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RESUMO O presente trabalho objetivou analisar a relagéo risco-retorno das principais na¢des exportadoras de compensado no
periodo de 2003 a 2013. Admitiu-se a taxa geométrica de crescimento (TGC) como indicativo de retorno e o coeficiente de
variagdo (CV) como indicativo de risco. Especificamente estimou-se o risco e o retorno das seguintes nagdes: Brasil, China,
Estados Unidos, Malasia, Ruassia e Indonésia, identificadas como as principais nagdes exportadoras de compensado. Brasil e
EUA destacam-se como mercados atrativos ao investidor tradicional. Enquanto que os mercados de Maldsia e Indonésia mos-
traram-se menos atrativos ao investimento privado, tendendo a sofrer queda de investimentos futuramente. O cenério contem-
plado na Russia e China apresentou-se atrativo ao investidor agressivo, com altas taxas de risco associadas a retornos elevados.
O mercado internacional de compensado é altamente concentrado, o que pode comprometer a aloca¢io dos investimentos
privados em func¢éo da sua organizagdo em oligopdlio.
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Attractiveness of the major exporting nations of plywood to
private investment

ABSTRACT The present work aimed to analyze the risk-return in the period of 2003 to 2013. It was admitted the geometric
growth rate (TGC) as indicative of return and the variation coefficient (CV) as indicative of the risks. Specifically, it was esti-
mated the risk and return of the following Nations: Brazil, China, United States, Malaysia, Russia and Indonesia, identified as
the major exporting nations of plywood. It was concluded that Brazil and the United States stands out as markets attractive to
the traditional investor. While Malaysia and Indonesia markets were less attractive to private investment, tending to suffer
decrease in future investment. The scenario included in Russia and China appeared attractive to the aggressive investor, with
high rates of risk associated with high returns. The international market of plywood is highly concentrated, which can affect
the allocation of private investment because of its organization's in oligopoly.

Keywords: NIR; international trade, forest economy, risk and return.

Intro du‘;éo Os painéis de madeira, especificamente o compensado, vém

ganhando destaque no setor florestal e na economia brasileira
O Brasil apresenta uma industria de base florestal que ao

na ultima década. Destacando-se para tal o crescimento do
longo dos anos vem ampliando sua participa¢do no mercado

seu potencial produtivo (EISFELD; BERGER, 2012).
internacional. O potencial produtivo aumenta a cada ano,

O risco fundamentalmente pode ser entendido como a
principalmente em fungdo dos investimentos em tecnologia,

possibilidade de prejuizo financeiro. Referindo-se a variabili-
aumento dos ativos florestais e busca de formas mais adequa-

dade do retorno associado a certo ativo, no sentindo formal.
dos de producdo que atendam a exigéncias de qualidade no

Assim, quanto menor a variabilidade, menor serd o risco as-
mercado (SOUZA et al., 2014)

sociado a um determinado ativo (GITMAN, 2010).
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Segundo Silva (2007), a andlise da dindmica da atividade
florestal demonstra que o setor exige altos investimentos nos
primeiros anos. Oferecendo, em curto prazo, baixas taxas de
retorno inicial devido ao lento amadurecimento da floresta.
Dessa forma, tende a permitir o retorno do capital em longo
prazo. Sendo indispensével avaliar a relagao risco-retorno dos
produtos florestais, no sentido de contribuir para a percepgao
da atratividade de capital privado para esse setor.

A concentragio industrial é fundamental para a analise es-
trutural de mercado, variando ao nivel teérico da concorrén-
cia perfeita a0 monopdlio. O cendrio de competicio perfeita
apresentaria a oferta de um produto homogéneo, livre en-
trada e saida de mercado além de elevado numero de partici-
pantes. Enquanto que no monopolio, existiria unicamente
um produtor oferecendo um produto diferenciado e a en-
trada de novos participantes seria bloqueada (CARVALHO;
AGUIAR, 2005).

A concentragdo industrial elevada intensifica a desigual-
dade na distribui¢do do mercado entre os participantes. Dessa
forma os atores envolvidos que possuem maiores parcelas,
normalmente, terdo maior poder de mercado (KUPPER;
HASENCLEVER, 2013).

Considerando a estrutura de mercado, uma elevada con-
centracdo pode ser indesejavel, visto que este cendrio favorece
a alocagdo ineficiente de recursos em virtude da reducio da
competi¢ao (FILHO et al.,, 2013).

Dessa maneira, buscou-se analisar a atratividade do mer-
cado das principais nagdes exportadoras ao investimento pri-
vado. Especificamente buscou-se: estimar a relagdo risco-re-
torno do Brasil, China, Estados Unidos, Malasia, Russia e In-
donésia; e verificar a desigualdade no mercado internacional

de compensado.

Material e Métodos
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Os dados pararealizagdo dos calculos foram obtidos a par-
tir de relatérios da Food and Agriculture Organization (FAO,
2015), elaborados no periodo de 2003 a 2013, referentes ao
preco médio praticado por Brasil, China, EUA, Indonésia,
Maldsia e Russia no mercado internacional de compensado.

Séries historicas de pregos foram estruturadas de forma a
permitir estimar a Taxa geométrica de crescimento (TGC) e
o coeficiente de varia¢do (CV), admitidos como retorno e
risco, respectivamente, conforme Santos e Santana (2009) e
Barbosa et al. (2014).

Especificamente para estimar a tendéncia, o tempo atuou
como regressor e definiu-se como regressando o evento
objeto de andlise. Utilizaram-se os softwares E-Views 5.0 e
Excel para o tratamento dos dados obtidos.

A taxa geométrica de crescimento é dada pela Equagio 1.

TGC Y=(antlog -1)*100 (Equagdo 1)
Em que: TGC = taxa geométrica de crescimento; p =

coeficiente de regressao.

O coeficiente de regressdo teve seus valores estimados
com o ajuste da equagio de tendéncia (Equagio 2), através da
série histdrica da varidvel dependente, em délares por metro
ctbico (US$/m?).

Log Y=c+ ft (Equagdo 2)

Em que: Y = variavel; ¢ = constante de regressio; t = tempo.

O risco foi admitido como CV, conforme Barbosa et al.
(2014), sendo uma medida aplicavel a séries historicas de di-
ferentes distribui¢cdes. Obtido pelo quociente entre o desvio
padrdo e a média dos pregos da série historica, conforme a

Equagao 3.
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CV=3/c (Equagio 3)
Em que: CV = coeficiente de variagio; s = desvio padrdo; X =

valores médios.

O nivel de concentra¢do de um mercado ¢ usado para ve-
rificar se existe uma situagdo de competi¢io perfeita, de um
monopolio ou de algo intermedidrio (competicio monopo-
listicas ou oligopolisticas). Uma forma de medir o nivel de
concentracio de mercado é através do indice de concentragido
das quatro maiores firmas (EISFELD; BERGER, 2012).

Adotou-se a caracterizagio do mercado internacional

quanto & sua concentra¢do proposta por Gregory (1987),

apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 - Caracterizagdo do mercado quanto a concentragio.
Table 1 - Market characterization for concentration.

Participa¢do das 4 maiores

Caracterizagao y
nagdes exportadoras
Extremamente concentrado <75%
Altamente concentrado 74% a 50%
Moderadamente concentrado 49% a 25%
Relativamente pouco
> 24%

concentrado

Fonte: Gregory (1987).

Quanto a estrutura do mercado internacional de compen-
sado, considerou-se o proposto por Caves (1982), conforme

os critérios observados na Tabela 2.

Tabela 2 - Estrutura de mercado quanto a participagio.
Table 2 - Market structure for participation.

Estrutura de Participa¢do das nagdes exportadoras

Mercado 4 maiores 8 maiores 20 maiores
Oligopolio I - 50% 75%
Oligopdlio II - 33% 75%

Industria ndo- - <33% -
concentrada

Industria <10% - -
competitiva

Fonte: Caves (1982)
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Resultados e Discussao

O comportamento do preco do compensado no periodo
de tempo analisado nas principais nag¢des exportadoras mos-
trou resultados positivos com tendéncia de crescimento em
todos os mercados, variando entre 2,84% a 7,93% ao ano.

A atratividade do mercado ao investimento privado mos-
trou-se diferenciada entre as nagdes, o que pode ser verificado
com a relagdo risco-retorno. O cendrio caracteriza um mer-
cado global atrativo aos investidores de perfis distintos, con-
templando tanto o investidor mais agressivo, como o investi-
dor mais tradicional (Figura 1).

O Brasil apresentou a taxa de retorno mais baixa entre as
nag¢bes com um risco maior que o observado nos EUA. Essa
condi¢do mostra que o mercado brasileiro é menos atrativo
ao investimento privado do que o americano. Em relagdo as
demais nagdes, o Brasil destaca-se ao investidor tradicional,
devido a sua menor taxa de risco, atraindo dessa forma um
investidor com perfil avesso ao risco. Vale ressaltar que ao
analisar o cenario de investimentos entre os EUA e Brasil,
percebe-se que o investidor se tornaria propenso ao investi-
mento no mercado americano. O que é percebido em fungio
de taxas de riscos inferiores e expectativas de retorno superi-
ores.

Analogicamente, diante da perspectiva de investimento
entre o mercado da Russia e Indonésia, espera-se que o inves-
tidor se mostre mais atraido pelo mercado Russo. Enquanto a
China seria mais susceptivel a obtengido de investimentos pri-
vados do que a Malasia por apresentar nivel de retorno supe-
rior a0 mesmo nivel de risco.

Verificou-se que a China possui um nivel de retorno su-
perior as demais nagdes. Exceto quando comparada a Russia,
frente a qual apresenta menor taxa de risco. Configurando
uma opgao de investimento mais atrativa ao investidor tradi-

cional quando comparada a esta nagio.
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Os EUA possuem a menor taxa de risco associado entre as
nagdes, além de um retorno proximo de nagdes com taxas de
risco maiores (China, Maldsia e Indonésia). Esse cenario
torna o mercado americano ideal para a captagdo de investi-
dores com um perfil tradicional, que ndo desejam enfrentar
muitos riscos e mesmo assim obter retorno.

A Indonésia apresentou a pior relagdo dentro do grupo de
nac¢des analisadas. Apesar de mostrar taxa de retorno dentre
as maiores, seu risco é mais elevado, ndo sendo dessa forma
um mercado comparativamente atrativo. Principalmente
frente a Rassia e a China, que mostraram niveis de retorno
superiores a menores riscos.

A Malasia mostrou-se mais atrativa que a Indonésia, mas
em relagdo & China seu mercado é menos atrativo. Podendo
ainda atrair investidores mais agressivos frente aos mercados
do Brasil e dos EUA, por supera-los em retorno, porém a ta-
xas mais elevadas de risco. Entretanto, considerar esta ten-
déncia pode se tornar erratico frente ao mercado russo.

A Russia apresentou valores altos tanto de risco como re-
torno. Sendo o mercado que apresentou o maior valor asso-
ciado a risco e a retorno. Adequada ao perfil de investidor
agressivo que procura um mercado com retornos maiores,
mas que assume os riscos inerentes a essa deciséo.

Os EUA, a China e a Russia demostraram uma maior
atratividade em relagdo as demais nagdes pesquisadas. Dessa
forma, estas nagdes teriam maior facilidade na captagdo de
recursos para investimentos na industria de painéis

compensados.
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Figura 1. Relagio Risco-Retorno das na¢des exportadoras de
compensado de 2003 a 2013.

Figure 1. Risk-return relationship among the Nations from
2003 to 2013.

Verificou-se, ano de 2013, que as na¢des que apresenta-
ram os maiores retornos associados (Russia, China, Indonésia
e Malasia) também concentraram parte significativa do mer-
cado internacional de compensado. Tais na¢des responderam
por 66,26% do valor total exportado nesse ano conforme Ta-
bela 3.

O Brasil é o pais do continente sul-americano melhor po-
sicionado no mercado internacional de painéis compensados.
Superando nagdes como EUA e Canada. O compensado bra-
sileiro representou 2,88% do valor exportado em 2013, equi-
valente a US$ 429.299. Distante da participacido da China de
33,64% do mercado global, correspondendo a US$ 5.013.615.

O mercado interacional apresentou-se como Altamente
Concentrado, conforme proposto por Gregory (1987). Pano-
rama admitido em mercados nos quais as 4 maiores nagoes
totalizam participacdo entre 74 a 50%. Especificamente no
mercado de painéis compensados as 4 principais na¢des res-
ponderam por 66,26% do volume total exportado no ano de
2013 (Tabela 4). Segundo Kupfer e Hasenclever (2013) (ESTA
CITAGAO NAO ESTA NAS REFERENCIAS), mercados al-

tamente concentrados apresentam grandes barreiras para a

144



P. S. Sousa et al. (2016)

Atratividade das principais na¢des exportadoras de compensado ao
investimento privado

entrada de novos concorrentes, permitindo dessa forma que

a concentragio se perpetue por um longo periodo.

Tabela 3. Participacdo percentual das 20 principais nagdes
exportadoras de compensado no ano de 2013.

Table 3. Percentage participation of the 20 major plywood
exporters nations in the year 2013.

Pais Valor Participagao

(1.000,00 USS$) (%)

1 China 5.013.615 33,64

2 Indonésia 2.176.212 14,60

3 Malasia 1.688.713 11,33
4 Russia 995.499 6,68
5 Finlandia 636.432 4,27
6 Brasil 429.229 2,88
7 USA 410.038 2,75
8 Austria 276.376 1,85
9 Alemanha 271.708 1,82
10 Chile 253.603 1,70
11 Canada 213.783 1,43
12 Letonia 207.031 1,39
13 Bélgica 195.314 1,31
14 Espanha 193.615 1,30
15 Vietna 184.713 1,24
16 Franca 166.356 1,12
17 Italia 157.787 1,06
18 Pol6nia 155.046 1,04
19 Roménia 91.096 0,61
po  Republica 83.050 0,56

Tcheca
TOTAL 13.799.216 93

Tabela 4. Participa¢do percentual acumulada das principais
nagdes exportadoras de painel compensado no ano de 2013.
Table 4. Accumulated percentage participation of the major
exporting Nations of plywood panel in the year 2013.

Nagdes Exportadoras Participagdo % em 2013

4 maiores 66,26%
8 maiores 78,02%
20 maiores 92,60%

A estrutura do mercado internacional de compensado foi
admitida como Oligopélio I conforme pressupostos de Caves

(1982). O cendrio observado no ano de 2013 mostrou as 8
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maiores nagdes detendo participagdo superior a 50% em
quanto que as 20 principais nagdes perfaziam valores acima
de 75%. O mercado oligopolista se caracteriza pela presenca
uma pequena quantidade de participantes disputando a hege-
monia do mercado ou varios participantes tendo uma em-
presa liderando o mercado de forma diferenciada, além de
apresentar barreiras para a entrada de novos integrantes

(MELO; TAVARES, 2009).

Conclusoes

Os EUA destacam-se como mercado mais atrativo ao in-
vestidor de perfil tradicional, avesso ao risco. Enquanto a
Russia mostrou potencial para atrair o investidor mais agres-
sivo, propenso ao risco. A China assume uma posigdo inter-
mediaria entre estas op¢des de investimento.

Malasia, Indonésia e Brasil apresentaram relagéo risco-re-
torno coerente, embora nio se destaquem em termos de atra-
tividade.

O grau de concentragio e a estrutura oligopolizada favo-
recem a hegemonia das principais nagdes exportadoras. In-
tensificando a atratividade dos mercados hegemonicos aos

investimentos privados.
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