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Resumo: A problemdtica da pesquisa consiste em discutir se 0 mercado de a¢oes pode ser um preditor da
evolugio do crescimento econdmico e da inovagio tecnolégica e servir como um indicador econdémico, para o
caso dos paises membros do BRICS. O objetivo desse estudo ¢ analisar o comportamento e a relagio do mercado
aciondrio com a evolugio macroecondmica, tendo como base o desenvolvimento tecnolégico, através das varidveis
que influenciam esses indices para o Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul — BRICS. Foi estipulado como
referéncia para o quesito inovagio o indicador fornecido pelo 7he Global Innovation Index, o GII, para o quesito
crescimento econdmico, o PIB real, e, para o quesito mercado de capitais, o principal indice de a¢bes da bolsa de
valores de cada pafs. Para analisar e relacionar essas varidveis se fez uso do coeficiente de correlagio. Os resultados
sugerem a rejei¢io da hipétese de estudo de maneira sistemdtica, visto que o desempenho do mercado de capitais
nio pode servir de indicador econémico, uma vez que nio sio apresentadas evidéncias de que seu desempenho
esteja relacionado com o desempenho da economia real e da inovagio tecnolégica.

Palavras-chave: Inovagio. Crescimento econémico. Mercado aciondrio. BRICS. 7he Global Innovation Index.

ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN INNOVATION, STOCK
MARKET AND ECONOMIC GROWTH IN BRICS COUNTRIES

Abstract: The research problem is to discuss whether the stock market can be a predictor of the evolution
of economic growth and technological innovation and serve as an economic indicator for the BRICS
member countries. The aim of this study is to analyze the behavior and the relationship of the stock market
with macroeconomic developments, based on technology development, through the variables that influence
these indices for Brazil, Russia, India, China and South Africa - BRICS. It was set as a reference for question
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innovation indicator provided by The Global Innovation Index, the GII, for question economic growth, real
GDP, and, to the capital market aspect, the main index of the stock exchange of shares of each country. To
analyze and relate these variables made use of the calculation of the correlation coefficient. The results suggest
the rejection of the hypothesis of the study in a systematic way, seeing that performance of the capital market
cannot be an economic indicator, since not there evidence that their performance is related to the performance
of the real economy and technological innovation.

Keywords: Innovation. economic growth. stock market. BRICS. The Global Innovation Index.

1 INTRODUCAO

Relacionar crescimento econdémico com o desenvolvimento dos sistemas financeiros
tem sido um tema controverso e suscitado debates inconclusivos ao longo dos dltimos
anos no meio cientifico. Reconhecendo-se a importincia desse assunto e incorporando a
inovagdo a essa temdtica, o presente estudo busca discutir se o setor financeiro precede o
crescimento econdmico de uma economia, ou se é o setor real que impulsiona a evolugio e
o desenvolvimento do setor financeiro.

Paises desenvolvidos e em desenvolvimento tém dedicado atencio a relacio existente
entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico, aliado ao papel
desempenhado pela inovagio nesse cendrio. De acordo com Ribeiro e Porto (2015),
através de politicas publicas direcionadas ao fomento a inova¢io, concomitantemente a
aplicagio de investimentos vultosos de recursos, o crescimento econdmico de longo prazo
e o bem-estar social sao viabilizados pela adi¢ao de inova¢io enquanto elemento gerador de
competitividade econémica.

Estudos que comprovam a ligacdo dinimica entre o desenvolvimento financeiro
baseado nos bancos, o desenvolvimento do mercado de agoes e o crescimento econdmico,
sio pouco explorados pela literatura especializada. Alguns estudos procuram examinar
empiricamente a complementaridade entre o desenvolvimento financeiro baseado em
bancos e o desenvolvimento do mercado de agdes no refor¢o ao crescimento econdmico.
Além disso, a maioria desses estudos concentra-se principalmente em paises da Asia e
da Africa (ODHIAMBO, 2008; MITCHENER; OHNUKI, 2009; LI, 2012; MOHD,
2012; FASANYA; ONAKOYA; OFOEGBU, 2013; ODHIAMBO, 2014; NGAREA;
NYAMONGOB; MISATI, 2014; AHMED; MMOLAINYANE, 2014; ODHIAMBO,
2014).

Mankiw (2011) enfatiza que tal relagio torna-se ainda mais dispersa quando se
procura analisar a relagdo e o papel da inovacio como mecanismo propulsor do desempenho
do mercado aciondrio e, consequentemente, da economia real. Conforme o referido
autor, os economistas consideram que essa relagio poderia residir na hipétese de que uma
diminui¢o nos pregos das agdes seria capaz de refletir em noticias negativas no que concerne
ao progresso tecnoldgico e ao crescimento econémico de longo prazo. O autor sustenta que
a consequéncia disso reflete-se no nivel natural de producio e, por conseguinte, na oferta
agregada de bens e servigos, que tenderd a crescer mais lentamente no futuro do que se
esperava anteriormente.

Essas relagbes entre o mercado de acgbes, a economia real e as variagoes do nivel
tecnolégico, nao podem passar despercebidas pelos formuladores de politicas econdmicas.
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Isso porque os dados sobre o mercado aciondrio antecipam muitas vezes variagoes no
Produto Interno Bruto (PIB) real, visto que os dados sobre as agdes estao disponiveis mais
rapidamente do que os dados relativos ao PIB.

Com o advento da globalizagio da economia mundial e devido as recentes
transformagdes ocorridas no cendrio econdmico mundial, as economias emergentes
passaram a ocupar posi¢des de destaque em 4mbito internacional. Com efeito, os paises em
desenvolvimento tém apresentado crescente importincia na economia mundial, atraindo
parcelas importantes do investimento e da producio mundiais (SAYAD; SILBER, 2005).

Tal evidéncia se deve ao fato de esses paises apresentarem expressivos indices de
crescimento e figurarem como importantes polos politicos, econdmicos e regionais. Sao
também responsdveis por parte significativa do dinamismo econdmico mundial dos tltimos
anos, uma vez que passaram a ampliar seus espacos de atuagdo politica em instituicoes e
féruns internacionais, como é o caso do Brasil, da Russia, da India, da China e da Africa
do Sul (BRICS). A relevincia em estudar os paises membros do BRICS e os processos
econdmicos particulares dessas economias, justifica-se por ser o BRICS uma novidade tanto
em relagio a politica externa brasileira quanto em relagdo as aliangas Sul-Sul no que tange a
redefinicao da ordem internacional (CARMO, 2011).

A problemdtica da pesquisa reside em discutir, em linhas gerais, se o mercado de
agoes pode ser considerado um preditor da evolu¢io do crescimento econdémico e da
inovagio tecnoldgica e ainda servir como um indicador econdémico para o caso dos paises
membros do BRICS. O objetivo desse estudo fundamenta-se em analisar o comportamento
e a relagio do mercado aciondrio com a evolu¢io macroecondmica, tendo como base o
desenvolvimento tecnoldgico nos paises que constituem o BRICS. Para tanto, testa-se a
hipétese de que uma diminuigao nos pregos das agoes pode estar refletindo mds noticias em
relagao ao progresso tecnoldgico e ao crescimento econdémico de longo prazo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Inovagao tecnolégica

Ainovagio tecnoldgicanio éum fendmeno recente, sendo inerente ao desenvolvimento
humano e dotada da capacidade de mudar o comportamento das pessoas, os métodos de
trabalho e conduzir ao crescimento econ6mico. No ultimo século, a maioria das nacoes
logrou um crescimento sustentado em termos de PIB real e PIB per capita que, apesar
de retrocessos em algumas décadas, apresenta como tendéncia generalizada uma ascensao

econdmica no longo prazo (SACHS; LARRAIN, 2000).

Maddison (1983), historiador e tedrico do crescimento econdmico, realizou um
estudo em que analisou a evolugio da populagio mundial e do PIB per capita em um
longo periodo de tempo, desde o ano 500 d.c. até o ano 1980, dividindo-o em quatro
épocas distintas: (i) agricultura (500-1500); (ii) agricultura desenvolvida (1500-1700); (iii)
agricultura mercantilista (1700-1820); e (iv) capitalismo (1820-1980). Em sua pesquisa,
o autor conclui que nos séculos iniciais ndo houve um aumento considerdvel entre o
crescimento da populacio e o crescimento do PIB per capita. No entanto, um verdadeiro
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salto foi observado no inicio da fase do capitalismo moderno (1820-1980), quando o
crescimento do PIB per capita aumentou aproximadamente 1,60% ao ano e o crescimento
populacional mais que duplicou.

Kuznets (1966), autor de estudos quantitativos do crescimento econdmico moderno,
ressalta que sua origem remonta & Revolugao Industrial, mais especificadamente entre 1780
e 1820 na Inglaterra, 1810 e 1860 nos Estados Unidos e¢ 1820 ¢ 1870 na Alemanha. O
autor enfatiza que nessas nagdes o surgimento do crescimento econdmico coincidiu com o
surgimento do capitalismo como sistema econdmico dominante. Em seu estudo, conclui
que o crescimento econémico desses paises ocorreu simultaneamente ao crescimento
populacional e ao crescimento da renda per capita, acompanhados por avangos tecnoldgicos
significativos.

Para Tigre (20006), é inegdvel a contribui¢io da Revolu¢io Industrial na histéria
econdmica do ocidente, considerando seu impacto sobre o crescimento da produtividade.
Desde o inicio do século XVIII observam-se sucessivas ondas de inovagio obtidas pela
implementacio de novas mdquinas e equipamentos, pela introdugio de novas formas de
organizagio da produgio e pelo desenvolvimento de novas fontes de materiais e energia.

Conforme o exposto, ¢é possivel considerar que a difusdo do conhecimento constitui
uma etapa fundamental para estimular o crescimento econémico. Primeiramente, a
inovagio torna os produtos mais competitivos, permitindo que as empresas os introduzam
em um maijor nimero de mercados e possibilitando a abertura de novos empreendimentos.
Em segundo lugar, abordagens tedricas empiricas reforcam a importincia dos processos de
inovagao por fatores intrinsecos, que incentivam sua introdu¢io de forma disseminada nas
empresas (SCHUMPETER, 1951; GOLDSMITH, 1969; LUCAS, 1972; ROMER, 1990;
MANKIW, 2011; GALINDO; PICAZO, 2013).

Porter (1999) salienta que, na medida em que os fundamentos da competicio
se deslocam para a criagdo e assimilagio de conhecimento, os paises se tornam mais
competitivos. O autor sustenta que a prosperidade nacional ndo ¢ algo herdado dos recursos
naturais de um pais, de sua moeda, de suas taxas de juros ou da sua forca de trabalho,
pelo contrdrio, o que torna um pais préspero é um processo altamente focalizado em seu
nivel nacional de produtividade, sedimentado em seus valores, em sua cultura, em suas
institui¢des e em sua estrutura econdmica. Sua conclusio foi embasada em quatro anos
de estudo sobre dez importantes economias globais: Dinamarca, Alemanha, Itdlia, Japao,
Coréia, Singapura, Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.

Schumpeter (1951) introduziu o termo “destrui¢do criadora”, sugerindo que a forca
propulsora do processo de crescimento econdmico viria através da figura do empreendedor,
com uma ideia para um novo produto, um modo diferente de se fabricar um antigo produto
ou alguma outra inovagao. Sua teoria baseia-se na premissa de que ao entrar no mercado,
a empresa do empreendedor deterd algum poder de monopdélio sobre sua inovagao. A
entrada da nova empresa é positiva para o consumidor que passard a ter uma maior gama
de opgoes, no entanto, constituird um fator negativo para outras empresas pela dificuldade
de concorrer com o novo entrante. Caso uma organizagio apresente uma inovagio radical
e perturbadora, implicard na saida dos concorrentes do mercado, caracterizando assim um
processo permanente de constante renovagao, visto que a empresa do novo empreendedor
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desfrutard de um elevado patamar de lucratividade até que seu produto seja superado por
outro empreendedor com a geragio de uma ideia nova.

Mankiw (2011) enfatiza que o crescimento econdmico de longo prazo ¢ o tnico
determinante da prosperidade econdémica de um pais e que padroes de vida elevados sio
provenientes do crescimento sustentado da produtividade, o que exige um constante
aprimoramento da economia como um todo. O autor refor¢a que politicas puablicas que
fazem crescer o nivel de progresso tecnoldgico de uma nagio devem ser o objetivo mais
importante a ser seguido.

2.2 Teorias do crescimento econdomico

H4, na literatura especializada, diversos estudos na esfera do desenvolvimento
econdmico. Cita-se, como pioneiro, Schumpeter (1951) e sua teoria do desenvolvimento
econdmico, que sustenta que o crescimento econdmico deriva de uma maior eficiéncia na
alocacio dos recursos de uma economia.

Mais tarde, outros estudos surgiram e ganharam destaque nessa drea através de seus
modelos de crescimento econémico (SOLOW, 1956; MODIGLIANI; MILLER, 1958;
GOLDSMITH, 1969; HICKS, 1969; SHAW, 1973). Com efeito, posteriormente surgiram
os modelos de crescimento endégeno, permitindo um maior aprofundamento na anilise
do desenvolvimento financeiro, mais especificadamente na relacio entre o desempenho do

mercado de capitais e o crescimento econdémico (ROMER, 1986; LUCAS, 1988).

Romer (1986) e Lucas (1988) procuraram compreender e descrever, ao longo dos
anos, qual a relagio de causa e efeito entre crescimento econdémico e desenvolvimento
financeiro, sendo desenvolvidas algumas teorias que nem sempre sustentaram as mesmas
hipéteses. Shumpeter (1982), assim como outros autores, defendeu como premissa bdsica
para o desenvolvimento de uma economia o papel essencial da inovagio tecnoldgica. Dessa
forma, o autor argumenta que existe uma relagao favordvel entre o desenvolvimento dos
mercados financeiros ¢ o de capitais e o crescimento econémico, observando que um setor
financeiro desenvolvido conduz a um aumento natural do PIB.

Com o seu modelo de crescimento exdgeno, Solow (1956) defende que o crescimento
econdmico no longo prazo dependeria da jungio dos fatores de producio capital e trabalho
e da tecnologia para transformar capital e mao de obra em produtos. Assim, o PIB cresceria
quando os fatores de produgio aumentam ou quando a economia se torna mais eficiente na
transformagao desses insumos em um produto composto por bens e servigos.

Sob o argumento de que nao é somente o papel da inovagao tecnolégica que contribui
para o crescimento econémico, Hicks (1969) sustenta que o surgimento do mercado de
capitais possibilita a mobilidade de grandes recursos. Segundo o autor, isso também permite
a introdugio da tecnologia na produgao industrial, resultando em uma acentuada expansao
economica.

Com a teoria do crescimento endégeno, Romer (1986) e Lucas (1988) defendem

que o crescimento econdémico ¢ resultante de niveis mais elevados de poupanca e de
investimento. Ao sustentar a mesma hip6tese de Romer (1986), Lucas (1988) destaca a
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necessidade de se enumerar e quantificar todas as diferentes varidveis, que nio apenas as
financeiras, para que um modelo econdmico seja relevante.

Com efeito, se o desenvolvimento do setor financeiro for quantificado através do
nivel de capacidade de financiamento e do mercado aciondrio, os mercados financeiros
antecipam o crescimento da economia. Essa percep¢ao deve-se ao fato de o mercado aciondrio
capitalizar as empresas e, consequentemente, evidenciar oportunidades de investimento e
direcionar os recursos para os setores mais atrativos, resultando em uma “sele¢ao natural”,
predispondo uma antecipagio do futuro econdmico (LUCAS, 1988).

Ao analisar dados de 35 paises ao longo de virias décadas, Goldsmith (1969) conclui
que existe uma forte relacio entre o crescimento econdémico e o desenvolvimento do sistema
financeiro. Corroborando com a ideia de Goldsmith (1969), Shaw (1973) realizou estudo e
evidenciou que paises com grande crescimento econdmico apresentam mercados financeiros
evoluidos.

Em oposi¢io ao descrito anteriormente, Modigliani e Miller (1958) rejeitam a
hipétese de existir evidente relagio entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico. Sob essa dtica, os mercados financeiros sio independentes da economia e a
forma como as empresas obtém financiamento nao deve ser levada em consideracao.

A relagao entre o desenvolvimento do mercado de agbes, o desenvolvimento do
sistema financeiro e o crescimento econémico, atualmente, nio tem sido amplamente
investigada a partir de perspectivas teéricas e empiricas. Embora tais estudos tenham sido
realizados, a andlise dos resultados nio demonstra evidéncias conclusivas sobre a efetiva
relagdo entre desenvolvimento financeiro baseado nos bancos, crescimento econémico e

desenvolvimento do mercado de agoes (ODHIAMBO, 2014).

2.3 Desempenho do mercado acionério

O estudo realizado por Levine e Zervos (1998) é de considerdvel relevAncia uma
vez que investiga empiricamente a relagio entre o desenvolvimento do mercado aciondrio
e o crescimento econdmico. Utilizando dados de séries temporais para 16 economias
emergentes, o estudo avaliou o comportamento, o tamanho do mercado de agées, a liquidez,
a volatilidade e a integragao internacional apds a abertura econdmica dos seus fluxos
internacionais de capitais e dividendos. Os resultados demonstram que os mercados de agoes
se tornam maiores, mais liquidos e mais voldteis apds o processo de abertura internacional,
mostrando-se preditores robustos do crescimento econdmico e do PIB per capita no longo
prazo. Essas economias apresentaram indicadores institucionais consistentes de regulagao
e desenvolvimento do mercado aciondrio, estabelecendo confianca e credibilidade aos
investidores.

Zhang, Wang e Wang (2012), ao utilizarem dados em painel, analisaram a relacao
dinimica entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico em 286 cidades
chinesas durante o periodo de 2001 até 2006. Suas conclusdes sugerem uma associagio
positiva entre os tradicionais indicadores de desempenho financeiro e o crescimento
econdmico, contrariando as estimativas de que um setor bancdrio, gerido pelo Estado,
como ¢ o caso da China, dificultaria o crescimento econdmico.
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Sustentando a hipétese de que o mercado aciondrio antecipa com relativa precisao
a evolugao macroeconémica de uma nagio, Pilo (2012) realizou um estudo em seis paises
africanos: Africa do Sul, Egito, Quénia, Ilhas Mauricias, Marrocos e Nigéria. Utilizando os
dados intertemporais disponiveis, o autor analisou a evolu¢io do mercado aciondrio desses
paises, comparando-os com a taxa de variagio do PIB e a taxa de varia¢do do indice de
desemprego. Concluiu que nio foi possivel estimar de forma precisa a validagio ou rejei¢ao
da hipétese do trabalho, pois, considerando-se a relagao entre o desempenho do mercado
aciondrio com a performance evolutiva do PIB, a hipétese é confirmada apenas para Africa

do Sul, Egito, Ilhas Mauricias e Quénia.

Ahmed e Mmolainyane (2014), em estudo realizado em Botswana, exploraram o
impacto da integragio financeira sobre o crescimento econdémico no periodo de 1974 a
2009, nao encontrando associacio direta, robusta e estatisticamente significativa entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico. Contudo, os resultados
sinalizam que a integracdo financeira ¢ positiva e significativamente correlacionada com o
desenvolvimento financeiro da economia.

Em outro estudo, Ngarea, Nyamongob e Misati (2014) analisaram o desenvolvimento
do mercado deagbes ea sua contribuigio para o crescimento econémico na Africa. Observando
dados em painel, para o periodo de 1980 a 2010, em 36 paises africanos, sendo que destes
apenas 18 tem mercado de agées, os resultados demonstram que o desenvolvimento do
mercado de agdes tem um efeito positivo sobre o crescimento econdémico e que os paises
com mercados de agoes tendem a crescer mais rapidamente em comparagio com aqueles
que nao possuem mercado de agoes.

Odhiambo (2014), com a utilizagdo de procedimentos econométricos, analisou
e testou a complementaridade do desenvolvimento bancdrio e do mercado de agoes ao
processo de crescimento econdmico da Africa do Sul para o periodo de 1994 a 2011.
Com a adogio de varidveis interativas, investigou o desempenho do sistema bancirio e do
crescimento do mercado de agoes estipulando trés proxies como sendo as mais significativas
para o mercado aciondrio: (i) capitalizacio do mercado de agdes; (ii) valor negociado no
mercado de agoes; e (iii) volume de negécios do mercado de agoes. Isso, contra a razao de
uma proxie estipulada para medir o desenvolvimento financeiro baseado nos bancos e ao
crédito ao setor privado.

Com a finalidade de controlar os determinantes potenciais de crescimento econémico
nas regressoes, foram utilizadas outras varidveis macroecondmicas como as usadas por Levine
e Zervos (1998), Beck e Levine (2004), ¢, Shen e Lee (20006), especificamente: a inflagio,
a abertura de mercado, os gastos do governo ¢ o capital humano. Os resultados do estudo
de Odhiambo (2014) demonstram que a complementaridade entre o desenvolvimento
bancdrio e o desenvolvimento do mercado de agoes ¢ fraco e sensivel ao se analisar as proxies
utilizadas para medir o desenvolvimento do mercado aciondrio.

2.4 The Global Innovation Index (GII)

O Indice Global de Inovacio, ou The Global Innovation Index (GII), consiste em
um ranking da capacidade de inovagio das economias mundiais. Reconhecendo o papel
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fundamental da inovagiao como motor do crescimento econémico, da prosperidade e da
necessidade de uma ampla visao horizontal de inovagio aplicdvel as economias desenvolvidas
e emergentes, o GII inclui indicadores que vao além das medidas tradicionais de inovagao,
como o nivel de pesquisa e desenvolvimento.

Langado oficialmente em 2007, o GII estabeleceu-se como a principal referéncia entre
os indices de inovagao e representa uma importante ferramenta de benchmarking que visa
facilitar o didlogo entre as institui¢oes publico-privadas, em que os responsdveis politicos,
lideres empresariais e outros interessados, podem avaliar o progresso em uma base continua.
O GII retne dados de mais de 30 fontes, cobrindo um largo espectro de condutores de
inovagio e de resultados, privilegiando dados concretos sobre avaliagoes qualitativas.

O GII tem como objetivo alcancar a melhoria do “percurso” para um melhor
entendimento da medi¢io da inovagio. Para tanto, parte da identificacio de politicas
focalizadas, em que as boas préticas e outras alavancas possibilitam que emerja a inovacio.

O The Global Innovation Index (GII) baseia-se em dois subindices. Um subindice
de entrada de inovagio e outro subindice de saida de inovacio, cada um construido em
torno de pilares fundamentais. Para o subindice de entrada de inovagio, sao cinco pilares
de entrada que descrevem e capturam os elementos da economia nacional, identificando as
atividades inovadoras: (i) institui¢oes; (ii) capital humano e pesquisa; (iii) infraestrutura;
(iv) sofisticagdo do mercado; e (v) sofisticacao de negécios. Ja para o subindice de saida de
inovagio, sdo dois os pilares que descrevem e capturam as evidéncias reais de resultados da
inovacao: (i) saida de conhecimento e tecnologia; e (ii) saidas criativas (GII, 2015).

Cada pilar estd dividido em subpilares e cada subpilar é composto por indicadores
individuais (81 no total). Pontuagées subpilar sio calculadas como a média ponderada dos
indicadores individuais e pontuagdes pilar sdo calculadas como a média ponderada das
pontuagdes subpilar. Quatro medidas sio entdo calculadas: (i) o Subindice de Entrada de
Inovagio, que representa a média simples das pontuagées dos primeiros cinco pilares; (ii)
o Subindice de Saida de Inovagio, que representa a média simples dos dois tltimos pilares;
(iii) o GII Geral, que representa a média simples dos Subindices de entrada e saida; e (iv)
o Indice de Eficiéncia de Inovagio, que representa a relagio entre o Subindice de Saida de
Inovagio e o Subindice de Entrada de Inovagao (GII, 2015).

3 METODOLOGIA DO ESTUDO

Para que os objetivos dessa pesquisa fossem satisfeitos, se fez uso da correlagio
estatistica como ferramenta de andlise, com a utilizagio do programa estatistico Statistica®.
Os dados foram coletados levando em consideragio um periodo de cinco anos, que
compreende os anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014. A sintese dos dados utilizados é
apresentada no Quadro 1.

O quesito inovagao tem como referéncia o The Global Innovation Index, baseado
na nota de posicionamento global de cada pais em andlise. Para os dados referentes ao
desempenho macroeconémico, a referéncia é o PIB real, tendo como base os valores
monetdrios fornecidos pela Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), expressos em délares americanos atualizados. E, para o mercado de capitais,
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utilizou-se o principal indice de cotagdo das acdes da bolsa de valores dos paises analisados,
tendo como base o valor expresso no tltimo dia do pregao de cada ano.

Quadro 1 - Dados compilados para andlise

Brasil GII PIB real IBOVESPA
2010 680 2.143.067.871.760,00 69.304,81
2011 470 2.476.694.763.271,00 56.754,08
2012 580 2.248.780.912.396,00 60.952,08
2013 640 2.245.673.032.354,00 51.507,16
2014 6le 2.247.918.705.386,35 50.007,41
Rissia GII PIB real RTSI
2010 640 1.524.916.112.079,00 1.770,28
2011 560 1.904.793.021.649,00 1.381,87
2012 51° 2.017.470.930.421,00 1.526,98
2013 620 2.096.777.030.571,00 1.442,73
2014 490 2.109.357.692.754,43 790,71
India GII PIB real S&P BSE SENSEX
2010 560 1.708.458.876.830,00 20.509,09
2011 620 1.843.016.600.065,00 15.454,92
2012 640 1.835.818.207.215,00 19.426,71
2013 660 1.875.141.481.991,00 21.170,68
2014 760 1.980.149.404.982,50 27.499,42
China GII PIB real SEE COMPOSITE
2010 430 5.930.502.270.313,00 2.808,08
2011 290 7.321.891.954.608,00 2.199,42
2012 340 8.229.490.030.100,00 2.269,13
2013 350 9.240.270.452.047,00 2.115,98
2014 290 9.924.050.465.498,48 3.234,68
Africa do Sul GII PIB real JSE/FTSE TOP 40
2010 51° 375.349.442.837,00 28.639,40
2011 590 416.596.719.622,00 28.469,81
2012 540 397.391.258.596,00 34.975,50
2013 580 366.057.913.367,00 41.482,39
2014 530 371.182.724.154,14 43.746,86

Fonte: Elaborado pelos autores.

A utilizagao do coeficiente de correlagao justifica-se pela possiblidade de captar a
existéncia de alguma relagdo entre a variabilidade das varidveis aleatérias em andlise. Uma
vez que o objetivo da pesquisa consiste em observar o comportamento e a relagio do
mercado aciondrio com a evolu¢io macroecondmica, tendo como base o desenvolvimento
tecnolégico nos paises que constituem o BRICS, o cédlculo do coeficiente de correlagio
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permite determinar se essas varidveis estdao ou nio relacionadas de forma linear. Desse
modo, para fins desse estudo, considera-se possivel analisar a relacio pretendida por meio
da correlacio estatistica.

Utiliza-se como regra fundamental que o coeficiente de correlagio “r” tenha um nivel
e confianca de 95, o e um nivel de significAncia de 5, 0, ou seja, é estatisticamente
d fianca de 95,00% 1 de signifi de 5,00% j tatist t
significativo ao nivel de p-valor < 0,05. Além disso, também se considera que sua aceitagio
deve ter uma forca de associacio enquadrada como “muito forte”, isto é, situada entre o
¢ ¢ q
intervalo de covariagdo [+0,91; +1,00]. O Quadro 2 apresenta os intervalos de covariagio e
as respectivas forcas de associa¢io que norteiam a anélise dos resultados.

Quadro 2 - Intervalos de covariacio e forca de associacio

Coeficiente de correlagio “r” de Pearson Forca de associagio
+0,91 —+ 1,00 Muito forte
+0,71 -+ 0,90 Alta
+0,41 -+ 0,70 Moderada
+0,21 —+ 0,40 Pequena, mas definida
+0,01 -+ 0,20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: Adaptado de Hair Jr. et al. (2005).

O célculo do coeficiente de correlacio “r” se deu a fim de determinar se hd uma
relagdo coerente e sistemdtica entre as varidveis inovagio (GII), desempenho do mercado
aciondrio (indice das bolsas de valores) e desempenho da economia (PIB real). E importante
compreender que, havendo tal relagio, ela nio ¢ necessariamente causal, ou seja, nio se
pode inferir que uma varidvel causa a outra, uma vez que a correlagio nio exprime uma
relagdo de causa e efeito, tendo uma intepretagdo matemdtica. Assim, o entendimento de
outros elementos contribuiu para uma melhor apreensio da relagao existente entre essas
varidveis, como a presenca de relagdo, a natureza das relagdes, a diregdo e a prépria forca de
associagao.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Anilise dos resultados para o Brasil

Tendo como norte os parAmetros e as restricoes descritos na metodologia,
primeiramente analisa-se a correlagio entre a varidvel de inovagio GII com o Indice
Ibovespa, em seguida, entre o Indice Ibovespa com o PIB real e, por tltimo, entre o PIB real
com a varidvel de inovacdo GII. A matriz de correlagdo entre essas varidveis é apresentada

no Quadro 3.
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Quadro 3 - Matriz de correlagio para o Brasil

Varidveis GII PIB real IBOVESPA
GII - -0,965726 0,266427
PIB real -0,965726 - -0,369585
IBOVESPA 0,266427 -0,369585 -

Fonte: Elaboracio prépria.

No caso da primeira rela¢io, ocorrida entre o GII e o Indice Ibovespa, verifica-se
a existéncia de um coeficiente de correlagio com dire¢io positiva de 0,266427. Assim, é
possivel inferir que nio hd presenca de relagao linear coerente e sistemdtica entre as duas
varidveis. A forca de correlagao é descrita como “pequena, mas definida” e a probabilidade
de se conhecer o comportamento de uma varidvel nao permite prever o comportamento da
outra.

Observa-se que entre o Indice Ibovespa e o PIB real hd um coeficiente de correlacio de
diregao negativa de ordem -0,369585, indicando a nio existéncia de presenga de correlagio
linear coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis. Embora a for¢a de correlagio seja
descrita como “pequena, mas definida’, a probabilidade de se conhecer o comportamento
de uma varidvel também nio permite prever o comportamento da outra.

Levando-se em consideracio os dados do PIB real e os do GII, a relagao indica o
oposto das anteriores. Nesse caso, constata-se a existéncia de presenca de relagio linear
coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis, com um coeficiente de correlagio com
diregao negativa de -0,965726, o que indica uma for¢a de correlagio descrita como “muito
forte”. Assim, é possivel inferir com uma probabilidade segura que, ao se conhecer o
comportamento de uma varidvel é possivel também se conhecer e prever o comportamento
da outra.

Para o Brasil, os resultados encontrados indicam que apenas na relagio entre o PIB
real com o GII hd presenga de uma correlagio linear coerente e sistemdtica entre essas duas
varidveis. Logo, pode-se inferir que conhecer o comportamento de uma varidvel possibilita
conhecer e prever o comportamento da outra. No entanto, como as demais relagoes
sdo insatisfatérias conforme os critérios adotados nesse estudo, rejeita-se a hipétese de
pesquisa, pois nio se identifica de modo coerente que variagoes no Indice Ibovespa estariam
refletindo variacoes nos niveis de inovacio (GII) e, consequentemente, no desempenho
macroeconémico (PIB real).

4.2 Anilise dos resultados para a Rissia

Conforme os parimetros e as restrigoes descritos na metodologia, primeiramente
analisa-se a correlagio entre a varidvel de inovagio GII com a da bolsa de valores RTSI,
em seguida, entre o indice da bolsa de valores RTSI com o PIB real e, por tltimo, entre
o PIB real com a varidvel de inovagio GII. A matriz de correlagio entre essas varidveis é
apresentada no Quadro 4.
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Quadro 4 - Matriz de correlagao para a Russia

Varidveis GII PIB real RTSI
GII - -0,620155 0,721825
PIB real -0,620155 - -0,688596
RTSI 0,721825 -0,688596 -

Fonte: Elaboracio prépria.

Na primeira relagdo, ocorrida entre o indice de inovagio GII e o indice da bolsa de
valores RTSI, o coeficiente de correlagio encontrado tem diregio positiva de 0,721825.
Assim, é possivel inferir que talvez exista presenga de associagdo coerente e sistemdtica
entre as duas varidveis, sustentado pela forca de associagao ser descrita como “alta”. No
entanto, essa relagao é descartada pela desconformidade com os critérios estabelecidos para
essa pesquisa, pois a probabilidade de se conhecer com exatidio o comportamento das
varidveis nao apresenta um grau de certeza estatisticamente signiﬁcativo, ou seja, 95,00%
de confianca.

Com relagao a segunda anilise, realizada entre o indice da bolsa de valores RTSI
com o PIB real, o coeficiente de correlagio observado tem direcio negativa de -0,688596,
indicando que nao hd presenca de associagdo coerente e sistemdtica entre essas duas
varidveis. Embora a for¢a de associagio seja descrita como “moderada”, a probabilidade de
se conhecer e prever o comportamento de uma varidvel também nio permite conhecer e
prever o comportamento da outra.

J4 com relagdo A terceira comparagio, realizada levando-se em consideragiao o PIB
real e o indice de inovacio GII, observa-se a existéncia de um coeficiente de correlagio
de direcio negativa de ordem -0,620155, indicando que ndo hd presenca de correlagio
linear coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis. De forma similar a relagio anterior,
embora a forca de correlagio seja descrita como “moderada”, a probabilidade de se conhecer
e prever o comportamento de uma varidvel também nao possibilita conhecer e prever o
comportamento da outra.

Para a Russia, os resultados encontrados sugerem que nao hd correlagio ou aparente
relagdo linear coerente e sistemdtica que possibilite conhecer e descrever o comportamento
das varidveis de estudo. Embora o coeficiente de correlagio entre o indice de inovagao
GII e o indice da bolsa de valores RTSI seja descrito como “alto”, a probabilidade de se
conhecer com exatidao o comportamento das varidveis nao apresenta um grau de certeza
estatisticamente significativo, ou seja, 95,00% de confianca. Com isso, pode-se inferir que
nenhuma das relacoes atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando-se
a hipétese de estudo. Logo, variagdes no indice da bolsa de valores RTSI nao estariam
refletindo variacoes nos niveis de inovagio (GII) e, consequentemente, no desempenho
macroeconémico (PIB real).
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4.3 Anélise dos resultados para a India

Primeiramente analisa-se a correlagio entre o GII com o indice da bolsa de valores
S&P BSE SENSEX, em seguida, entre o indice da bolsa de valores S&P BSE SENSEX com
o PIB real e, por tltimo, entre o PIB real com o GII. A matriz de correlagio entre essas
varidveis é apresentada no Quadro 5.

Quadro 5 - Matriz de correlacio para a India

Varidveis GII PIB real S&P BSE SENSEX
GII - 0,974099 0,742121

PIB real 0,974099 - 0,579136
S&P BSE SENSEX 0,742121 0,579136 -

Fonte: Elaboracio prépria.

Na primeira relagio, ocorrida entre o indice de inovagao GII e o indice da bolsa de
valores S&P BSE SENSEX, o coeficiente de correlagio encontrado ¢ de direcio positiva
de ordem 0,742121. E possivel inferir que talvez exista presenca de uma relagio linear
coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis, sustentado pela for¢a de correlagao ser
descrita como “alta”. No entanto, tal relagio ¢ descartada pela desconformidade com os
critérios estabelecidos para essa pesquisa, uma vez que a probabilidade de se conhecer com
exatidio o comportamento das varidveis nio apresenta um grau de certeza estatisticamente
significativo, ou seja, 95,00% de confianca.

Na anilise realizada entre o indice da bolsa de valores S&P BSE SENSEX com o PIB
real, verifica-se a existéncia de um coeficiente de correlagao de dire¢ao positiva de 0,579136.
Isso indica que nao hd presenga de uma relagio linear coerente e sistemdtica entre essas duas
.7 . ~ . . <« » 3 K}
varidveis. Embora a for¢a de correlagio seja descrita como “moderada”, a probabilidade de
se conhecer e prever o comportamento de uma varidvel também nao possibilita conhecer e
prever o comportamento da outra.

Na terceira comparagio, realizada entre o PIB real ¢ o indice de inovagio GII, observa-
se 0 oposto. Nesse caso, constata-se a existéncia de presenca de relagdo linear coerente e
sistemdtica entre essas duas varidveis, com um coeficiente de correlagio de dire¢io positiva
de 0,974099, o que indica uma forga de correlagio caracterizada como “muito forte”. E
possivel inferir com uma probabilidade segura que, ao se conhecer o comportamento de
uma varidvel é possivel também conhecer e prever o comportamento da outra.

Com isso, os resultados para a India demonstram que apenas na relagio entre o PIB
real e o indice de inovagao GII se observa a existéncia e a presen¢a de correlagao linear
coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis. Isso possibilita inferir que conhecer o
comportamento de uma varidvel permite também conhecer e prever o comportamento da
outra.

Embora a relagio ocorrida entre o indice de inova¢io GII e o indice da bolsa de valores
S&P BSE SENSEX seja sido descrito como “alta’, a probabilidade de se conhecer com

exatiddo o comportamento dessas varidveis nao apresenta um grau de certeza estatisticamente

Estudo & Debate, Lajeado, v. 24, n. 2, p. 154-174, 2017. ISSN 1983-036X 166



significativo, ou seja, 95,00% de confianca. Com isso, pode-se inferir que nenhuma das
relagoes atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando-se, novamente,
a hipétese de estudo, pois variagdes no indice da bolsa de valores S&P BSE SENSEX
nao estariam refletindo variagdes nos niveis de inovacio (GII) e, consequentemente, no
desempenho macroeconémico (PIB real).

4.4 Anilise dos resultados para a China

Primeiramente, analisa-se a correlagdo entre as varidveis do indice global de inovacio
GII com o indice da bolsa de valores SSE Composite, logo em seguida entre o indice da
bolsa de valores SEE Composite com o PIB real e, por dltimo, entre o PIB real com o indice
de inova¢do GII. A matriz de correlagdo entre essas varidveis ¢ apresentada no Quadro 6.

Quadro 6 - Matriz de correlagdo para a China

Varidveis GII PIB real SEE COMPOSITE
GII - -0,651544 0,019773

PIB real -0,651544 - 0,143263
SEE COMPOSITE 0,019773 0,143263 -

Fonte: Elaboragao prépria.

E possivel observar que, na primeira relagio, ocorrida entre o indice de inovagio
GII e o indice da bolsa de valores SSE Composite, hd um coeficiente de correlagio com
diregao positiva de 0,019773. Pode-se inferir que ndo hd presenca de correlagio coerente
e sistemdtica entre essas varidveis, uma vez que a forca de correlagio encontrada ¢ descrita
como “leve, quase imperceptivel”. Por essa razdo, a probabilidade de se conhecer e prever o
comportamento de uma varidvel nio permite conhecer e prever o comportamento da outra.

Com relac¢io a segunda andlise, realizada entre o indice da bolsa de valores SSE
Composite com o PIB real, o coeficiente de correlagio observado tem direcao positiva de
0,143263. Portanto, é possivel inferir que nao hd presenca de associagao coerente e sistemdtica
entre essas duas varidveis e que a for¢a de correlagio encontrada é descrita como “leve, quase
imperceptivel”. Assim, a probabilidade de se conhecer e prever o comportamento de uma
varidvel nao possibilita conhecer e prever o comportamento da outra.

Jd em relagdo a terceira comparagio, realizada levando-se em consideragio o PIB
real e o indice de inovagio GII, observa-se que hd um coeficiente de correlacio de diregio
negativa de -0,651544. Isso indica que nio existe presenga de uma relagio linear coerente e
sistemdtica entre essas duas varidveis. Embora a for¢a de correlacio encontrada seja descrita
como “moderada’, a probabilidade de se conhecer e prever o comportamento de uma
varidvel ndo permite conhecer e prever o comportamento da outra.

Os resultados para a China demonstram uma completa inexisténcia de relacio
coerente e sistemdtica entre as varidveis analisadas. E possivel inferir de modo seguro que
nenhuma das relacoes atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando-se
a hipétese de estudo, pois variagdes nos indices da bolsa de valores SEE Composite nio
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estariam refletindo, de forma coerente e sistemdtica, as variacbes nos niveis de inovacao
(GII) e, consequentemente, no desempenho macroeconémico (PIB real) do pais.

4.5 Anélise dos resultados para a Africa do Sul

Para a Africa do Sul, primeiramente é analisada a correlagio entre a varidvel indice
global de inovacio GII e o indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40, posteriormente
analisa-se a correlagio entre o indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 com o PIB real
e, em seguida, entre o PIB real com o indice de inovagio GII. A matriz de correlagio é
apresentada no Quadro 7.

Quadro 7 - Matriz de correlagdo para a Africa do Sul

Varidveis GII PIB real JSE/FTSE TOP40
GII - 0,429552 0,013530
PIB real 0,429552 - -0,649517
JSE/FTSE TOP40 0,013530 -0,649517 -

Fonte: Elabora¢ao prépria.

Na relacio entre o indice de inovacio GII e o indice da bolsa de valores JSE/FTSE
TOP40, o coeficiente de correlagio é de 0,013530, com diregio positiva. E possivel inferir
que ndo hd presenca de correlagio coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis e que a
forga de correlagao é descrita como “leve, quase imperceptivel”. Dessa forma, a probabilidade
de se conhecer e prever o comportamento de uma varidvel no permitird conhecer e prever
o comportamento da outra.

Na comparagio entre o indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 com o PIB
real, observa-se um coeficiente de correlacio com diregao negativa de -0,649517, indicando
que nio hd presenca de uma relagao linear coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis.
Embora a for¢a de associagao encontrada seja descrita como “moderada”, a probabilidade
de se conhecer e prever o comportamento de uma varidvel nao permitird conhecer e prever
o comportamento da outra.

Na comparagio entre o PIB real e o indice de inovagio GII, observa-se um
coeficiente de correlagio com dire¢io positiva de 0,429552, indicando que nio hd presenga
de correlagio linear coerente e sistemdtica entre essas duas varidveis. Embora a for¢a de
correlacio encontrada seja descrita como “moderada”, a probabilidade de se conhecer e
prever o comportamento de uma varidvel, também nio permitird conhecer e prever o
comportamento da outra.

Para a Africa do Sul, os resultados demonstram uma completa inexisténcia de relagio
coerente e sistemdtica entre as varidveis analisadas. Em vista disso, é possivel inferir de
forma segura que nenhuma das relagoes atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa,
rejeitando-se a hip6tese de estudo, pois variagoes no indice da bolsa de valores JSE/FTSE
TOP40 nio estariam refletindo de modo coerente e sistemdtico variacoes nos niveis de
inovagio (GII) e no desempenho macroecondmico (PIB real).
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4.6 Relagao entre inovagio, mercado aciondrio e crescimento econdmico para os

paises do BRICS

Os paises do BRICS apresentam um significativo potencial de crescimento
econdmico, que pode ser atribuido as vantagens que apresentam em termos de riqueza de
recursos naturais e de terra, mao de obra farta e barata, e alta densidade de investimento
estrangeiro direto (IED) (BINGWEN; HUIBO, 2010). No entanto, em economias do
conhecimento, a inovagio abarca um potencial amplamente mais importante enquanto
fator de crescimento e desenvolvimento econémico de uma na¢io do que fatores como
terra, capital fisico ou mio de obra (BINGWEN; HUIBO, 2010). Com efeito, uma
gestdo eficaz da inovagdo ¢é a chave para o sucesso corporativo, a capacidade tecnoldgica
e o desenvolvimento econémico sustentdvel (BINGWEN; HUIBO, 2010). O Quadro 8

apresenta uma sintese do panorama atual da inovagio nos paises membros do BRICS.

Quadro 8 - Panorama atual da inova¢io nos paises do BRICS

Pais Caracteristicas inovativas

Considera-se o sistema cientifico qualificado, sendo as atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) significativamente desiguais, logrando sucessos nas dreas
aeroespacial, energia, mineragio, metalurgia e agronegdcios. Além disso, destaca-se a
fragilizacdo e a desarticulacio de alguns sistemas de inovagio nos anos 1990.

Brasil

Os destaques ficam a cargo da qualidade da educagio superior, de um sistema
Rissia | cientifico particularmente dedicado s atividades espaciais e relacionadas 2 defesa,
além dos gastos em P&D se expandindo.

H4 um sistema cientifico em expansio com ampla qualidade, P&D industrial
India | relativamente modesta, recursos humanos de alta qualidade e capacitagoes produtivas
particularmente em tecnologias da informagio.

Nesse pais, hd um esfor¢o considerdvel em mobilizar o sistema nacional de educacio
China |e de inovagio, com actimulo de capacitagdes produtivas e inovativas e atividades de
P&D crescendo a taxas elevadas com énfase nos setores hi-tech.

Observa-se um crescente esforco em educagio superior, atividades inovativas e de
Africado |P&D relativamente modestas assim como uma infraestrutura cientifica limitada.

Sul No entanto, hd destaque para as capacitagdes produtivas realizadas nas atividades de
extracao mineral.

Fonte: Lastres et al. (2007).

Os paises membros do BRICS apresentam capacidade industrial significativa e altos
niveis de autossuficiéncia, exceto no dominio dos bens de consumo e tecnologias avancadas
(KAHN, 2015). Além disso, possuem avancadas competéncias médicas, cientificas e
técnicas e contribuem para o estoque global de conhecimento (KAHN, 2015).

Nesse contexto, considera-se essencial construir um sistema que absorva as tecnologias
estrangeiras avancadas levando as empresas nacionais a investirem em inovagao (BINGWEN;
HUIBO, 2010). Em nivel nacional, o regime de concorréncia deve incentivar o processo
de aprendizado nas empresas domésticas, absorvendo novos conhecimentos e realizando
inovacoes (BINGWEN; HUIBO, 2010). Em nivel internacional, a concorréncia deve
motivar as empresas estrangeiras a trazerem as tecnologias mais avangadas para o mercado
doméstico (BINGWEN; HUIBO, 2010). Isso se traduz, evidentemente, no fortalecimento
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do mercado aciondrio, pois torna as empresas mais competitivas ¢ aumenta a confianca
do investidor. Ademais, também cria incentivos para a canalizagio de investimentos
estrangeiros diretos, tornando os paises do BRICS mais competitivos no mercado global.
Via de regra, pode-se esperar pelo fortalecimento da atividade econémica, melhorando os
niveis de produtividade e o desempenho econdmico desses paises.

Em um sistema de economia de mercado, as empresas constituem parte essencial
da economia, sendo a inovacdo tecnoldgica representa, principalmente, por progresso
econdmico (BINGWEN; HUIBO, 2010). Isso implica que as empresas devem ser o
principal veiculo de investimento em P&D, inovagio tecnoldgica e aplicacio dos resultados
da inovagio (BINGWEN; HUIBO, 2010). Novamente, enfatiza-se que a énfase nos
processos inovativos das empresas poderd traduzir-se no fortalecimento do mercado
aciondrio e também no desempenho econémico desses paises. Defende-se a ideia de que esses
investimentos sejam realizados em forma de estratégias que visem coadunar conhecimento
desenvolvido em universidades, com o potencial e sua efetiva aplica¢io no setor produtivo,
as empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar o comportamento e a relagdo do mercado aciondrio
com a evolugio macroecondmica, tendo como base o desenvolvimento tecnolégico, nos
paises que constituem o BRICS. Foi testada a hipdtese de que uma diminui¢ao nos precos
das agdes pode estar refletindo mds noticias em relagio ao progresso tecnolédgico e ao
crescimento econdmico de longo prazo.

Com base nos resultados apresentados, nio foi possivel identificar, de forma coerente
e sistemdtica, uma relacio entre a inovacio tecnolégica, o0 crescimento econdémico e o
desempenho do mercado de capitais, que fosse capaz de descrever o comportamento dessas
varidveis para o Brasil, a Russia, a India, a China e a Africa do Sul. A hipétese de estudo foi
rejeitada, permitindo concluir que o desempenho do mercado de capitais nao pode servir de
indicador econdmico para os paises do BRICS, uma vez que nao hd evidéncias de que seu
desempenho esteja relacionado com o desempenho da economia real e com o desempenho
da inovagio tecnoldgica.

Os resultados encontrados corroboram com outras pesquisas que nio encontraram
evidéncias efetivas entre o desempenho do mercado de agdes com a inovacio tecnoldgica e o
crescimento econémico, taiscomo: (ARESTIS; DEMETRIADES; LUINTEL,2001; BECK,
2003; HOOK, 2004; ZHU, ASH; POLLIN, 2004; BECK; LEVINE, 2004; DRITSAKI;
DRITSAKI-BARGIOTA, 2005; HONDROYIANNIS; LOLOS; PAPAPETROU, 2005;
BEM-NACEUR; GHAZOUANI, 2007; PILO, 2012; KUOSMANEN; VATAJA, 2013;
FLORACKIS, et al., 2014; AHMED; MMOLAINYANE, 2014; ODHIAMBO, 2014).

Os estudos, a priori, refletem as evidéncias e as percepgoes para o cendrio econémico
intrinseco com relagio ao espago temporal desenvolvido nas referidas pesquisas, as varidveis
analisadas e as metodologias utilizadas. Para tanto, ressalta-se que resultados diferentes
podem ser encontrados caso modifique-se a abrangéncia dos paises analisados. Como
sugestdo para estudos futuros, sugere-se replicar essa abordagem para um grupo de paises
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desenvolvidos, como Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Franca, Itdlia, Alemanha e
Japao, e realizar comparagdes com os resultados aqui apresentados com o intuito de observar
se graus de maturidade nos setores analisados (inova¢io, mercado de capitais e desempenho
do PIB real) interferem na forma como as varidveis de estudo se relacionam.

Considera-se como principal limitacio dessa pesquisa a delimitacdo da varidvel
utilizada para representar a inovagio, o GII, uma vez que se utilizou a nota de posicionamento
dos paises do BRICS como referéncia para o quesito inovagio tecnoldgica. Dessa forma,
em uma andlise empregando-se outras varidveis caracteristicas da inovagio, ¢ possivel que
resultados diferentes dos desse estudo sejam encontrados.

A principal contribui¢io dessa pesquisa estd na possibilidade de refletir sobre temas
que se mostram cada vez mais pertinentes para a conjuntura econdémica global. Uma
vez que ¢é crescente a representatividade dos paises do BRICS no concernente a atracio
de investimento e produ¢io mundiais, analisar a relagio entre inovagio tecnoldgica,
desempenho do mercado aciondrio e desempenho econémico, mostra-se importante na
medida em que permite definir agoes estratégicas, nesse ambito, com o intuito de aumentar
a competitividade desses paises no cendrio internacional.

Além disso, esse estudo, ao relacionar inovacio, mercado aciondrio e crescimento
econdmico, visa fomentar e fortalecer as pesquisas sobre inova¢io nos paises membros
do BRICS. Isso em razao da importincia que esse elemento, a inovagio, apresenta para
o progresso econdémico atual das nagdes, principalmente as emergentes. Logo, analisar o
impacto dessa varidvel sobre o desempenho do mercado aciondrio, haja vista a necessidade
de inovar intrinseca a sobrevivéncia das empresas em um ambiente competitivo, e os reflexos
disso sobre a performance econémica dos paises, que estd condicionada, via de regra, a
um bom funcionamento do setor produtivo, consiste em uma forma de potencializar os
beneficios da inovagdo para um crescimento econémico sustentado e para o alcance do
desenvolvimento econémico.
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