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RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo evaluar el ranking de las empresas pertenecientes a los
BRICS a través de los indicadores del mercado de capitales. Se realizd un estudio descriptivo,
documental y cuantitativo. La poblacién de estudio comprendidé todas las empresas que
pertenecen a la Bolsa de Valores de cada pais en el grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China 'y
Sudéfrica). El periodo de revision era de los afios 2011 al 2015. Para esto se aplico el método
multicriterio MOORA (Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis). Los resultados

revelaron que las empresas Ferrovia Centro Atléantica (Brasil), Enel Rossiya (Rusia), Tide Water
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Oil Co India (India), Tonghua Golden Horse Industria Farmacéutica (China) y Indequity Grupo
(Sudafrica) encabezd la clasificacion en los paises estudiados. Por otra parte, esta investigacion
demostro la aplicabilidad, la capacidad y la flexibilidad del método de MOORA y también
resolvié un problema de toma de decisiones en un escenario complejo, como el mercado de

capitales.

ABSTRACT

This study aimed to evaluate the ranking of companies belonging to BRICS through
capital market indicators. A descriptive, documental and quantitative research was carried out.
The study population comprised all companies belonging to the Stock Exchange of each BRICS
country (Brazil, Russia, India, China and South Africa). The period of analysis comprised the
years 2011 to 2015. For the analysis of the data was applied the multicriteria method MOORA
(Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis). The results showed that the companies
Ferrovia Centro Atlantica (Brazil), Enel Rossiya (Russia), Tide Water Oil Co India (India),
Tonghua Golden Horse Pharmaceutical Industry (China) and Indequity Group (South Africa)
topped the rankings in the countries surveyed. In addition, this research proved the applicability,
potentiality and flexibility of the MOORA method and also solved a decision-making problem

in a complex scenario, such as the capital market.

RESUMO

Este estudo objetivou avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS por meio
de indicadores de mercado de capitais. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa. A populacdo do estudo compreendeu todas as empresas pertencentes & Bolsa de
Valores de cada pais do grupo BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). O periodo
de anélise compreendeu os anos de 2011 a 2015. Para a analise dos dados aplicou-se 0 método
multicritério MOORA (Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis). Os resultados
revelaram que as empresas Ferrovia Centro Atlantica (Brasil), Enel Rossiya (RuUssia), Tide
Water Oil Co India (india), Tonghua Golden Horse Pharmaceutical Industry (China) e Indequity
Group (Africa do Sul) lideraram o ranking nos paises pesquisados. Além disso, esta pesquisa
comprovou a aplicabilidade, potencialidade e flexibilidade do método MOORA e ainda,
resolveu um problema de tomada de decisdo em um cenario complexo, como é o caso do

mercado de capitais.
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1. INTRODUCAO

Com a globalizacdo e a integracdo financeira, 0s paises emergentes com rapido
crescimento, denominados BRICS, parecem oferecer aos investidores as melhores
oportunidades de investimentos no mercado acionario, bem como, diversificacdo do
risco, em funcdo dos altos retornos com baixas correlagdes com os retornos de
mercados desenvolvidos (MENSI et. al., 2016). Conforme Robinson (2015) € comum
que os observadores vejam o papel relevante do grupo BRICS nos assuntos econémicos
e politicos.

Lépez-Delgado e Diéguez-Soto (2015) afirmam que o desempenho de mercado
é um indicador essencial para o sucesso da empresa e da vantagem competitiva. Para
tanto, as empresas devem ficar atentas ao desempenho de mercado, para que consigam
atrair investidores e satisfazer todas as partes interessadas. Bond, Edmans e Goldstein
(2012) destacam que o mercado de capitais possui um efeito significativo na atividade
econdmica dos paises. Assim, um importante canal por meio do qual os gestores
conseguem novas informacGes para melhorar o desempenho de mercado da empresa é a
observacao da valorizagdo da empresa nos mercados financeiros.

O estudo estd focado em cinco grandes economias em desenvolvimento: Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul. Conhecer o desempenho de mercado das empresas
pertencentes ao grupo BRICS, por meio da analise de indices do mercado de capitais,
pode ser Util para todos os investidores. Além disso, as empresas do grupo BRICS
desenvolveram vérias vantagens, habilidades de gestdo e modelos de negécios que lhes
permitem ser competitivos nos mercados de capitais nacionais e internacionais
(GOLDSTEIN, 2013).

Diante disso, apresenta-se 0 problema desta pesquisa: Qual o ranking de
empresas pertencentes ao BRICS com base nos indicadores de mercado? Dessa forma, o
objetivo da pesquisa é avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS por meio
de indicadores de mercado de capitais.

Justifica-se o0 desenvolvimento deste estudo, pois a literatura concentrou-se
principalmente em mercados de capitais bem desenvolvidos como é o caso dos EUA,

Japdo e Europa, ndo prestando muita atencdo a outros mercados de agdes, como é 0 caso
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das economias em desenvolvimento (RASTOGI, 2010). Para tanto, h& poucas
evidéncias nos mercados de economias emergentes e como estes se comportam no
mercado acionario, e, qual de fato é o desempenho desses paises (RASTOGI, 2010;
PANDEY, 2012).

2. DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

A literatura financeira tem apresentado cada vez mais interesse na relacdo entre
os riscos dos paises, fatores globais e o desempenho do mercado de capitais (MENSI et
al., 2016). Bond, Edmans, Goldstein (2012) destacam que o desempenho no mercado de
capitais € significativo para os tomadores de decisdo pois os precos do mercado
financeiro transmitem informacdo Util para os decisores, estes levam os pregos do
mercado em consideracdo, e ainda, desvios comportamentais afetam os tomadores de
decisdo e faz com que estes confiem irracionalmente nos precos de mercado e utilizem
0S Mesmos como ancoras.

Os mercados acionérios dos paises BRICS atrairam grande entrada de capital e
se tornaram o destino favorito (RASTOGI, 2010). No entanto, cada ativo das empresas
independente de ser financeiro ou real, tende a comandar algum valor. Contudo, cada
ativo tera um nivel diferente de complexidade na avaliacdo do desempenho do mercado
financeiro (PANDEY, 2012). Conforme Assaf Neto (2012), os indicadores sobre o
mercado de capitais, objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre
suas acOes e apoiar as decisOes de investimentos. Dentre os indicadores que visam
medir o desempenho de mercado, destaca-se o0 Price Earning Ratio (PER), Price Book
Value (PBV), Price Sales Ratio (PSR), Price Cash Dividends (PCD) e o Q de Tobin.

O indicador PER, indice preco/lucro, diz respeito h4 quanto maior o lucro de
uma empresa ou maior a expectativa de lucros futuros (fluxo de caixa para o acionista),
maior sera o0 preco da acdo e consequentemente maior o valor da empresa (ROSS, et.
al.,, 2015). O indice prego/valor é o denominado PBYV, indicador este que visa mostrar
qual é a diferenca entre o valor de mercado da empresa e seu valor contabil. Para este
indicador, valores menores que um indica que a empresa néo foi bem sucedida ao gerar
valor para os seus acionistas (BODIE, KANE e MARCUS, 2015). O PSR é o indice
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preco/vendas que representa um multiplo de receita que mede o valor do patriménio ou
de um negdcio relativo as receitas que gera (DAMODARAN, 2007).

Outro indice que relaciona os dividendos distribuidos com o valor da acdo é o
PCD, ou seja, diz respeito a propor¢cdo dos lucros que séo destinados aos acionistas
(ASSAF NETO, 2012). Por fim, destaca-se o indice Q de Tobin, que é definido pela
razdo entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposicao de seus ativos fisicos
(ALBUJA et al., 2011; BRAGA-ALVES e SHASTRI, 2011).

Segundo Cesari e Huang-Meier (2015), a literatura empirica apoia a nocdo de
que os tomadores de decisdo corporativos capturam a informacdo uatil a partir de
mercados financeiros e desempenho de mercado das empresas. Mensi et al. (2016)
salientam que os indices de risco dos paises do BRICS apresentam implicagdes
importantes para o desempenho do mercado de capitais, assim como, para sua
dependéncia financeira nos mercados acionarios internacionais e economia mundial.

Com vistas a identificar os setores mais atrativos para se investir no grupo de
paises do BRICS, Albuja et al. (2011) constataram que 0s setores mais atrativos foram
6leo e gas na Russia e minerag&o no Brasil, india e China. Os resultados de Braga-Alves
e Shastri (2011) revelaram que o indice de governanca corporativa esta estatisticamente
e economicamente associado a uma maior avaliagdo das empresas brasileiras que estdo
enquadradas em niveis de governanga.

Pandey (2012) buscou avaliar em seu estudo dois indices de valor de mercado, 0
PER e o PSR. Os achados revelaram que o indicador PER apresenta-se melhor que o
indicador PSR no cenério indiano. O estudo desenvolvido por Said e Harper (2015),
sugere que 0s precos das acdes na Russia ndo refletem todas as informacdes de precos
passados e retornos anormais podem ser obtidos pelos investidores, capitalizando a
ineficiéncia do mercado. Mensi et al. (2016), encontraram evidéncias de assimetria na
maioria dos paises do grupo BRICS e os avancos efetuados nos mercados globais de
acoes melhoram o desempenho do mercado acionério desses paises.

Denota-se que o maior desafio dos mercados de capitais € o de combinar a
méaxima rentabilidade com um baixo risco para os investidores. Nesse sentido, a
crescente sofisticacdo dos mercados de capitais globais tem exigido dos investidores a
utilizacdo de estratégias que possibilitam maximizar a rentabilidade das suas carteiras
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de investimentos, minimizando assim, o risco do portfélio (SANTOS e COELHO,
2010).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se como documental, descritiva e quantitativa. A
populacdo compreendeu todas as empresas do Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul, listadas nas suas respectivas Bolsas de Valores. Justifica-se a utilizacdo dessas
empresas, com vistas a proporcionar um entendimento geral do cenario do grupo
BRICS e proporcionar comparagoes.

A amostra final compreendeu todas as empresas destes paises que apresentaram
todas as informacgBes das variaveis utilizadas no presente estudo. No Quadro 1

apresenta-se a populacao e amostra do estudo de cada pais pesquisado.

Quadro 1 — Populacéo e amostra da pesquisa

Pais Populagéo Amostra
Brasil 507 299
Russia 1264 636

India 7397 1195
China 3162 1807

Africa do Sul 358 271

Fonte: Base de dados Thomson® (2016).

Em relacdo ao periodo de anélise, este compreendeu os anos de 2011 a 2015. Os
dados referentes ao desempenho de mercado (PER, PBV, PSR, PCD e Q de Tobin)
foram coletados na base de dados Thomson Reuters® para todos os paises. As variaveis
utilizadas na pesquisa foram selecionadas a partir da literatura pesquisada e sao

apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis utilizadas no estudo

Descricdo

Proxy

Price Earning Ratio (PER)

Valor de Mercado
Lucro por Agdo

Price Book Value (PBV)

Valor de Mercado
Valor Contabil por Acdo

Price Sales Ratio (PSR)

Valor de Mercado
Receita Liquida por Agdo

Price Cash Dividends (PCD)

Dividendo por Acéo
Valor de Mercado

Q de Tobin

VMAO + VMAP + VCD
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| Ativo Total

Legenda: VMAO: Valor de mercado das agdes ordinarias; VMAP: Valor de mercado das acOes
preferenciais;

VCD: Valor contabil da divida.

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir das variaveis apresentadas no Quadro 2, para avaliar o ranking de
empresas pertencentes ao BRICS considerando os indicadores de mercado de capitais,
utilizou-se o método multicritério MOORA, por meio de planilhas eletrénicas de excel.

Posteriormente apresenta-se um detalhamento do funcionamento do método MOORA.

3.1 Método Multicritério MOORA

O método MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio
Analisys) consiste na avaliacdo das empresas em sua totalidade, pois este método
objetiva elevar ao quadrado o conjunto de dados, posteriormente estes sdo divididos
pela soma dos dados ao quadrado como denominadores, e na sequéncia, os indices
utilizados s&o situados entre zero e um para a elaboragdo do ranking (BRAUERS e
ZAVADSKAS, 2006).

De acordo com Brauers e Zavadskas (2006) o método inicia com uma matriz de
respostas de diferentes objetivos representados por (Xij), onde Xijj representa a resposta |
para a alternativa do objetivo i, i = 1, 2,..., n sdo 0s objetivos e j = 1, 2,..., m sdo as
alternativas para o modelo. Segundo os autores, 0 modelo do método MOORA ¢
elaborado conforme segue:

N¥ij = L

[X7e1 X

Onde:

Xij = resposta para alternativa j do objetivo i, para j = 1, 2,..., m; m € 0 nimero de
alternativas e i = 1, 2,..., n; n € o nimero de objetivos.

NXij = um nimero que representa a resposta normalizada da alternativa j ao objetivo i,
esta resposta normalizada é apresentada no intervalo entre zero e um, onde quanto mais

préximo de zero, melhor a alternativa.
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Para a otimizacdo do modelo, as respostas sdo adicionadas em caso de objetivo

de maximizacao e subtraidas em caso de minimizacéo, apresentando a seguinte formula:

i=g i=n
NYj = ZNXU' - Z N¥i
i=1 i=g+1

Onde:

i=1,2,.., g para os objetivos de maximizacdo, i =g + 1, g + 2,..., n para os objetivos de
minimizacao.

NYj = a avaliacdo normalizada da alternativa j responde todos os objetivos. Nessa
formula todas as alternativas apresentam-se em um intervalo entre zero (0) e um (1),
pois no final do processo um ranking ordinal de NY;j apresenta a performance final dos
dados.

O desenvolvimento do método MOORA segue 0s seguintes passos:

1. Elevar os indicadores em analise ao quadrado;

2. Somar os valores ao quadrado referente ao indicador;

3. Extrair a raiz quadrada da soma dos indicadores;

4. Dividir os indicadores pela raiz quadrada da soma dos indicadores elevados ao
quadrado.

5. Somar os valores dos indicadores que foram divididos pela raiz quadrada da
soma dos indicadores elevados ao quadrado.

6. Dentre os resultados de cada empresa, utilizar o maior valor para a criacdo do
ranking MOORA.

A pesquisa de Gadakh, Shinde e Khemnar (2013) utilizou o0 método MOORA
em seis problemas de tomada de decisdo. Em todos os casos analisados, os resultados
obtidos a partir desse método corroboram com aqueles obtidos por pesquisadores do
passado que comprovaram a aplicabilidade, potencialidade e flexibilidade do método
MOORA, ao mesmo tempo em que conseguiram resolver varios problemas complexos

de tomada de decisdo no ambiente pesquisado.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
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Esta sessdo apresenta a descricdo e analise dos resultados do presente estudo.
Inicialmente apresentam-se os resultados do ranking dos indicadores do mercado de
capitais do Brasil, na sequéncia, da Russia, India, China e Africa do Sul
respectivamente. Na Tabela 1 apresenta-se o ranking das empresas do Brasil
considerando os indicadores de mercado de capitais no periodo de 2011 a 2015,
contendo apenas as empresas que obtiveram as cinco primeiras coloca¢fes no ranking
final. Este ranking final foi elaborado a partir de um sistema de pontos corridos para

todos os paises que compdem o grupo BRICS.

Tabela 1 - Ranking das empresas do Brasil considerando os indicadores de mercado de capitais
2011 2012 2013 2014 2015 Ranking
SomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicaoSomalPosicaol Final
Ferrovia Centro Atlantical1,625 1* 1,020, 22 |1,520] 1* |1,670] 1&8 1,639 12 12
Itausa Investimentos 0,344 7* 10,376/ 7% |0,610f 7% |0,780] 42 0,478 62 28

Empresas

Ambev 0,554 5* 0,604 4* |0,800] 6* 1|0,640] 5* 0,252 122 3
Cobrasma 0,542 6* |0,240] 27 |1,040f 2* |1,0300 2* |0,818] =22 42
Banco do Brasil 0,271] 10* |0,266] 8* [0,560/ 8 0,420 15% |0,176] 222 =i

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 1 referentes ao ranking das
empresas do Brasil considerando os indicadores de mercado de capitais, nota-se que as
duas empresas mais bem colocadas no ranking foram as empresas Ferrovia Centro
Atlantica e a Itausa Investimentos. A empresa Ferrovia Centro Atlantica com a
atividade principal destinada a servicos de transporte ferroviario, somente no ano de
2012 esteve na segunda colocacdo no ranking, visto que nos demais anos pesquisados,
liderou o ranking. Este resultado mostra que esta empresa apresentou nos anos de 2011
a 2015 um desempenho de mercado de capitais favoravel tanto para a empresa, quanto
para os investidores, visto que os indices PER, PBV, PSR, PCD e Q de Tobin
apresentaram-se equilibrados nesse periodo, 0 que proporcionou as primeiras
colocagdes no ranking. Além disso, a empresa Ferrovia Centro Atlantica, ofereceu as
melhores oportunidades de retornos aos investidores pelos seus investimentos efetuados
nessa empresa, bem como, uma valoriza¢do no mercado.

Na Tabela 2 apresentam-se 0s achados do ranking das empresas da RuUssia
considerando os indicadores de mercado de capitais. Ressalta-se que novamente o

ranking final foi desenvolvido por meio de um sistema de pontos corridos.
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Tabela 2 — Ranking das empresas da Russia considerando os indicadores de mercado de capitais

Empresas 2011_ 2012_ 2013_ 2014_ 2015_ Rar_lking
SomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicaoSomalPosicao Final
Enel Rossiya 0,942| 2*@ 10,968, 2*@ 0,885 3* 0,901 2* 0,969 22 12
Dal'mostostroy 1,455 1#@ 1,278 1* 0,496 9* 0,965 1% |1,045 1° 22
FSK YeES 0,731 4* 1|0,690; 4* |0,891] 2@ 0,751 4* 0,722 42 32
Dagestanskaya energo. (0,848 3* |0,811) 3* 0,493 10® |0,832] 3* 0,832] 3? 48
Gazprom 0,645 5* 10,569 7* |0,609] 8 |0,676] 5* 0,647 5? 52

Fonte: Dados da pesquisa.

Segundo as evidéncias encontradas para o cenario de empresas da Russia, no que
tange os indicadores de mercado de capitais, observa-se na Tabela 2, que as empresas
mais bem colocadas no ranking foram: Enel Rossiya e Dal'mostostroy. A empresa que
liderou o ranking no periodo de 2011 a 2015 possui como atividade principal a geracdo
de energia elétrica e térmica. Ressalta-se que somente no ano de 2013 apresentou uma
queda no ranking do mercado de capitais, decaindo de segunda colocacgao para terceira
posicdo no ranking. Nos demais anos analisados sempre esteve na segunda posi¢do no
ranking, o que revela que a empresa Enel Rossiya apresentou retornos equilibrados no
periodo analisado para seus acionistas, bem como, mostrou um bom desempenho no
mercado de capitais.

Ainda, de acordo com a Tabela 2, outra empresa muito bem posicionada no
periodo pesquisado é a Dal'mostostroy, empresa que atua com analises estratégicas e
econbmicas, fornecendo uma visdo sobre a conformidade da empresa, operacbes de
sustentabilidade e oferece uma forma de vantagem competitiva. Destaca-se esta
empresa, visto que apenas no ano de 2013 esteve na 92 colocacdo no ranking e nos
demais anos liderou o ranking. Apesar dessa queda em 2013, esta empresa mostrou que
é possivel melhorar novamente o desempenho de mercado, visto que ap6s 2013 passou
a liderar o ranking, conforme o ocorrido em 2011 e 2012. A partir desta constatacéo,
nota-se que esta empresa vem se consolidando no mercado de capitais, sendo
considerada uma Gtima opcéo para os investidores investirem capitais e conseguirem
um bom retorno dos investimentos. Ressalta-se ainda, que o setor de consultoria na
Rassia apresentou um bom desempenho no mercado de capitais, o que indica ser um
setor valorizado pelos acionistas russos. Sao apresentados por meio da Tabela 3, os

resultados do ranking das empresas da india considerando os indicadores de mercado.
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Tabela 3 - Ranking das empresas da India considerando os indicadores de mercado de capitais

2011 2012 2013 2014 2015 Ranking
SomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicaoSomalPosicao Final

Empresas

Tide Water Oil Co India |0,419] 11* |0,836] 2* 0,466 8* 0,654 5* 0,667 3* 14
Electrosteel Steels 0,456] 10* |0,282] 15* [0,673] 3* |0,666] 4* 0,752 22 22
Wagend Infra Venture |0,173] 18* |0,676] 4* 0,494 5* |0,611] 6* 0,358 178 3
Jvl Agro Industries 0,500 7* 10,348] 11* |0,280] 17* |0,319 10* |0,466) &2 42
Andhra Cements 0,965 22 0,334] 12* |0,430[ 10* 0,264 13* |0,114] 312 52

Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas mais bem posicionadas no ranking no contexto da india de acordo
com a Tabela 3 foram: Tide Water Oil Co India e Electrosteel Steels. A empresa Tide
Water Oil Co India no ano de 2011 esteve na 112 colocacdo, em 2012 passou para a
segunda posicdo no ranking, em 2013 ocupou a oitava colocacdo, ja de 2014 para 2015
passou de quinta para terceira posicdo respectivamente e liderou o ranking final. Estes
resultados para esta indUstria de lubrificantes revelam que esta empresa conseguiu
reagir no mercado de capitais durante o periodo de 2011 a 2015, o que indica a
preocupacdo dos gestores para melhorarem a situacdo da empresa no mercado de
capitais, por meio do desempenho de mercado e possibilitando melhores resultados
assim, as mais diversas partes interessadas na organizagé&o.

Além destes achados, destaca-se a empresa Electrosteel Steels, pois as operaces
desta sdo respaldadas por minas de carvao que sdo usadas de forma responsavel, visto
que utiliza as mais recentes tecnologias para a integracdo dos produtos fabricados. Além
disso, no periodo analisado apresentou um bom desempenho de mercado, visto que em
2011 e 2012 constava na 102 e 152 posicdo respectivamente e no ano de 2013 passou
para a terceira posicdo, em 2014 para a quarta colocacdo e por fim, em 2015 ocupou a
segunda posicao.

Esta é outra empresa que ano ap6s ano melhorou seu desempenho de mercado,
auferindo assim melhores oportunidades aos investidores, bem como, para o
desenvolvimento da prépria empresa. Estes resultados também se devem ao fato da
gestdo atentar-se aos indicadores de mercado, tais como, o PER, PBV, PSR, PCD e Q
de Tobin, indices esses que indicam o desempenho de mercado das empresas.

Contribuindo para a construgdo desse estudo com relacdo ao grupo BRICS,
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posteriormente, na Tabela 4 evidenciam-se os achados do ranking das empresas da

China considerando os indicadores de mercado de capitais.

Tabela 4 - Ranking das empresas da China considerando os indicadores de mercado de capitais

2011 2012 2013 2014 2015 Ranking
SomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicdoiSomalPosicaoSomalPosicao Final
Tonghua GoldenHorse. 0,348 122 |[1,244| 1@ |1,062] 1* 1,793 1® |1,588| 12 12
Yunnan Wenshan Elect. [0,153| 26° |0,793] 2* 0,695 4 10,800 2*@ 0,901 2@ 28
Metallurgical Corporati. (0,583 4% 0,617 3* 10,481 92 0,281 178 |0,220] 18?2 32
Poly Real Estate Group [0,213| 19* |0,374| 16* |0,489] 8* 0,524 6* |0,354] 9 42
Beijing North Star 0,095 42*@ 0,593 4% |0,674] 5* |0,530] 5* 0,458 7? 52
Fonte: Dados da pesquisa.

Empresas

Os achados evidenciados na Tabela 4 revelam que no cenario da China, as
empresas mais bem colocadas no ranking final foram: Tonghua GoldenHorse
Pharmaceutical Industry e Yunnan Wenshan Electric Power, visto que estas empresas
representam o primeiro ao quarto lugar no ranking, respectivamente. A empresa que
liderou o ranking final, isto € a Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical Industry,
somente no ano de 2011 esteve na 122 posicdo, visto que em 2012 a 2015 liderou o
ranking do desempenho de mercado dentre as empresas analisadas da China. Esta
empresa é principalmente envolvida na fabricagdo e distribuicdo de produtos
farmacéuticos gerais e medicamentos tradicionais.

Estes resultados indicam que esta empresa é uma étima opcao para investir
capital no mercado de acgdes, pois apresentou um bom desempenho de mercado no
periodo analisado. Outra constatacdo importante para esta empresa é o equilibrio
mostrando no ranking, o que denota maior segurancga para os investidores, bem como,
melhor retorno de seus investimentos.

Um resultado surpreendente é o da segunda empresa melhor colocada no
ranking final, a Yunnan Wenshan Electric Power, pois no ano de 2011 constava na 262
posicdo, em 2012 passou para segunda colocagdo, no ano de 2013 quarta e em 2014 e
2015 ocupou a segunda posicdo no ranking de desempenho do mercado de capitais
respectivamente. Estas evidéncias revelam o potencial dessa empresa para continuar
com um bom desempenho de mercado, Vvisto que superou em quatro anos consecutivos
uma boa colocagdo no ranking. Por meio da Tabela 5, sdo apresentados os resultados do

ranking das empresas da Africa do Sul considerando os indicadores de mercado.
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Tabela 5 - Ranking das empresas da Africa do Sul considerando os indicadores de mercado de
capitais

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Rar_lking
P SomalPosicdoiSomalPosicdoSomalPosicdoiSomalPosicaoSomalPosicao Final
Indequity Group 1,001 22 |1,006] 2* 0,996 2% 10,998 22 |1,007] 2@ 12
NewGold ETF 1,136 1*@ |1,167| 1* 0,990, 3* 10,994 3 0,938 3* 22
Absa Bank 0,702 5* 0,438 8 0,501 6% 0,326 7* 0,416 9° 3
Investec 0,505 6* 0,143 15* |0,724] 4* |0,521] 6* 0,900 42 &
Nedbank Group 0,370 7* |0,257| 11* |0,358| 10® |0,259] 8® 0,258 142 52

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados da Tabela 5, observa-se que no contexto da Africa do
Sul, as empresas que ocuparam as melhores posi¢des no ranking final foram: Indequity
Group (setor de seguros) e NewGold ETF (corretora). Deste modo, a empresa Indequity
Group ocupou em todos os anos analisados a segunda posicdo no ranking do
desempenho de mercado, 0 que indica que esta empresa possui uma gestdo equilibrada,
bem como, retornos simétricos aos investidores.

Destaca-se ainda, a empresa NewGold ETF, visto que no ano de 2011 e 2012
liderou o ranking e nos demais anos pesquisados, ou seja, 2013 a 2015 passou a ocupar
a terceira posicdo no ranking dos indicadores de mercado de capitais. Esta empresa
também é considerada uma boa oportunidade de investimentos, assim como a empresa
Indequity Group, visto que ocuparam 6timas colocacBes no ranking, evidenciando
comprometimento com as analises de mercado efetuadas para melhor atender seus
acionistas.

As empresas mais bem posicionadas no ranking de cada pais do grupo BRICS,
possuem maiores lucros e consequentemente preco das acdes mais altos e maior valor
da empresa (PER), apresentam melhor patriménio dos acionistas por acdo (PBV), boas
geracgdes de receitas de vendas (PSR), auferem distribuicdo de dividendos (PCD), além
disso, possuem incentivos para investir, o que significa que as agdes séo valorizadas no

mercado de capitais, aumentando assim, o desempenho de mercado (Q de Tobin).

5. CONCLUSAO
Este estudo objetivou avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS
considerando os indicadores de mercado de capitais. Para tanto, realizou-se uma

pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa.
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Os resultados do presente estudo revelaram que as empresas melhor colocadas
no ranking final dos indicadores de mercado de capitais do Brasil foi a Ferrovia Centro
Atlantica. No que diz respeito a Russia foi a empresa Enel Rossiya. No cenério da india
a empresa Tide Water Oil Co India obteve a melhor posicdo no ranking final. Na China
foi a empresa Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical Industry e por fim, no que diz
respeito a Africa do Sul, os achados revelaram a empresa Indequity Group. Estes
resultados sugerem que estas empresas além de apresentarem o melhor desempenho de
mercado dentre as empresas analisadas, oferecem melhores oportunidades de
investimentos as partes interessadas na empresa, pois de fato um bom desempenho de
mercado reflete nos retornos gerados aos acionistas e satisfacdo da empresa.

Diante do exposto, assim como o0s resultados do estudo desenvolvido por
Gadakh, Shinde e Khemnar (2013), esta pesquisa também comprovou a aplicabilidade,
potencialidade, bem como, flexibilidade do método MOORA, visto que foi possivel
identificar as posicOes das empresas frente a anélise dos indicadores de mercado de
capitais (desempenho de mercado) e ainda, resolver um problema de tomada de deciséo
em um cenario complexo que é o mercado de capitais, ou seja, qual empresa € a melhor
opcao para injetar capital e receber retornos financeiros favoraveis.

A conclusdo do estudo € relevante para os intervenientes do mercado de capitais,
tais como, os analistas de mercado, corretoras, gestores de carteiras e fundos globais
que estdo diretamente envolvidos na avaliacdo de acbes e no desenvolvimento de
estratégias globais de alocacdo de ativos. As conclusdes também sdo pertinentes para 0s
reguladores financeiros, estes que utilizam os precos praticados no mercado, para medir
0 nivel deste. Para tanto, os resultados do estudo contribuem para a literatura do
mercado de capitais de paises emergentes frente a avaliacdo de capital e apresenta
implicagdes para a analise das carteiras e gestdo no ambiente dos paises analisados, isto
é, que compdem o grupo BRICS.

As limitacOes deste estudo consistem na impossibilidade da generalizacdo dos
resultados, visto que foram analisadas apenas as empresas listadas na Bolsa de Valores
de cada pais e que continham todas as informacfes necessarias para o desenvolvimento

do estudo no periodo de 2011 a 2015. Recomenda-se a realizacdo da temética proposta
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nesta pesquisa, considerando outros indicadores de mercado de capitais, visto que a

utilizacdo de outras variaveis possibilitara ampliar os resultados.
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