,65 0,22

Servicos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico 5,25 -0,48 0,97 0,87 1,13 525 -0,48
Média Geral ROA desconsiderando os setores 354 090 4,48 3,42 359 448 0,90

Fonte: Elaboragéo propria

A andlise do ROA médio entre 2013 e 2023 revela que o setor com maior desempenho
operacional foi a Inddstria na Argentina, com 12,65%, seguido pela industria e o setor
financeiro do Chile, ambos acima dos 6%. Esses resultados indicam boa eficiéncia na utilizacédo
dos ativos para a geracdo de lucro nessas regibes. Em contraste, o desempenho do Brasil no
setor industrial foi de 0,22%, indicando uma baixa capacidade de geracao de lucro a partir dos
ativos utilizados que reforca a fragilidade do desempenho operacional das empresas indutarias
brasileiras durante o periodo analisado, 0 mesmo vale para as empresas do setor imobiliario do
Brasil que apresentaram o pior desempenho foi observado, com ROA negativo de 2,70%.

Em geral, os setores Industrial, Utilidades e Financeiro destacam-se também nesse
quesito. Mais uma vez, ndo foram encontrados setores com ROA médio negativo nos paises
com melhor conjuntura, enquanto Argentina e Brasil, apresentaram quatro setores nesse
patamar. Logo apds, a Tabela 4, revela o potencial de geracdo de riqueza para o acionista,



medido pelo MTB, em que ¢ possivel verificar os setores mais “valiosos” ou subavaliados aos
olhos do mercado em relagdo aos seus nimeros contabeis.

Tabela 4 — MTB médios por pais no periodo de 2013 a 2023

Setor ar br Ch mx pe maior menor
Energia e Materiais Basicos 1,89 1,74 107 159 1,19 189 1,07
Consumo Néo Ciclico e Salde 201 279 1,11 290 1,81 29 1,11
Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom 255 2,71 154 306 1,22 3,06 1,22
Imobiliario 1,71 1,42 260 091 092 260 0,91
Financeiro 1,37 162 126 1,79 1,71 1,79 1,26
IndUstria 2,18 261 236 2,65 052 265 0,52
Servicos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico 1,31 245 523 2,10 0,51 523 0,51
Meédia Geral MTB desconsiderando os setores 1,97 227 197 201 1,25 227 1,25

Fonte: Elaboracdo propria

Observando a Tabela 4, constata-se que o0 maior valor foi observado no setor de Servicos
Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico no Chile, com um MTB médio de 5,23. Em
contrapartida, o menor valor foi registrado no mesmo setor, porém no Peru, subavaliagdo
das empresas nesse pais.

Além disso, surpreendentemente, o Brasil apresentou a maior média geral em relacéo
ao MTB, enquanto o Peru teve a menor. Essa divergéncia dos pressupostos econdmicos pode
sugerir uma subvalorizacdo das empresas peruanas, uma vez que apresentaram o segundo maior
ROE e ROA medios, sinal de boa saude financeira relativa, no entanto, podem estar sendo
negociadas a precos relativamente baixos. Essa distor¢do entre fundamento e preco no Peru
pode revelar oportunidade de investimento.

De modo geral, os setores com maiores niveis de valorizacdo pelo mercado sdo Servigos
Académicos & Educacionais e Consumo Ciclico, Utilidades Publicas e Consumo Néo Ciclico.
Assim como Pereira (2021) destacou o setor de Servicos como importante indutor de
crescimento dos paises emergentes, representado por Consumo Ciclico, nesta pesquisa também
desponta como valioso, o que ndo se mostrava em Albuja et al. (2011) com um retorno temporal
mais antigo (1995-2008).

Em sintese os setores primarios Energia, Utilidades e Consumo Nao Ciclico continuam
tendo destaque em termos de remuneracdo do acionista e eficiéncia operacional ratificando os
achados de Albuja et al. (2011). Por sua vez, os setores Financeiro e Industrial despontam,
respectivamente, em ROE e ROA, e Consumo Ciclico em MTB, quando outra eram 0s piores
(Albuja et al., 2011). Ressalta-se que tratam-se de setores com maior valor agregado,
sinalizando uma ligeira melhora da dindmica econémica. A seguir, na Tabela 5, observa-se
quais 0s setores mais compensatorios em termos de retorno por risco corrido.

Tabela 5 — Retorno x Risco ROE médios por pais no periodo de 2013 a 2023

Setor Ar br Ch mx pe maior menor

Energia e Materiais Basicos 0,67 0,74 1,48 0,86 1,04 1,48 0,67
Consumo Nao Ciclico e Satude 042 1,7 16 247 1,21 247 042
Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom 0,34 1,92 2,24 2,05 262 2,62 0,34
Imobiliario -0,04 0,43 0,97 1,44 1,01 1,44 -0,04

Financeiro 1,82 3,36 2,54 266 199 3,36 1,82

IndUstria 0,2 103 14 197 2,73 2,73 0,20



Servicos Académicos e Educacionais e Consumo Ciclico 0,75 0,67 0,46 1,09 1,18 1,18 0,46

Média Geral srROE 06 144 163 1,76 1,61 176 0,60
Fonte: Elaboracdo propria

Observa-se, mais uma vez, o alinhamento da situacdo econémica dos paises no quesito
compensacdo de risco, medido pelo srROE. Os paises que apresentaram melhores condi¢des
econbmicas nos Ultimos anos, como Peru, Chile e México, também registraram os melhores
desempenhos neste indicador. Por outro lado, a Argentina apresentou o pior ambiente de
compensagdo entre retorno e risco, refletindo maior instabilidade e imprevisibilidade nos
resultados.

Entre os setores, os maiores destaques foram o Financeiro no Brasil e no México,
IndUstria e Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom no Peru, além do setor de Consumo
N&o Ciclico e Saiude no México, portanto considerados os melhores para investimento na
América Latina. Sendo os mais subavaliados os setores do Peru, portanto com maior potencial
de geracdo de valor para o acionista. O pior desempenho foi observado no setor Imobiliario
com srROE de 0,76. Novamente, os achados ratificam Albuja et al. (2011) sinalizando que o0s
setores Utilidades e Consumo Ndo Ciclico tém melhor desempenho. Diferentemente de Albuja
et al. (2011) o setor financeiro destacou-se em quase todos os indicadores, mais do que Energia
destaque da época do estudo dos autores. Quando observada a compensacao pelo risco, 0s
destaques positivos de remuneracao do acionista atribuidos aos setores Financeiro e Servicos e
Consumo Né&o Ciclico na Argentina e Utilidades, Energia e Consumo N&o Ciclico no Brasil
desaparecem, alinhando com suas conjunturas econémicas.

A Figura 3 revela que o comportamento médio do retorno ajustado ao risco ao longo
dos anos da pesquisa.

Figura 3 — Retorno x Risco ROE médios por setor no periodo de 2013 a 2023

Coneurmo Nao Doico & Saude Brerga s Matsnss Reccos Fisarceso

o warma Serv(in ALI0NMLLE @ BINSIY NS & CHAUTY) ChIND

Ao observar a Figura 3, os setores que apresentaram tendéncia de crescimento e
manutenc¢do do desempenho no pds-pandemia do srROE, foram Consumo N&o Ciclico e Salde,
Financeiro e Industrial, especialmente nos paises com melhor desempenho econémico recente,
como Chile, México e Peru. Destaca-se ainda o setor de Utilidades Publicas e Tecnologia no
Peru que também teve evolugéo positiva.
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Essa representacdo grafica confirma os padrdes observados nas anélises anteriores e esta
em consonancia com a conjuntura econémica da regido. Por outro lado, setores como Energia
e Materiais Basicos, bem como Servicos Académicos, Educacionais e Consumo Ciclico,
mostram tendéncias de queda. A Argentina apresentou nivel mais baixo ao longo de todo o
tempo em relagcdo aos outros paises, no entanto, uma leve recuperacdo recente, com 0
crescimento médio do PIB em torno de 4% nos Ultimos quatro anos (IMF, 2025), o que pode
representar uma oportunidade futura para investidores que apostem em uma melhora sustentada
do pais.

Em sequéncia sera feita uma andlise confirmatdria, para validar estatisticamente as
comparacOes entre paises e entre setores do mesmo pais. Assim, para avaliar se ha diferencas
estatisticamente significativas nas médias dos indicadores financeiros entre os paises estudados,
foi realizado um teste de Andlise de Variancia (ANOVA). Os resultados demonstraram que,
dentre os paises, pelo menos uma das médias de ROE, ROA, MTB e Retorno x Risco (SrROE)
é diferente estatisticamente das demais, rejeitando a hipdtese nula de igualdade (ROE: F =7,2;
ROA: F =21,6; MTB: F =9,2; srROE: F = 22,7 — todos com p-valor < 0,001). O mesmo foi
feito entre as médias dos setores, pais a pais, revelando ndo haver diferenca entre os setores no
indicador MTB na Argentina apenas. Assim, para todos 0s outros paises, ndo se pode afirmar
que as médias dos indicadores por setor é igual estatisticamente. Este resultado pode ser
decorrente da baixa valorizacdo geral das empresas na Argentina que levam a MTB muito
proximos.

Estes testes permitem refutar a hipdtese de que o desempenho financeiro das empresas
€ homogéneo entre 0s paises latino-americanos e seus setores, 0 que reforca a necessidade de
se observar as especificidades dos setores e dos paises ao se interpretar os resultados, ratificando
que a Ol (McGahan; Porter, 1997) € importante para decisdes de investimento. Esses resultados
estatisticos suportam o pressuposto tedrico da Ol, ao respaldar as diferencas discutidas nas
secOes anteriores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo identificar os setores mais atrativos para investimentos
na América Latina, a partir da analise de indicadores financeiros sob a perspectiva da Ol. A
abordagem adotada permitiu comparar o desempenho de empresas dos principais setores
econémicos da Argentina, Brasil, Chile, México e Peru, considerando a rentabilidade (ROE),
eficiéncia operacional (ROA), valorizacdo de mercado (MTB) e a relacdo retorno/risco
(srROE), no periodo de 2013 a 2023.

Os resultados obtidos reforcam a importancia de uma andlise setorial dentro do contexto
latino-americano, revelando que mesmo em uma regido marcada por desigualdades e
instabilidade, alguns paises demonstram maior solidez econdmica. Chile, México e Peru
apresentaram, em geral, os melhores desempenhos nos indicadores analisados, sugerindo
ambientes mais favoraveis, para o investidor com setores mais consistentes em rentabilidade e
valorizacdo de mercado. Em contraste, os dados confirmam a fragilidade de setores especificos
no Brasil e na Argentina, que concentraram os piores desempenhos méedios no periodo. A
industria brasileira, por exemplo, mostrou baixa capacidade de geracdo de lucro, enquanto o
setor imobiliario apresentou resultados negativos. 1sso evidencia que, mais que do que observar
apenas 0 pais, o investidor deve considerar as especificidades setoriais e conjunturais para
embasas suas decisdes de alocacdo de capital na América Latina.

Setores como Financeiro, Consumo Né&o Ciclico e Utilidades Publicas foram, em média,
0s mais atrativos, especialmente em paises com melhor ambiente institucional. Ja o setor
Imobiliario foi consistentemente 0 menos atrativo na maioria dos paises, com indicadores
negativos ou inferiores a média. Em especial, os setores Financeiro no Brasil e no México,
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Industria e Utilidades Publicas e Tecnologia e Telecom no Peru, além do setor de
Consumo N&o Ciclico e Saude no México podem ser considerados 0os melhores setores
para se investir na América Latina, no quesito retorno X risco para o acionista, sendo o
mais subavaliado os setores do Peru.

Além da analise descritiva, os testes ANOVA ratificaram que as diferencas de
desempenho entre paises e setores sdo estatisticamente significativas, o que reforca a robustez
dos achados. Essa heterogeneidade reforca a importancia de uma andlise setorial e regional na
formulacdo de estratégias de investimento, conforme preconizado pela Ol.

Por fim, destaca-se que, embora os indicadores apontem tendéncias claras de
atratividade por pais e setor, aspectos qualitativos, como politicas regulatorias, estabilidade
politica e reformas institucionais, também devem ser considerados na tomada de decisdo por
parte dos investidores. Espera-se que este estudo contribua para o aprofundamento das analises
comparativas no contexto latino-americano, além de oferecer subsidios préaticos para agentes
do mercado interessados em alocar recursos de forma mais estratégica na regido. Portanto, os
setores Financeiro, Consumo N&o Ciclico e Utilidades Pablicas continuam com desempenho
superior para investimento, destacando-se como 0s mais interessantes para investidores que
buscam melhor relacdo entre risco e retorno na América Latina. Embora despontem setores
outrora piores (Albuja et al., 2011) como Industria e Servicos Académicos & Educacionais e
Consumo Ciclico, com bom desempenho em ROA e MTB, portanto que merecem atencéo por
parte dos investidores.
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