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Este estudo objetiva avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS considerando os indicadores de
mercado de capitais. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A populacao do estudo
compreendeu todas as empresas pertencentes ao grupo BRICS. A amostra constituiu-se de 299 empresas do
Brasil, 636 da Russia, 1.195 da india, 1.807 da China e 271 empresas da Africa do Sul. O periodo de analise
compreendeu os anos de 2011 a 2015. Para a analise dos dados aplicou-se 0 método multicritério MOORA.
Os resultados revelaram que as empresas que lideraram o ranking foram: Ferrovia Centro Atlantica (Brasil),
Enel Rossiya (RUssia), Tide Water Oil Co India (india), Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical Industry
(China) e Indequity Group (Africa do Sul). Esta pesquisa comprovou a aplicabilidade, potencialidade e
flexibilidade do método MOORA, visto que foi possivel identificar as posi¢cdes das empresas frente a analise
dos indicadores de mercado de capitais e ainda, resolver um problema de tomada de decis@o em um cenario
complexo, como é o caso do mercado de capitais. Este estudo pode contribuir para os analistas de mercado,
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corretoras, gestores de carteiras e fundos globais que estdo diretamente envolvidos na avaliacéo de acOes e
no desenvolvimento de estratégias globais de alocacao de ativos e reguladores financeiros.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. BRICS. Método Multicritério MOORA.

ABSTRACT

This study aimed to evaluate the ranking of companies belonging to BRICS considering capital market
indicators. A descriptive, documental and quantitative research was carried out. The study population
comprised all the companies belonging to the BRICS group. The sample consisted of 299 companies from
Brazil, 636 from Russia, 1,195 from India, 1,807 from China and 271 from South Africa. The period of
analysis comprised the years 2011 to 2015. For the analysis of the data it was applied the multicore MOORA
method. The results revealed that the companies that led the ranking were: Ferrovia Centro Atlantica
(Brazil), Enel Rossiya (Russia), Tide Water Oil Co India (India), Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical
Industry (China) and Indequity Group (South Africa). This research proved the applicability, potential and
flexibility of the MOORA method, since it was possible to identify the positions of the companies in face of
the analysis of capital market indicators and to solve a problem of decision making in a complex scenario,
as is the case of the capital market. This study contributes to market analysts, brokers, portfolio managers
and global funds that are directly involved in stock appraisal and the development of global asset allocation
and financial regulatory strategies

Keywords: Capital Markets. BRICS. Multicriteria Method MOORA.

1 INTRODUCAO

Os avangos na tecnologia, comunicacao e transporte possibilitaram a mobilidade facil e barata da
informacdo, o que a tornou, no mercado de capital, prontamente disponivel para outro mercado
financeiro. Deste modo, investidores em massa utilizam estas informacdes para mover as finangas de um
mercado para outro (RASTOGI, 2010).

A relacdo entre a concentracdo de mercado e o desempenho tém sido hd muito tempo debatida na
academia (ZHANG et al., 2013). Além disso, conhecer as caracteristicas das grandes empresas que
dominam o cenério do desempenho de mercado e a economia global é um esforco inerentemente
importante, visto que Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul (BRICS), ganharam influéncia na
economia global e isso se deve ao fato do relevante desempenho no mercado de capitais (GOLDSTEIN,
2013).

A ascensdo de novas poténcias econdmicas tem voltado grande atengdo para o papel internacional
das empresas pertencentes ao grupo BRICS, pois esses paises sao ricos em recursos naturais, fatores
chave que impulsionam a relevancia do grupo (WILSON, 2015).

Com a globalizacdo e a integragdo financeira, 0s paises emergentes com rapido crescimento,
denominados BRICS, parecem oferecer aos investidores as melhores oportunidades de investimentos no
mercado acionario, bem como, diversificagdo do risco, em funcdo dos altos retornos com baixas
correlagdes com os retornos de mercados desenvolvidos (MENSI et al., 2016). Conforme Robinson
(2015) é comum qgue os observadores vejam o papel relevante do grupo BRICS nos assuntos econémicos
e politicos internacionais, sendo um desafio do Sul para o capitalismo global.

Lopez-Delgado e Diéguez-Soto (2015) afirmam que o desempenho de mercado é um indicador
essencial do sucesso da empresa e da vantagem competitiva. 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 ndo ¢ simplesmente um “show”
a parte, mas tem, em vez disso, um efeito significativo na atividade econémica dos paises. Assim, um
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importante canal por meio do qual os gestores conseguem novas informacdes para melhorar o
desempenho de mercado da empresa € a observagdo do nivel e da dindmica de valorizagdo da empresa
nos mercados financeiros.

Diante do contexto supracitado, destacam-se alguns estudos que analisaram a tematica proposta
na presente pesquisa, tais como, os desenvolvidos por Park e Lee (2003); Santos e Coelho (2010);
Rodrigues e Hybner (2010); Almeida e Eid Junior (2010); Albuja et al. (2011); Braga-Alves e Shastri
(2011); Corso, Kassai e Lima (2012); Pandey (2012); Said e Harper (2015); Syriopoulos, Makram e
Boubaker (2015) e Mensi et al. (2016). A partir destes estudos, observou-se que ha uma lacuna na
literatura financeira, visto que ndo foram localizados estudos empiricos que objetivaram comparar as
empresas do BRICS, apesar de seu papel cada vez mais importante e crescente status no mercado
financeiro mundial, a partir da utilizacdo de métodos multicritérios de apoio para a tomada de deciséo.
Deste modo, busca-se com esta pesquisa preencher esta lacuna e contribuir para a literatura existente
sobre métodos quantitativos aplicados a contabilidade.

Diante do exposto, apresenta-se o problema desta pesquisa: Qual o ranking de empresas
pertencentes ao BRICS considerando os indicadores de mercado de capitais? Dessa forma, o objetivo da
pesquisa € avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS considerando os indicadores de mercado
de capitais a partir do método multicritério MOORA.

Justifica-se a utilizacdo do grupo BRICS, pois sdo consideradas as economias emergentes mais
importantes do mundo, visto que tem experimentado um crescimento econémico espetacular e mantém
uma forte promessa para o futuro, devido a grande dimensdo, estabilidade do governo e capacidade
financeira e econdmica para arcar com suas obrigaces (MENSI et al., 2016). Analisar o desempenho de
mercado desses paises justifica-se conforme Mensi et al. (2016), pois séo paises que foram refor¢ados
pela globalizacdo do comércio mundial e liberacdo financeira, o que tornou o mercado de acdes destes
paises cada vez mais integrado com os das economias desenvolvidas por meio do comércio e dos
investimentos.

O desenvolvimento deste estudo justifica-se, pois a literatura concentrou-se principalmente em
mercados de capitais bem desenvolvidos como € o caso dos EUA, Japdo e Europa, ndo prestando muita
atencdo a outros mercados de agdes, como é o caso das economias em desenvolvimento (RASTOGI,
2010). Para tanto, ha poucas evidéncias nos mercados de economias emergentes € como estes se
comportam no mercado acionario, e, qual de fato é o desempenho desses paises (RASTOGI, 2010;
PANDEY, 2012).

A relevancia da pesquisa esté associada a importancia que as economias BRICS tém revelado no
comércio mundial e na atracdo de fluxos de investimentos, bem como, a posicdo relativa que estes paises
ocupam no conjunto das denominadas economias emergentes (VIEIRA; VERISSIMO, 2009).

Nesse contexto, o presente artigo contribui com a analise conjunta do grupo BRICS, apresentando
a perspectiva financeira antes indisponivel em pesquisas, por meio de indices de mercado de utilizacdo
consagrada na érea de financas e com a elaboragéo de rankings de desempenho de mercado por meio do
método MOORA.

Este estudo tem importantes implicagdes politicas para o desenvolvimento do mercado de capitais
dos paises emergentes, como € o caso do grupo BRICS, uma vez que os resultados podem estimular os
investidores a investirem nas empresas pertencentes ao BRICS, visto que o método multicritério
MOORA proporciona identificar um ranking das empresas melhor posicionadas no mercado de capitais
de cada pais, a partir dos indicadores analisados nesta pesquisa, o que possibilita melhor visualiza¢do do
cenario de cada pais.

2 REFERENCIAL TEORICO
Esta secdo apresenta as medidas de desempenho do mercado de capitais.
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2.1 Medidas de Desempenho de Mercado de Capitais

A literatura financeira tem apresentado cada vez mais interesse na relagdo entre os riscos dos
paises, fatores globais e o desempenho do mercado de capitais (MENSI et al., 2016). Bond, Edmans e
Goldstein (2012) destacam que o desempenho no mercado de capitais € significativo para os tomadores
de decisdo por trés razdes principais: os precos do mercado financeiro transmitem informacéo util para
0s decisores, estes levam os precos do mercado em consideragéo, e 0s desvios comportamentais afetam
os tomadores de decisdo e faz com que confiem irracionalmente nos precos de mercado e utilizem os
mesmos como ancoras.

Na mesma linha, os mercados acionarios dos paises BRICS atrairam grande entrada de capital e
se tornaram o destino favorito (RASTOGI, 2010). Contudo, cada ativo terd um nivel diferente de
complexidade na avaliacdo do desempenho do mercado financeiro (PANDEY, 2012). Conforme Assaf
Neto (2012), os indicadores sobre 0 mercado de capitais, que abrangem o desempenho de mercado,
objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre suas acGes e apoiar as decisdes de
investimentos. Dentre os indicadores que visam medir o desempenho de mercado das empresas, destaca-
se 0 Price Earning Ratio (PER), Price Book Value (PBV), Price Sales Ratio (PSR), Price Cash Dividends
(PCD) e 0 Q de Tobin.

O indicador PER, indice preco/lucro, diz respeito ha quanto maior o lucro de uma empresa ou
maior a expectativa de lucros futuros (fluxo de caixa para o acionista), maior sera o preco da agdo e
consequentemente maior o valor da empresa (ROSS et al., 2015). O indice preco/valor é o denominado
PBV, 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 ndo foi bem-sucedida ao
gerar valor para os seus acionistas (BODIE; KANE; MARCUS, 2015). O PSR é o indice preco/vendas
que representa um multiplo de receita que mede o valor do patriménio ou de um negocio relativo as
receitas que gera (DAMODARAN, 2007).

Outro relevante indice que relaciona os dividendos distribuidos com o valor da ac¢éo é o PCD.
Este indicador diz respeito a propor¢do dos lucros que sdo destinados aos acionistas. Empresas que
possuem altos indices de PCD proporcionam um bom retorno aos acionistas (ASSAF NETO, 2012).

Por fim, destaca-se o indice Q de Tobin, que é definido pela razédo entre o valor de mercado da
empresa e o custo de reposicao de seus ativos fisicos. Se este indice for maior que um, a organizacao tem
incentivos para investir, pois o valor do capital fisico investido supera seu custo, 0 que passa a valorizar
as acdes. Caso ocorra 0 contrario, a empresa nao tera incentivos para investir, desvalorizando as ac6es
(ALBUJA et al., 2011; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2011).

Segundo Cesari e Huang-Meier (2015), a literatura empirica apoia a no¢do de que os tomadores
de decisdo corporativos capturam a informacdo Gtil a partir de mercados financeiros, bem como,
desempenho de mercado das empresas. Assim, as decisdes financeiras das empresas sdo afetadas por
mudancas nas variaveis do mercado financeiro por meio de um canal de informagdes. Mensi et al. (2016)
salientam que os indices de risco dos paises do BRICS apresentam implicagdes importantes para a
estabilidade financeira e desempenho do mercado de capitais, assim como, para sua dependéncia
financeira nos mercados aciondrios internacionais e economia mundial.

Com vistas a identificar os setores mais atrativos para se investir no grupo de paises do BRICS,
conforme a relagdo risco retorno e geragdo de valor, Albuja et al. (2011) investigaram indices de
desempenho como retorno sobre ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), PER, PBV e
Q de Tobin das empresas. Constataram que 0s setores mais atrativos foram 6leo e gas na Russia e
minerag&o no Brasil, india e China. A pesquisa desenvolvida por Braga-Alves e Shastri (2011) examinou
se as praticas de governanga corporativa estdo relacionadas ao valor da empresa e ao desempenho
operacional no Brasil, importante mercado emergente. Os resultados evidenciaram que o indice de
governanca corporativa esta estatisticamente e economicamente associado a uma maior avaliacdo das
empresas brasileiras que estdo enquadradas em niveis de governanca.
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Pandey (2012) buscou avaliar, em seu estudo, dois indices de valor de mercado, o 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) teve por objetivo determinar se o mercado de
acOes russo opera na forma de eficiéncia fraca, examinando se os retornos das a¢fes seguem um padrdo
aleatorio. Os resultados sugerem que os precos das acdes na Russia ndo refletem todas as informacoes
de precos passados e retornos anormais podem ser obtidos pelos investidores, capitalizando a ineficiéncia
do mercado.

Com o intuito de investigar as ligagdes assimétricas entre os mercados de a¢Bes dos paises do
BRICS e trés classificacdes de rico (financeiro, econdmico e politico) na presenca de importantes fatores
econdmicos e financeiros, Mensi et al. (2016) encontraram evidéncias de assimetria na maioria dos
paises. Alem disso, os avancos efetuados nos mercados globais de acdes melhoram o desempenho do
mercado acionario do grupo BRICS. J& aumentos nos indices de volatilidade levam a quedas nos
mercados financeiros dos paises pertencentes ao BRICS.

A partir do exposto, denota-se que o maior desafio dos mercados financeiros e de capitais é o de
combinar a maxima rentabilidade com um baixo risco para os investidores. A crescente sofisticacdo dos
mercados de capitais globais tem exigido dos investidores a utilizacdo de estratégias que possibilitam
maximizar a rentabilidade das suas carteiras de investimentos, minimizando assim, o risco do portfélio
(SANTOS; COELHO, 2010).

3 METODOLOGIA
Esta secdo aborda a metodologia utilizada neste trabalho.

3.1 Método

Para avaliar o ranking de empresas pertencentes ao BRICS considerando os indicadores de
mercado de capitais, realizou-se uma pesquisa documental, descritiva e com abordagem quantitativa.

A populagio compreendeu todas as empresas do Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul,
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa), Moscow Interbank Currency
Exchange (MICEX-RTS), National Stock Exchange of India, Bolsa de Valores de Xangai e Bolsa de
Valores da Africa (JSE Limited), respectivamente. Justifica-se a utilizacdo dessas empresas, com vistas
a proporcionar um entendimento geral do cenario do grupo BRICS a partir da tematica analisada e,
proporcionar comparagoes.

A amostra compreendeu todas as empresas destes paises que apresentaram todas as informacées
das variaveis utilizadas no presente estudo. No Quadro 1, apresenta-se a populacdo e amostra do estudo
de cada pais pesquisado.

Quadro 1 — Populacdo e amostra da pesquisa

Pais Populacao 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 relacéo ao periodo de analise, 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.
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Quadro 2 — Variaveis utilizadas no estudo

Descrigéo Proxy Autor (ano)
Price Earning Valor de Mercado . )
Ratio (PER) Lucro por Acio Albuja et al. (2011); Pandey (2012).
Price Book Value Valor de Mercado . . . ) .
(PBV) Valor Contabil por Acio Almeida e Eid Junior (2010); Albuja et al. (2011).
Price Sales Ratio Valor de Mercado .
(PSR) Receita Liquida por Acio Park e Lee (2003); Pandey (2012).
Price Cash Dividendo por Acdo . ] L
Dividends (PCD) Valor de Mercado Rodrigues e Hybner (2010); Corso, Kassai e Lima (2012).
Q de Tobin VMAO + VMAP + VCD Albuja et al. (2011); Braga-Alves e Shastri (2011); Dal Vesco
Ativo Total e Beuren (2016).

Legenda: VMAOQ: Valor de mercado das a¢des ordinarias; VMAP: Valor de mercado das a¢des preferenciais; VCD: Valor
contébil da divida.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

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 eletrdnicas de excel. Posteriormente apresenta-se um detalhamento do
funcionamento do método MOORA.

3.2 Método Multicritério MOORA

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

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

X;;
e 1)

|X75 X4
Onde:

Xij = resposta para alternativa j do objetivo i, paraj =1, 2,..., m; m é o nimero de alternativas e i = 1, 2,..., n; n é 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 maximizacgéo
e subtraidas em caso de minimizacdo, apresentando a seguinte formula:

i=g i=n
NY] = ZNXU'— Z N%i (2
i=1

i=g+1

Onde:

i=1,2,.., g paraos objetivos de maximizacdo, i=g + 1, g + 2,..., n para 0s objetivos de minimizacéao.

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

Gadakh, Shinde e Khemnar (2013) salientam que o método MOORA pode ser aplicado para a
solucdo de problemas de otimizacao de critérios com multiplos objetivos. Essa otimiza¢do multiobjetivo,
também conhecida como otimizacdo multicritério, € considerada o processo de otimizacao simultanea de
dois ou mais atributos (objetivos) conflitantes sujeitos a determinadas restri¢fes. Além disso, 0 método
MOORA pode ser utilizado com sucesso para resolver diversos tipos de problemas de tomada de decisdes
complexas. No gque tange a tomada de decisdes complexas, Brauers (2013) destaca que isso significa que
diferentes objetivos com as suas préprias unidades e enfrentando distintas solugc6es alternativas, devem
ser otimizadas no modelo. Na sequéncia, para melhor entendimento do método MOORA, apresenta-se
um exemplo no Quadro 3.

Quadro 3 — Exemplo do método MOORA

Alternativas X1 X2 X2 X2 N(X1) N(X2) Soma Posicéo
A 6 7 36 49 0,3391 0,4054 0,7446 3
B 10 4 100 16 0,5652 0,2317 0,7969 2
C 13 0 169 0 0,7348 0 0,7348 4
D 2 8 4 64 0,1130 0,4634 0,5764 5
E 2 13 4 169 0,1130 0,7530 0,8661 1
Soma 313 298 Ranking
Raiz 17,6918 17,2626

Fonte: Elaborado pelos autores, (2016).

A partir do exemplo apresentado no Quadro 3, evidencia-se as seis etapas para o desenvolvimento
do método MOORA nos dados:

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 criagdo do ranking
MOORA.

Diante do exposto, como tentativa de validacdo do método, a pesquisa de Gadakh, Shinde e
Khemnar (2013) utilizou 0 método MOORA em seis problemas de tomada de decisdo. Em todos 0s 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
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decisdo no ambiente pesquisado. Na sequéncia, apresentam-se o0s resultados encontrados na presente
pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo traz a andlise dos dados e discussdo dos resultados da pesquisa. 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. Por fim, evidencia-se um resumo dos resultados
encontrados para o grupo BRICS.

4.1 Ranking dos indicadores do mercado de capitais do BRICS

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 dez
primeiras colocacdes no ranking final. Este ranking final foi elaborado a partir de um sistema de pontos
corridos para todos 0s paises que compdem o grupo BRICS.

Tabela 1 - Ranking das empresas do Brasil considerando os indicadores de mercado de capitais

Empresas 2011 _ 2012 _ 2013 _ 2014 _ 2015 _ Rar_lking
Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Soma | Posicdo| Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Final
Ferrovia Centro Atlantica 1,625 18 1,020 28 1,520 12 1,670 18 1,639 12 12
Itausa Investimentos 0,344 72 0,376 7% 10,610 7% 10,780 42 10,478 62 28
Ambev 0,554 58 0,604 4% 10,800 6* 0,640 58 10,252 | 12 3
Cobrasma 0,542 62 0,140 27* |1,040 28 1,030 2% 10,818 28 42
Banco do Brasil 0,271 10* |0,266 8 0,560 8 [0420| 15*% |0,176| 228 52
Conservas Oderich 0,177 1v* |0,183| 13* |0,450 9 [0510| 10*® |0,294| 18 62
Dimed 0,205| 14* |0,207| 12* |0,300| 10* |0,480| 12* |0,188| 19? 62
Correa Ribeiro 0,152 | 25* |0,166| 16* |0,220| 14* |0,680 7% 10,263 1128 8
Banco do Estado do Para 0,798 3 0,476 6 [0,200| 39* |0,600 8 ]10,125| 36° 92
Helbor Empreendimentos 0,158 | 22*@ |0,144| 24* |0,170| 16* |0,440| 16* |0,196| 17° 102

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

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 quatro empresas mais bem colocadas
no ranking foram as empresas Ferrovia Centro Atlantica, Itausa Investimentos, Ambev e Cobrasma.

A empresa Ferrovia Centro Atlantica com a atividade principal destinada a servicos de transporte
ferroviario, somente no ano de 2012 esteve na segunda colocagdo 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, o
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.

Outra empresa que merece destaque é a Cobrasma, com a atividade principal de construcao e
reparacdo de material ferroviario. o que no ano de 2011, constava na sexta posi¢do, em 2012 na 272
colocagéo e nos anos de 2013, 2014 e 2015 passou a ocupar 0 segundo lugar no ranking dos indicadores
do mercado de capitais. Este achado revela que os investidores que apostaram nessa empresa no ano de
2013 a 2015 obtiveram bons retornos de seus investimentos e a empresa conseguiu manter-se com um
relevante desempenho de mercado nesses anos. Destaca-se ainda, que esta empresa superou dificuldades
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enfrentadas junto ao mercado de capitais no ano de 2012, visto que nos periodos seguintes melhorou a
sua classificagdo no ranking.

Conforme exposto na Tabela 1, os setores de Bens Industriais, Material de Transporte, Material
Ferroviario (Ferrovia Centro Atlantica e Cobrasma), financeiro (Itausa Investimentos) e consumo nao
ciclico (Ambev) se destacaram no mercado de capitais do Brasil no periodo analisado, visto que
obtiveram as melhores posi¢des no ranking. Estes resultados ndo corroboram os achados encontrados
por Albuja et al. (2011), visto que constataram que o setor mais atrativo para se investir no mercado de
acOes brasileiro é o setor de mineracao.

Posteriormente, na Tabela 2, apresentam-se 0s achados do ranking das empresas da Russia
considerando os indicadores de mercado de capitais. Ressalta-se que novamente o ranking final foi
desenvolvido por meio de um sistema de pontos corridos.

Tabela 2 — Ranking das empresas da Russia considerando os indicadores de mercado de capitais

Empresas 2011 _ 2012 . 2013 _ 2014 . 2015 _ Rar_1king
Soma|Posicdo|Soma|Posicdo|Soma |Posicdo|Soma|Posicdo|Soma|Posicdo| Final
Enel Rossiya 0,942 2*@ |0,968, 2¢ 0,885 3* |0901| 2¢ 0,969 22 18
Dal'mostostroy 1455 1*@ |1278] 1*® |0,496| 9* 0,965 1*@ |1,045] 18 28
FSK YeES 0,731] 4* |0,690, 4® 0,891 28 |0,751| 4* |0,722| 4® 3
Dagestanskaya energosbytova. 0,848 3¥ |0811] 3* 0,493| 10* |0,832] 3 |0,832] 3¢ 42
Gazprom 0,645 5* |0569| 7* |0609| 8 |0,676] 5*% 0,647 5% 5
Ob"yedinennaya Aviastroitel'n. 0,545 6* |0,655| 5* |0631] 7* 0501 9* 0547 T° 62
Slavneft'Yaroslavnefteorgsintez  |0,416| 11* |0,459| 9* |0,263| 15° |0,443| 10* |0,444| 9° 7°
Stavropol'energoshyt 0,333 12# |0,366| 14* |0,833] 4* ]0,340| 13* |0,343| 11° 7
Gazprom Gazoraspredeleniye 0,532 8 |0,619] 6* |0,633] 6* 0,321 15* |0,163] 20° 9
NK Lukoil 0,465| 10* [0,400/ 11® |0,335| 13* |0,400| 11* |0,289| 13® 102

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Segundo as evidéncias encontradas para 0 cenario de empresas da Russia, no que tange 0s
indicadores de mercado de capitais, observa-se na Tabela 2, que as empresas mais bem colocadas no
ranking foram: Enel Rossiya, Dal'mostostroy, Dagestanskaya Energosbytovaya e Gazprom, visto que no
ranking final apresentaram-se dentre as quatro primeiras posicdes respectivamente.

A empresa Enel Rossiya, 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 gueda no ranking do mercado de capitais, decaindo de segunda colocacgao para terceira posi¢do no
ranking. Nos demais anos analisados sempre esteve na segunda posi¢cdo no ranking, o que revela que a
empresa Enel Rossiya apresentou retornos equilibrados no periodo analisado para seus acionistas, bem
como, demonstrou um bom desempenho no mercado de capitais. Além disso, este resultado de favoravel
desempenho no mercado de capitais durante cinco anos indica que esta empresa é confidvel para fazer
investimentos no mercado acionario.

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 econdmicas, fornecendo uma visdo
sobre a conformidade da empresa, operacdes 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 apds 2013 passou a liderar o ranking,
conforme o ocorrido em 2011 e 2012. A partir desta constatacdo, nota-se que esta empresa vem se
consolidando no mercado de capitais, sendo considerada uma 6tima opcdo para 0s 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.
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Conforme os resultados encontrados para o cenario da Russia, nota-se que os achados se
diferenciam dos identificados por Albuja et al. (2011), pois a pesquisa dos autores encontrou evidéncias
de que o setor mais atrativo para se investir no mercado acionario da Russia seria o setor de 0leo e gas.

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados do ranking das empresas da india considerando os
indicadores de mercado de capitais.

Tabela 3 - Ranking das empresas da India considerando os indicadores de mercado de capitais

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Rar_lking
Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Soma | Posicdo| Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Final
Tide Water Qil Co India 0,419| 11*® |0,836| 22 |0466| 8 |0654| 5 |0667| 3 12
Electrosteel Steels 0,456| 10*® |0,282| 15* |0673| 3 [0666| 4 |0,752| 2?2 28
Wagend Infra Venture 0,173| 18 |0676| 4 |0494| 5 |0611| 6* |0,358| 17 3?
Jvl Agro Industries 0500 7* ]0,348| 11* |0,280| 17*® [0,319| 10*® |0466| 8 42
Andhra Cements 0965| 22 |0,334| 12*¢ |0430| 10*® |0,264| 13* |0,114| 31° 52
Tata Motors 0633| 5 |0469| 8 |0,256| 18 |0,189| 16* |0,208| 33° 6°
Vadilal Enterprises 0,038| 40*° |0588| 5* |0,843| 2*¢ |0,302| 12*¢ |0,181| 24° 7°
Shiva Cement 0,100| 21* |0,772| 3 |0,221| 19 |0,056| 35 |0,365| 16° 8?
Gyscoal Alloys 0,238 15* |0,146| 23* |0,300| 16* |0,211| 15* |0,123| 29° 9
Patspin India 0,079| 25* |0,328| 13* |0,197| 22* [0,077| 27* |0,236| 19° 10

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

As empresas mais bem posicionadas no ranking no contexto da india de acordo com a Tabela 3
foram: Tide Water Oil Co India, Electrosteel Steels, Wagend Infra Venture e Jvl Agro Industries.

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 posicao 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 preocupacao 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 organizacao.

Além destes achados, destaca-se a empresa Electrosteel Steels, pois as operacdes 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 10? e 15 posi¢édo 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 posic¢do. 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 gestao atentar-se aos indicadores de mercado, tais
como, 0 PER, PBV, PSR, PCD e Q de Tobin, indices esses que indicam o desempenho de mercado das
empresas. Nota-se que este resultado corrobora o estudo desenvolvido por Albuja et al. (2011), pois os
autores também encontraram resultados de que o setor de mineracdo € atrativo para se auferir
investimentos no mercado de capitais da india. Contribuindo para a construcao desse estudo com relagio
ao grupo BRICS, posteriormente evidenciam-se os achados do ranking das empresas da China
considerando os indicadores de mercado de capitais.
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Tabela 4 - Ranking das empresas da China considerando os indicadores de mercado de capitais

Empresas 2011 ' 2012 ' 2013 . 2014 ' 2015 ' Ranking
Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Soma | Posicdo| Soma |Posi¢cdo| Soma |Posicdo| Final
Tonghua GoldenHorse. 0,348 | 12* 1,244 1* 11,062 1* 11,793 1* 11,588 1# 1®
Yunnan Wenshan Electric. 0,153| 26* |0,793 2* 10,695 4* 10,800 2* 10,901 2° 2°
Metallurgical Corporation. 0583 4 0,617 3* 10,481 9* 10,281] 17° [0,220| 18 3
Poly Real Estate Group 0,213| 19* |0,374| 16* 0,489 8 10,524 6" 10354 9 4
Beijing North Star 0,095| 42* |0593| 4 |0674| 5 0530 5 |0458| 7° 5t
Qingdao Doublestar 0,189 20* |0435| 12* |0,315| 12* |0589| 3* [0,173| 26° 6"
Aluminum Corp of China 0,097 41* |0406| 14* |0514| 7* |0371] 13* |0,565 5 7
EGing Photovoltaic Techno. | 0,307 | 14* |0,458| 10* |0,807 3* 0541 4* ]0,083| 607 8
Jinke Property Group 1,227 12 0,490 8 0,212 19* 10,153| 24* |0,107| 41°* 9?
China Petroleum & Chemi. 0,370 10* |0,239| 20* |0,168| 24* |0423| 9* |0,129| 37* 10*

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os achados evidenciados na Tabela 4 revelam que no cenério da China, as empresas mais bem
colocadas no ranking final foram: Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical Industry, Yunnan Wenshan
Electric Power, Metallurgical Corporation of China e Poly Real Estate Group, visto que estas empresas
representam o primeiro ao quarto lugar no ranking respectivamente.

A empresa gue liderou o ranking final, isto € a Tonghua GoldenHorse Pharmaceutical Industry,
somente no ano de 2011 esteve na 122 posicéo, visto que de 2012 a 2015 liderou o ranking do desempenho
de mercado dentre as empresas analisadas da China. Esta envolvida na fabricacdo e distribuicdo de
produtos farmacéuticos gerais e medicamentos tradicionais. Estes resultados indicam que esta empresa é
uma Otima opc¢do para investir capital no mercado de acdes, pois apresentou um bom desempenho de
mercado no periodo analisado. Outra constatacdo importante para esta empresa é o equilibrio
demonstrado no ranking, o que denota maior seguranca para os investidores, bem como, melhor retorno
de seus investimentos. Este resultado diferencia-se do encontrado por Albuja et al. (2011), pois estes
autores identificaram que o setor mais atrativo para se investir no mercado de capitais da China é o setor
de mineragéo.

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 posi¢ao, em 2012 passou para segunda
colocacdo, no ano de 2013 quarta e em 2014 e 2015 ocupou a segunda posicao no ranking de desempenho
do mercado de capitais respectivamente. Estas evidéncias revelam o potencial dessa empresa para
continuar com um bom desempenho de mercado, visto que superou em quatro anos consecutivos uma
boa colocagédo no ranking.

Por outro lado, as empresas Jinke Property Group e China Petroleum & Chemical, apresentaram
um desempenho de mercado que piorou durante o periodo analisado, isto €, 2011 para 2015. Jinke
Property Group do setor imobilirio que liderava o ranking em 2011, passou para 412 posi¢do no ano de
2015. Ja a empresa China Petroleum & Chemical do setor de energia e produtos quimicos, de 102
colocagéo no ano de 2011, passou a ocupar a 372 posi¢do em 2015. Estes achados demonstram que 0s
gestores dessas empresas deveriam dar uma atencao especial aos indicadores de mercado, com vistas a
melhorar os rendimentos aos seus acionistas e demais partes interessadas.

Em seguida, por meio da Tabela 5, s@o apresentados os resultados do ranking das empresas da
Africa do Sul considerando os indicadores de mercado de capitais.
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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 ' Ranking
Soma |Posicdo| Soma |Posicdo| Soma | Posicdo| Soma |Posi¢cdo| Soma |Posicdo| Final
Indequity Group 1,001 2° 1,006 2° 0,996 2? 0,998 2° 1,007 28 1?
NewGold ETF 1,136 1* 1,167 1 ]0990| 3 0994 3 ]0938| 3* 2°
Absa Bank 0,702| 5 |0438| & |0501| 6 |0326] 70 |0416] 9 3
Investec 0505| 6* ]0,243| 15 |0,724| 4 |0521| 6 |[0900| 4 3
Nedbank Group 0370 7 |0,257| 11* |0,358| 10 |[0,259| 8 |0,258| 14* 5
MMI Holdings 0251| & |04174| 13* |0,264| 13* [0,499| 9* |[04290| 17 6
Naspers 0,071 19* |0,283| 9 |0405| 9* |0,098| 170 |0442| 8 7
Randgold & Exploration C. 0,030 | 40* ]0,842 4° 0,408 8 0,690 52 0,287 | 12* 8
Barclays Africa Group 0,203 10* |0,120| 18 0,78 17* |0,160] 11* |0,165|] 197 9*
Tradehold 0,065| 24* |0,279| 10* |0,256| 14* [0,081| 18 |[0,326| 10° 10

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

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),
NewGold ETF (corretora), Absa Bank e Investec sdo do setor financeiro.

A empresa Indequity Group ocupou em todos os anos analisados (2011 a 2015) a segunda posigéo
no ranking do desempenho de mercado, o 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 posi¢ao no ranking dos
indicadores de mercado de capitais. Esta empresa também € considerada uma boa oportunidade de
investimentos, assim como a empresa Indequity Group, visto que ocuparam Gtimas colocagdes no
ranking, evidenciando comprometimento com as analises de mercado efetuadas para melhor atender seus
acionistas.

Outra empresa que merece destaque é a Randgold & Exploration Company que atua na area de
investimentos em exploracdo e mineracdo, pois no ano de 2011 ocupava a 402 posi¢do no ranking,
melhorando para a quarta colocagdo em 2012, oitava em 2013, quinta no ano de 2014 e decaindo para
122 posicdo no ano de 2015. No entanto, conseguiu reagir do ano de 2011 para 2015 no que tange o
desempenho de mercado, conseguindo dessa forma, se destacar dentre as dez melhores empresas para se
efetuar investimentos na Africa do Sul, visto que obteve a oitava colocagéo no ranking final.

A partir das analises efetuadas individualmente para cada pais, nota-se que o desempenho de
mercado das dez empresas mais bem colocadas no ranking de cada pais, por meio do sistema de pontos
corridos, apresentou evidéncias de um desempenho no mercado de capitais assimétrico na maioria dos
paises analisados. Este resultado corrobora aos achados de Mensi et al. (2016), visto que investigaram as
ligagbes assimétricas entre os mercados acionarios dos paises do BRICS e também encontraram
evidéncias de assimetria ha maioria dos paises.

Além disso, estas empresas mais bem posicionadas no ranking de cada pais do grupo BRICS,
conforme os autores Ross et al. (2015), Damodaran (2007), Assaf Neto (2012), Albuja et al. (2011) e
Braga-Alves e Shastri (2011), possuem maiores lucros e consequentemente preco das a¢cdes mais altos e
maior valor da empresa (PER), apresentam melhor patriménio dos acionistas por acdo (PBV), boas
geracdes de receitas de vendas (PSR), auferem distribuicdo de dividendos (PCD), além disso, estas
empresas possuem incentivos para investir, o que significa que as a¢fes sdo valorizadas no mercado de
capitais, aumentando assim, o desempenho de mercado (Q de Tobin).

Por fim, para melhor entendimento das empresas melhor colocadas no ranking dos indicadores
de mercado de capitais de cada pais, na Tabela 6, apresenta-se um resumo do grupo BRICS.
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Tabela 6 — Empresas melhores colocadas no ranking dos indicadores de mercado de capitais do BRICS

Empresas 2011 ' 2012 ' 2013 _ 2014 _ 2015 _ Rar_lking
Soma|Posicdo|Soma|Posicdo|Soma|Posicdo|Soma|Posi¢do|Soma|Posicdo| Final
B |Ferrovia Centro Atlantica 1625 1* |1,020f 2* |1,520] 1* |1,670] 1* |1,639] 1* 1?
R |[Enel Rossiya 0942 2¢ |0968] 2*@ 0,885 3 0,901 2¢ 0,969 22 18
| [Tide Water Qil Co India 0,419| 11*¢ |0,836| 2*@ |0,466| 8 |0,654] 5% |0,667| 3? 12
C [Tonghua GoldenHorse. 0,348] 12* [1,244] 1* 1062 1* |1,793] 1* |1,588] 1° 1?
S |Indequity Group 1,001] 2* [1,006] 2* |0,996] 2* 0,998 2* |1,007] 2° 1

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os resultados apresentados na Tabela 6 revelam as melhores empresas de cada pais que compdem
o grupo BRICS, ou seja, Brasil, Russia, ndia, China e Africa do Sul, para efetuar investimentos no
mercado de capitais, visto que apresentaram o melhor desempenho de mercado nos anos de 2011 a 2015,
frente as demais empresas analisadas de cada pais. Segundo Mensi et al. (2016), os avangos efetuados
nos mercados globais de a¢des melhoraram o desempenho do mercado acionario do grupo BRICS.

No caso brasileiro, a empresa com melhores oportunidades de investimentos ¢ com melhor
desempenho de mercado, a partir da analise dos indicadores PER, PBV, PSR, PCD ¢ Q de Tobin, foi a
empresa Ferroavia Centro Atlantica. Ja na Russia foi & empresa Enel Rossiya. No que tange a India, a
empresa melhor posicionada no ranking final foi a Tide Water Oil Co India. Por fim, na China e Africa
do Sul, as empresas que se destacaram a partir dos indicadores de mercado de capitais foram: Tonghua
GoldenHorse Pharmaceutical Industry e Indequity Group respectivamente.

Ressalta-se que os resultados apresentados na Tabela 6, corroboram com os argumentos de Santos
e Coelho (2010) e Mensi et al. (2016), visto que abordam que os paises emergentes do BRICS oferecem
aos investidores boas oportunidades de investimentos no mercado aciondrio, bem como, um maior
retorno. Além disso, este resumo passa a revelar que o desempenho do mercado de capitais destes paises
¢ significativo para os tomadores de decisdo corporativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou investigar a quem beneficiou a instituicdo da Emenda Constitucional 95 e
0 que isso representa. Ainda, verificou-se a relacdo do crescimento dos gastos publicos e do indice
Nacional de Precos ao consumidor amplo (IPCA), sem avaliar as questdes politicas que permeiam o
tema. Nao foi objetivo do trabalho estabelecer nenhum juizo referente a pertinéncia da medida, mas sim
analisar estritamente seus possiveis efeitos e quem foram os impactados, de forma a auxiliar na
elucidacdo da questéo.

Por meio do estudo, foi possivel constatar que a aplicagdo da metodologia de correcdo das
despesas primarias pelo IPCA resultaria, em cinco anos, na reducdo de 20% dos gastos primarios do
governo.

Pode-se perceber que as despesas do Estado, no periodo de 2010 a 2015, experimentaram uma
expansdo superior ao IPCA, sendo que, em sua grande maioria, as funcdes cresceram acima do indice, e
sua adocdo como fator de correcdo implicaria na reducdo da capacidade de executar despesas de todas as
funcbes. Cumpre ainda ressaltar que existem Funcdes que consomem mais recursos do que outras e que,
portanto, sofreriam, em termos absolutos, maiores cortes em suas atividades.

Soma-se a este ato que conforme a Carta de Conjuntura sobre a PEC que deu origem a Emenda
constitucional, itens de despesa obrigatorio crescem acima da limitacdo de despesas.

Ainda considerando que o0s gastos publicos ocorrem como forma do Governo assistir as diversas
necessidades da populacdo, reduzir as despesas progressivamente em termos inferiores ao indice de
pregos, pode representam em uma restricdo continua do atendimento dos anseios da populacdo nas
diversas areas nas quais o governo pode ser um agente de mudanca.
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Foi possivel ainda identificar que as funcfes de Previdéncia Social, Encargos Especiais, Saude,
Educacéo, Assisténcia Social, Trabalho, Defesa Nacional, Judiciéria, Agricultura e Administracéo seriam
as mais afetadas na adocdo de tais medidas. Percebe-se que a parcela da populacdo que mais necessita
de tais a¢Bes de governo — geralmente a mais pobre — seria também a mais prejudicada.

Ressalta-se que a presente simulacéo foi feita considerando o periodo de 2010 a 2015, que quando
comparado com a vigéncia proposta de vinte anos representa um quarto do periodo de repercussdo da
medida, sendo os seus efeitos em duas décadas, possivelmente maiores.

Percebe-se que a aprovacao do limite de gastos passa a mensagem de que foi dada voz ao grupo
favoravel a ela, que compreende que a reducdo do endividamento publico é preponderante as
necessidades da sociedade, sendo assim favorecida a iniciativa privada em detrimento da atuacdo publica.

Assim, entende-se que a melhora no longo prazo da economia e retomada do crescimento é
justificativa para uma supressao de uma possivel expansdo nas despesas das diversas areas de atuacao do
governo.

Nota-se, também, que excetuado o prazo maior concedido a salde e educacdo para adotar as
medidas da emenda, ndo ha graduacdo ou ponderacdo nas diversas areas, independentemente de seu
crescimento ou reducdo em termos historicos. Isto significa dizer que, numa situacdo hipotética nas quais
as distribuicGes de recurso se mantivessem as mesmas, haveria prejuizo a algumas acdes em comparacgao
a outras. Isto €, aquelas que consomem, historicamente, mais recursos seriam as mais afetadas.

Constata-se, também, que na prépria exposicdo de motivos interministerial é reconhecido que o
sucesso da limitacdo de gastos é discutivel pelo fato de ser dependente das a¢des e decisGes do gestor
publico.

Ainda, analisando a carta de conjuntura que trata da referida limitacdo de gastos, verifica-se que
apenas limitar os gastos ndo sera suficiente, devendo-se proceder outras reformas para que seja possivel
0 cumprimento de tal metodologia.

Por fim, prover-se a adequacdo a limitacdo de gastos, necessariamente no longo prazo, significa
dizer que uma escolha do elaborador do orcamento no sentido de beneficiar uma area em detrimento de
outra tornaria a insuficiéncia de recursos mais perceptivel nas areas que o gestor publico entende como
menos prioritarias. Também foi identificado que, em um cenério de descumprimento do teto pelo gestor
publico, as penaliza¢bes recaem sobre a populacdo na medida em que limitam ainda mais a capacidade
de expanséo da despesa.

Para pesquisas futuras recomenda-se o aprofundamento da questdo e expansdo do periodo de
avaliacdo, bem como estudos no sentido de se avaliar e desenvolver medidas compensatérias que
compatibilizassem a reducédo das despesas com as necessidades dos cidadaos.
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