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RESUMO

Dissertacao de Mestrado
Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia de Producéo
Universidade Federal de Santa Maria

A RELACAO ENTRE INOVACAO, MERCADO ACIONARIO E
CRESCIMENTO ECONOMICO

AUTOR: GELSON EDUARDO DALLE NOGARE
ORIENTADORA: JANIS ELISA RUPPENTHAL
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 07 de agosto de 2015.

A relacdo entre sistemas financeiros e crescimento econémico ndo tem sido bem
assimilada pela comunidade académica e pelos gestores publicos, gerando debates
inconclusivos por muitas décadas. No entanto, o centro desse debate reside na
questdo de ser o setor financeiro o responsavel pelo desenvolvimento do setor
econdbmico de verdade, ou € o0 setor real que impulsiona a evolugcdo e o
desenvolvimento do setor financeiro. Tal relagéo fica ainda mais complexa ao se
tentar analisar a relacdo e o papel intrinseco da inovacdo como mecanismo
propulsor do desempenho do mercado aciondrio e, consequentemente, da economia
real. Desta forma, o mercado de acbGes pode ser um preditor de evolucdo do
crescimento econ6mico e da inovacdo tecnoldgica e servir como um indicador
econdbmico? Assim, 0 objetivo desse estudo foi analisar o comportamento e a
relagdo do mercado acionario com a evolugdo macroecondmica, tendo como base o
desenvolvimento tecnoldgico através das variaveis que influenciam esses indices
para o Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul — BRICS. Para tanto, o
embasamento tedrico deu-se através da pesquisa em livros, artigos cientificos e
fundamentados pela hipétese de que uma diminuicdo nos precos das acbes pode
estar refletindo més noticias em relacéo ao progresso tecnoldgico e ao crescimento
econdmico de longo prazo. Foi estipulado como referéncia para o quesito inovacéo,
o indicador fornecido pelo The Global Innovation Index (Gll), para o quesito
crescimento econdémico foi utilizado como referéncia o PIB real e, para o quesito do
mercado de capitais, foi utilizado o principal indice de a¢bes da bolsa de valores de
cada pais. Para analisar e relacionar essas variaveis se fez uso do calculo do
coeficiente de correlagdo e apoiou-se no diagrama de dispersdo. Os resultados
sugerem que a hipotese de estudo foi rejeitada de maneira sistematica, chegando a
conclusdao que o desempenho do mercado de capitais ndo pode servir como
indicador econdmico, pois ndo se constatou evidéncias de seu desempenho
relacionadas ao desempenho da economia real e da inovagéo tecnoldgica.

Palavras-chave: Inovagéo. Crescimento econdmico. Mercado acionario.



ABSTRACT

Master Degree Dissertation
Production Engineering Post Graduation Program
Federal University of Santa Maria

THE RELATIONSHIP BETWEEN INNOVATION STOCK MARKET AND
ECONOMIC GROWTH

AUTHOR: GELSON EDUARDO DALLE NOGARE
ADVISER: JANIS ELISA RUPPENTHAL
Date and Place of the Defense: Santa Maria, August 07, 2015

The relationship between financial systems and economic growth has not been well
assimilated by the academic community and the public managers, generating
debates inconclusive for many decades. However, the center of this debate lies the
question of whether the financial sector responsible for the development of the
economic sector for real, or is the real sector that drives the evolution and
development of the financial sector. This relationship becomes even more complex
when trying to analyze the relationship and the intrinsic role of innovation as a
mechanism driver of stock market performance and hence the real economy. Thus,
the stock market can be a predictor of evolution of economic growth and
technological innovation and serve as an economic indicator? The objective of this
study was to analyze the behavior and the relationship of the stock market with
macroeconomic developments, based on technology development through the
variables that influence these indexes for Brazil, Russia, India, China and South
Africa - the BRICS. Thus, the theoretical foundation was made through research in
books, scientific articles and justified by the hypothesis that a decrease in stock
prices may reflect bad news in relation to technological progress and long-term
economic growth. Was set as a reference for Question innovation, the target
provided by The Global Innovation Index (Gll) for Question economic growth was
used as reference real GDP and for the requirement of the capital market, it used the
main stock index of each country's stock exchange. To analyze and relate these
variables made use of the correlation coefficient calculation and leaned on the scatter
diagram. The results suggest that the study hypothesis was rejected in a systematic
way and concluded that the performance of the capital market can not serve as an
economic indicator, because it is not found evidence of their performance related to
the performance of the real economy and technological innovation.

Key words: Innovation. Economic growth. Stock market.
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1 INTRODUCAO

Relacionar crescimento econdmico com o desenvolvimento dos sistemas
financeiros tem sido um tema controverso e suscitado debates ao longo dos ultimos
anos. Nesse contexto, o centro desse debate reside no fato em saber se é o setor
financeiro precedente do desenvolvimento do setor econémico de uma economia, ou
se é o setor real que impulsiona a evolucao e o desenvolvimento do setor financeiro.
Paises desenvolvidos e em desenvolvimento tem dedicado especial atencédo nessa
relacdo existente entre o desenvolvimento do setor financeiro e crescimento
econdbmico. No entanto, os estudos anteriores se concentraram principalmente na
aparente relacao existente apenas entre intermediarios financeiros e crescimento
econdmico (DRITSAKIS E ADAMOPOULQOS 2004; CHRISTOPOULOS E TSIONAS
2004; ROUSSEAU E VUTHIPADADORN 2005; CHANG E CAUDILL 2005; ZANG E
KIM 2007; ODHIAMBO 2008; SEETANAH, RAMESSUR E ROJID 2009; AKIMOV,
WIJEWEERA E DOLLERY 2009; ZHANG, WANG E WANG 2012; AHMED E
MMOLAINYANE 2014; entre outros).

Estudos que comprovam a ligagdo dinamica entre o desenvolvimento
financeiro baseado nos bancos, o desenvolvimento do mercado de acdes e o
crescimento econbmico sdo escassos. Particularmente, poucos estudos tentam
examinar empiricamente a complementaridade entre desenvolvimento financeiro
baseado em bancos e desenvolvimento do mercado de ag¢bes no reforco ao
crescimento econdmico. Além disso, a maioria dos estudos anteriores sobre este
assunto tém se concentrado principalmente na Asia e na Africa (ODHIAMBO 2008;
MITCHENER E OHNUKI 2009; MCLANNAHAN 2011; LI 2012; MOHD 2012,
FASANYA, ONAKOYA E OFOEGBU 2013; ODHIAMBO 2014; NGAREA,
NYAMONGOB, E MISATI, 2014; AHMED E MMOLAINYANE 2014).

Adicionalmente, Mankiw (2011), enfatiza que a relagdo fica ainda mais
dispersa, ao se tentar analisar a relacdo e o papel intrinseco da inovagdo como
mecanismo propulsor do desempenho do mercado acionario e, consequentemente,
da economia real. Pois 0s economistas consideram tradicionalmente, que tal relagao
poderia residir na hipétese de que uma diminui¢cdo nos precos das ac¢des pode estar
refletindo mas noticias em relacdo ao progresso tecnolégico e ao crescimento

econdmico de longo prazo, pois isso significa que o nivel natural de producao e, por
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conseguinte, a oferta agregada de bens e servigos, tenderd a crescer mais
lentamente no futuro do que se esperava anteriormente.

Dessa forma, essas relacdes entre o mercado de acles, a economia real e as
variacfes do nivel tecnolégico ndo podem passar despercebidas pelos formuladores
de politicas econdmicas, uma vez que os dados sobre o mercado aciondrio
antecipam muitas vezes variacdes no PIB real. Visto que os dados sobre as acdes
estdo disponiveis mais rapidamente que os dados do PIB. Nesse contexto,
guestiona-se: o mercado de acfes pode ser um preditor de evolucdo do crescimento
econdbmico e da inovagdo tecnolégica e servir como um indicador econémico?
Assim, o objetivo desse estudo € analisar o comportamento e a relagcdo do mercado
acionario com a evolugcdo macroecondémica, tendo como base o desenvolvimento
tecnoldgico, testando a hipotese de que uma diminuicdo nos precos das acdes pode
estar refletindo mas noticias em relacédo ao progresso tecnolégico e ao crescimento

econdmico de longo prazo.

1.1 Objetivos

Para que o resultado final do trabalho seja alcancado, o problema de
pesquisa satisfeito; se faz necessario estabelecer de forma coerente o objetivo geral

e 0s objetivos especificos.

1.1.1 Objetivo geral

Identificar se existe relagdo entre inovacdo tecnoldgica, crescimento
econdbmico e o desempenho do mercado de capitais, através do estudo das
variaveis que influenciam esses indices para o Brasil, RUssia, india, China e Africa
do Sul — BRICS.

1.1.2 Objetivos especificos
o Identificar o desempenho do mercado acionario dos paises dos BRICS;

o Analisar o PIB real para identificar a evolucdo do desempenho da
economia dos paises do BRICS;
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o Relacionar o posicionamento dos paises do BRICS no ranking do The
Global Innovation Index com o desempenho do mercado acionario;

o Analisar o desempenho do mercado acionario dos BRICS em relacdo a
evolucdo da economia real;

o Relacionar o desempenho da economia real com o posicionamento dos

paises do BRICS no ranking do The Global Innovation Index.

1.2 Justificativa

Exemplos de paises que conseguiram vencer o subdesenvolvimento n&o
faltam. Com intensivos investimentos em educacao e tecnologia, conseguiram atingir
setores mais dinamicos e inovadores da economia mundial, gerando trabalhadores
mais qualificados, melhores padrbes de vida e conduzindo ao crescimento
econOmico e a prosperidade.

Nacdes com um PIB per capta mais alto possuem maior quantidade de quase
todas as coisas: maiores numeros de residéncias, maior quantidade de automoveis,
maior indice de alfabetizacdo, melhores padrdes de assisténcia a saude, maior
expectativa de vida e maiores niumeros de conexdes de internet (MANKIW, 2011).

Devido as recentes transformacdes ocorridas no cenario econémico mundial,
as economias emergentes como Brasil, Rissia, india, China e Africa do Sul, que
constituem o BRICS, figuram em destaque no cenério internacional. Tal evidéncia se
deve ao fato de apresentarem economias com expressivos indices de crescimento e
importantes polos politicos econdmicos e regionais. Segundo dados do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) em 2013, a soma conjunta do PIB desses
paises foi de US$ 14,85 trilhdes, representando 18,60% de participacdo mundial.
Apresentam uma populacao estimada em 2,97 bilhdes de pessoas, englobando 46%
da populagdo mundial e, conjuntamente, o valor de suas exportagdes perfaz um
montante de 3,19 trilhbes de ddlares, representando 17,60% das exportacbes do
globo.

Nesse contexto, a questdo mais evidente seria identificar os fatores que
determinam o nivel de crescimento de uma economia. H4 um consenso entre a
maioria dos economistas diante da afirmacéo de que no longo prazo, a capacidade
de uma nacdo produzir bens e servigos é determinante para o padrdo de vida de
seus cidadaos (SACHS e LARRAIN, 2000).
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Com essa afirmagédo, Mankiw (2011), salienta que no longo prazo, o PIB
depende dos fatores de producédo — capital e méo de obra — e da tecnologia para
transformar capital e méo de obra em produtos. Assim, o PIB cresceria quando os
fatores de producdo aumentam ou quando a economia torna-se mais eficiente na
transformacao desses insumos em um produto composto por bens e servigos.

Nesse sentido, justifica-se essa pesquisa devido ao destaque atual e global
das economias emergentes como o BRICS. Pelo fato de que a questdo do
crescimento econdémico e suas interfaces € sempre objeto de estudos, tanto de
gestores publicos, formuladores de politicas econbémicas e da comunidade
académica. E porque o relatério global de inovacdo, Gll, fornece uma valiosa
ferramenta de benchmarking ao agregar indicadores de inovacdo além dos ja
tradicionais de pesquisa e desenvolvimento (P&D).

J4 no ambito académico, justifica-se essa pesquisa em funcdo de seu
ineditismo. De acordo com pesquisas realizadas na plataforma da Coordenacéo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), entre julho e agosto de
2014, através de buscas nas bases Scopus, Emerald e Science Direct, com a
combinacdo de termos: inovacao, desempenho do mercado acionario, crescimento
econbmico, relatério global de inovacdo, capital market, economic growth,
innovation, the global innovation index e BRICS, ndo foram encontrados resultados

gue se assemelham a abordagem proposta nessa pesquisa.

1.3 Estrutura do trabalho

Com o intuito de atingir os objetivos propostos, a pesquisa esta estrutura em
seis capitulos, como ilustra a figura 01.

O capitulo 1 compreende a introducdo ao trabalho, com uma breve
contextualizacdo sobre o tema a ser abordado; bem como, com a apresentacao do
problema de pesquisa, dos objetivos geral e especificos e justificar a relevancia
desse trabalho. No capitulo 2 é apresentada a fundamentagdo teodrica acerca da
literatura especializada no que diz respeito a inovacdo tecnoldgica, teorias de
crescimento econdmico e estudos que procuraram evidenciar as relacdes existentes
entre desenvolvimento financeiro, desenvolvimento do mercado de capitais e

crescimento econdémico, além de uma breve explanacdo descritiva sobre o The
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Global Innovation Index (GIll) e uma breve descricdo sobre a constituicdo do
agrupamento de paises denominado BRICS.

O capitulo 3 concentra-se na abordagem metodoldgica do trabalho,
compreendendo o enquadramento da pesquisa, 0s instrumentos de coleta e analise
de dados, a descricdo dos procedimentos estatisticos e das limitacfes da pesquisa.
Ja no capitulo 4 consta a andlise e a discussdo dos resultados obtidos com a
pesquisa. E no capitulo 5 consta as principais conclusdes do estudo e as sugestdes
para estudos futuros, seguido pelo Ultimo capitulo, onde sdo apresentadas as
referéncias bibliogréficas que sustentaram o0 embasamento conceitual deste

trabalho.

*Breve explanacéo do tema de pesquisa com apresentacdo da problematica;
*Apresentagdo dos objetivos de pesquisa (geral e especificos);

+ Justificativa quanto a execugio da pesquisa.
1. Introducéo d ¢ pesa

*Inovacgao tecnolégica;
*Teorias do crescimento econdmico;
*Pesquisas que retrataram as relacSes existentes entre desenvolvimento financeiro,
) desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento econémico;
2. Referencial | .Explanacso descritiva do GI;
Tedrico -Breve contextualizagdo sobre a constituicdo do BRICS.

*Enquadramento da pesquisa;
*Instrumentos de coleta e analise de dados;
*Procedimentos estatisticos;

3. Metodologia | *Limitacdes da pesquisa.

*Apresentacgdo e discucéo dos principais resultados obtidos durante o processo de
pesquisa.
4.
Andlise dos )
Resultados

*Apresentagdo das conclusdes do estudo, verificando a validag&o ou rejeicdo da
hipétese sugerida;
*Indicacdo de estudos futuros.

5. Conclusdes

«Apresentagdo das principais bibliografias utilizadas para execucdo dessa pesquisa.

6. Bibliografia

Figura 01 - estrutura da pesquisa



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma revisdo da literatura,
abordando as principais tematicas que foram utilizados no desenvolvimento do
trabalho e que serviram de base para a pesquisa, através dos seguintes assuntos:
inovacao tecnologica, crescimento econémico, desempenho do mercado acionario,

relatorio global de inovacao (Gll) e BRICS.

2.1 Inovacgdo tecnoldgica

A inovacdo tecnolégica ndo € um fenbmeno recente, sendo inerente ao
desenvolvimento humano. Tem a capacidade de mudar o comportamento das
pessoas, os métodos de trabalho e conduzir ao crescimento econdmico. No  ultimo
século, a maioria das nacfes apresentou um crescimento sustentado em termos de
PIB real e PIB per capta que, apesar dos retrocessos em algumas décadas,
considera-se como tendéncia generalizada sua ascensao econdmica no longo prazo
(SACHS E LARRAIN, 2000).

Maddison (1983), historiador e tedrico do crescimento econdmico, realizou
estudo onde analisou a evolucao da populacdo mundial e do PIB per capta em um
longo periodo de tempo, do ano 500 d.c ao ano del1980. Dividindo-o em quatro
épocas distintas: agricultura (500 — 1500), agricultura desenvolvida (1500 — 1700),
agricultura mercantilista (1700 — 1820) e capitalismo (1820 — 1980). Sua pesquisa
conclui que nos séculos iniciais ndo houve um aumento consideravel entre o
crescimento da populagcdo e o crescimento do PIB per capta. No entanto, um
verdadeiro salto foi observado no inicio da fase do capitalismo moderno (1820 —
1980), quando o crescimento do PIB per capta aumentou aproximadamente 1,6% ao
ano e o crescimento populacional mais do que duplicou.

Kuznets (1966), autor de estudos quantitativos do crescimento econdmico
moderno, salienta que sua origem remonta a Revolugcdo Industrial. Mais
especificamente entre 1780 e 1820 na Inglaterra, entre 1810 e 1860 nos Estados
Unidos e entre 1820 e 1870 na Alemanha. Enfatiza que nessas nagbes, 0
surgimento do crescimento econdémico coincidiu com o surgimento do capitalismo

como sistema econdmico dominante. Em seu estudo, conclui que o crescimento
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econdmico desses paises ocorreu simultaneamente com o crescimento populacional
e 0 crescimento da renda per capta, permeados por avancos tecnoldgicos
significativos.

Para Tigre (2006) é inegavel a contribuicdo da Revolucao industrial na historia
econOmica do ocidente, dado seu impacto sobre o crescimento da produtividade.
Desde o inicio do século XVIII observam-se sucessivas ondas de inovacao obtidas
pela implementacdo de novas maquinas e equipamentos, pela introducdo de novas
formas de organizacdo da producdo e do desenvolvimento de novas fontes de
materiais e energia.

Nesse sentido, a difusdo do conhecimento constitui uma etapa fundamental
para estimular o crescimento econdmico. Em primeiro lugar, a inovacao torna os
produtos mais competitivos, permite que as empresas 0s introduzam em um maior
namero de mercados e também possibilita o desencadeamento de abertura de
novos empreendimentos. Em segundo lugar, abordagens tedricas empiricas
reforcam a importancia dos processos de inovacdo por fatores intrinsecos, que
incentivam sua introducdo de maneira disseminada nas empresas (SCHUMPETER
1951; GOLDSMITH 1969; LUCAS 1972; ROMER 1990; MANKIW 2011; GALINDO E
PICAZO 2013).

Porter (1999) corrobora com os autores acima, salientando que na medida em
gue os fundamentos da competicdo se deslocam para a criacdo e assimilacao de
conhecimento, 0s paises se tornam cada vez mais importantes. Enfatiza que a
prosperidade nacional ndo é algo herdado dos dotes naturais de um pais, de sua
moeda, de suas taxas de juros ou da sua forca de trabalho. O que torna um pais
préspero € um processo altamente focalizado no seu nivel nacional de
produtividade, sedimentado em seus valores, sua cultura, suas instituicbes e sua
estrutura econdmica. Sua conclusdo foi embasada em quatro anos de estudo sobre
dez importantes economias globais: Dinamarca, Alemanha, Italia, Japdo, Coréia,
Singapura, Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.

Schumpeter (1951) introduziu o termo “destrui¢cdo criativa”. Sugerindo que a
forca propulsora do processo de crescimento econdmico viria através da figura do
empreendedor, com uma ideia para um novo produto, uma maneira diferente de se
fabricar um antigo produto ou alguma outra inovagdo. Sua teoria baseia-se na
premissa de que ao entrar no mercado, a empresa do empreendedor detera algum

poder de monopolio sobre sua inovacédo. A entrada da nova empresa € boa pra o
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consumidor que passara a ter, assim, maior gama de opc¢des; mas sera ruim para
outras empresas que achardo dificil concorrer com 0 novo entrante. Assim, se 0
novo produto for melhor do que os antigos, os produtos concorrentes poderdo até
serem retirados do mercado. Caracterizando assim, um processo permanente de
constante renovacdo. Pois a empresa do novo empreendedor desfrutara de um
elevado patamar de lucratividade até que seu produto seja superado por outro
empreendedor com uma nova geracao de ideia.

Desta forma, Mankiw (2011) enfatiza que o crescimento econémico de longo
prazo € o Unico determinante da prosperidade econdmica de um pais. Que padrdes
de vida elevados sdo provenientes do crescimento sustentado da produtividade,
exigindo que a economia sempre se aprimore a si mesma. Para tanto, reforca que
politicas publicas que fazem crescer o nivel de progresso tecnolégico de uma nacgao

devem ser o objetivo mais importante a ser seguido.

2.2 Teorias do crescimento econdmico

Estudos pioneiros realizados nessa esfera econdmica datam de 1911, através
da teoria do desenvolvimento econémico desenvolvido por Schumpeter (1951);
defendendo a teoria de que o crescimento econdmico deriva de uma maior eficiéncia
na alocacao dos recursos da economia.

Outros estudos surgiram mais tarde e ganharam destaque essa area, atraves
de seus modelos de crescimento econdmico (SOLOW 1956; MODIGLIANI E
MILLER 1958; GOLDSMITH 1969; HICKS 1969; SHAW 1973). Com efeito,
posteriormente surgiram os modelos de crescimento enddégeno, permitindo assim,
maior aprofundamento na andlise da relagdo existente entre desenvolvimento
financeiro, mais especificamente no desempenho do mercado de capitais, e
crescimento econdomico (ROMER 1986; LUCAS 1988).

Esses autores procuraram compreender e descrever, ao longo dos anos, qual
a relacdo de causa e efeito entre crescimento econdmico e desenvolvimento
financeiro, sendo desenvolvidas variadas teorias, que nem sempre sustentaram as
mesmas hipdteses. Shumpeter (1982), assim como outros autores, defendeu como
premissa basica para o desenvolvimento de uma economia o papel essencial da
inovagdo tecnoldgica. Argumentando que existe uma relacdo favoravel entre o

desenvolvimento dos mercados financeiros, de capitais e crescimento econdémico,
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observando que um setor financeiro desenvolvido conduza a um aumento natural do
Produto Interno Bruto (PIB).

Com o seu modelo de crescimento exdégeno, Solow (1956) defende que o
crescimento econdmico no longo prazo, dependeria da conjungcdo dos fatores de
producéo — capital e m&o de obra — e da tecnologia para transformar capital e méo
de obra em produtos. Assim, o PIB cresceria quando os fatores de producgao
aumentam ou quando a economia se torna mais eficiente na transformacdo desses
insumos em um produto composto por bens e servigos.

Defendendo que ndo foi somente o papel da inovacdo tecnoldgica que
contribuiu para o crescimento econdmico, Hicks (1969) argumenta que o surgimento
do mercado de capitais possibilitou a mobilidade de grandes recursos e que permitiu
a introducdo da tecnologia na producdo industrial, resultando numa acentuada
expansao econdomica.

Com a teoria do crescimento enddgeno, Romer (1986) e Lucas (1988)
defendem que o crescimento econdmico € resultante de niveis mais elevados de
poupanca e de investimento. Ao sustentar a mesma hipotese de Romer (1986),
Lucas (1988) destaca a necessidade de se enumerar e quantificar todas as
diferentes variaveis (e nao apenas as financeiras) para que um modelo econémico
seja relevante.

Com efeito, se 0 desenvolvimento do setor financeiro for quantificado através
do nivel de capacidade de financiamento e do mercado acionario, os mercados
financeiros antecipam o crescimento da economia. Tal percepcdo deve-se ao fato
do mercado aciondrio capitalizar as empresas e, consequentemente, evidenciar
oportunidades de investimento e direcionar 0S recursos para 0S setores mais
atrativos, resultando numa “sele¢do natural”, predispondo uma antecipacédo do futuro
econdmico (LUCAS, 1988).

Ao analisar dados de 35 paises ao longo de varias décadas, Goldsmith
(1969), conclui que existe uma forte relagdo entre o crescimento econdmico e o
desenvolvimento do sistema financeiro. Corroborando com a ideia de Goldsmith
(1969), Shaw (1973) realizou estudo e evidenciou que paises com grandes
crescimentos econdmicos apresentam mercados financeiros evoluidos. Em oposicéo
ao anteriormente explanado, Modigliani e Miller (1958) rejeitam a hipdtese de existir

evidente relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico.
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Sob essa 6tica, os mercados financeiros sdo independentes da economia e a forma
como as empresas obtém financiamento nao deve ser levado em consideragao.

Atualmente, a relacdo entre o desenvolvimento do mercado de acbes, o
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico ndo tem sido
amplamente investigado a partir de perspectivas tedricas e empiricas. Embora tais
estudos tenham sido realizados, a analise dos resultados ndo demonstra evidencias
conclusivas sobre a efetiva relagcdo entre desenvolvimento financeiro baseado nos
bancos, o crescimento econdmico e o desenvolvimento do mercado de acdes
(ODHIAMBO 2014).

2.3 Mercado acionario

De grande relevancia é o estudo realizado por Levine e Zervos (1998),
servindo de referéncia ao examinar empiricamente a relacdo entre o
desenvolvimento do mercado acionario e o0 crescimento econdmico,
detalhadamente. Utilizando dados de séries temporais para 16 economias
emergentes, o estudo avaliou o comportamento, o tamanho do mercado de acdes,
sua liquidez, volatiidade e a integracdo internacional apds liberalizarem suas
politicas em matéria de fluxos internacional de capitais e dividendos. Os resultados
demonstram que os mercados de acfes tornam-se maiores, mais liquidos e mais
volateis ap6s o processo de abertura internacional, mostrando-se preditores
robustos de crescimento econdmico do PIB per capto no longo prazo. Visto que tais
economias apresentaram indicadores institucionais consistente de regulacdo e
desenvolvimento do mercado acionario, estabelecendo confianca e credibilidade aos
investidores.

Em oposicdo ao que defende o modelo de Levine e Zervos (1998), Zhu, Ash,
e Pollin (2004), evidenciaram que um mercado acionario classificado como liquido,
de maneira estatistica, ndo apresenta qualquer significAncia observavel para
influenciar o crescimento do PIB quando se controla corretamente os outliers (uma
observacdo extrema, ou seja, € um ponto com comportamento diferente dos
demais).

Usando uma abordagem de dados em painel, Beck e Levine (2004)
aprimoraram os resultados obtidos por Levine e Zervos (1998), analisando de

maneira independente o relativo impacto do desenvolvimento bancéario e do
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desenvolvimento do mercado de a¢des para o crescimento econdémico. Tendo como
conclusdo do estudo que tanto o mercado acionario quanto os bancos em si,
influenciaram positivamente o crescimento econémico de longo prazo.

Com efeito, Beck e Levine (2004), enfatizam que ao relacionar crescimento
econdmico com o desenvolvimento do mercado acionario, torna-se dificil de avaliar
se: (i) apos controlar o impacto e o desenvolvimento do mercado acionario sobre o
crescimento econdmico, tal relacdo ainda torna-se positiva entre o desenvolvimento
e o0 crescimento econdmico dos bancos; (ii) tanto os bancos quanto os mercados de
acOes, desempenham um papel independente sobre o crescimento econémico; ou
(i) evidenciando que realmente o desenvolvimento financeiro global impacta
positivamente para o0 crescimento econdmico, torna-se dificil identificar a
contribuicdo relativa tanto dos mercados de a¢c6es quanto dos bancos.

De maneira similar, destaca-se a contribuicdo de outros estudiosos que se
empenharam em analisar a relacdo entre o desenvolvimento do sistema bancario, o
desenvolvimento do mercado de acdes e o crescimento econémico incluindo os de
ATJE E JOVANOVIC 1993; ROUSSEAU E WACHTEL 2000; ARESTIS,
DEMETRIADES, E LUINTEL 2001; TADESSE 2002; BECK 2003; HOOK 2004;
DRITSAKI E DRITSAKI-BARGIOTA 2005; HONDROYIANNIS, LOLOS, E
PAPAPETROU 2005; SHEN E LEE 2006; BEN NACEUR E GHAZOUANI 2007,
VAZAKIDIS E ADAMOPOULOS 2009; COORAY 2010; ZHANG, WANG E WANG
2012; PILO 2012; KUOSMANEN E VATAJA 2013; FLORACKIS, et al 2014; AHMED
E MMOLAINYANE 2014; NGAREA, NYAMONGOB, E MISATI 2014; ODHIAMBO
2014). No entanto, os resultados destes estudos variam significativamente ao longo
do tempo e conforme descrito a seguir.

Conforme observado por Atje e Jovanovic (1993), ao analisarem se 0
desempenho do mercado acionario pode influenciar o nivel e as taxas de
crescimento econdmico de uma economia, constataram que 0 mesmo provoca um
efeito positivo e consideravel sobre o crescimento econdmico, mas ndo encontraram
uma relacdo direta na mesma ordem e proporcdo ao compararem O
desenvolvimento do sistema bancario com o desenvolvimento econémico. Sua teoria
baseou-se na hipotese de que um sistema financeiro desenvolvido assegura 0s
investidores contra o risco inerente a atividade, induzindo-os a transferirem suas

carteiras para opgdes com projetos de investimento com maiores retornos.
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De forma similar, Rousseau e Wachtel (2000) ao utilizarem uma técnica de
vetores autorregressivos em dados em painel, avaliaram a relacdo entre o
desempenho dos mercados de ac¢les, desenvolvimento dos sistemas bancérios e
suas interacbes com o crescimento econdmico de 47 economias globais no periodo
de 1980 — 1995. Constatando de maneira similar ao que ja foi apresentado até aqui
por outros estudos que, tanto o desenvolvimento do sistema bancario quanto o do
mercado de acbes contribuem efetivamente para um crescimento econdmico de
longo prazo.

Arestis, Demetriades e Luintel (2001), ao analisarem a possivel relacdo entre
desenvolvimento financeiro baseado em bancos, o desempenho do mercado de
capitais ao crescimento econémico de cinco economias desenvolvidas, Alemanha,
Estados Unidos, Japdo, Reino Unido e Franca, com a utilizacdo de variaveis
econdmicas dispostas em séries temporais, descobriram que tanto o desempenho
do mercado acionario, quanto o desenvolvimento do sistema bancério podem estar
positivamente correlacionado ao crescimento econdémico da Alemanha, Franca e do
Japao. Contudo, a contribuicdo observavel do desenvolvimento do setor bancério €,
com efeito, exponencialmente superior a contribuicdo do desempenho do mercado
acionario.

Ao combinar dados internacionais sobre a arquitetura financeira e sobre o
desenvolvimento do sistema financeiro, Tadesse (2002), utilizou indices setoriais ao
nivel da industria para examinar de forma sistematica, a relacdo entre medidas de
desempenho macroeconémico e medidas ambientais e institucionais para um
conjunto de 36 paises. Constatando que o efeito do crescimento econdmico de um
sistema baseado no mercado acionario supera os efeitos de um sistema baseado
em bancos para paises com setores financeiros desenvolvidos. Enquanto que os
sistemas baseados em bancos superam os sistemas baseados no mercado de
acOes em paises financeiramente subdesenvolvidos.

Em reforco aos resultados apresentados anteriormente, Beck (2003) ao
examinar dados macroecondmicos de uma mostra de 40 economias desenvolvidas
e em desenvolvimento, também analisou a possivel relagcdo existente entre
desempenho do mercado de acdes, desenvolvimento do sistema bancario ao
crescimento econémico, no periodo de 1975 -1998. Concluindo que as diferencas
nos niveis de crescimento econbmico entre 0s paises podem ser, em parte,

explicado por um sistema financeiro eficiente e desenvolvido globalmente. No
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entanto, fica menos evidente sinalizar qual dos dois € o mais representativo para
relacionar ao processo de crescimento econdémico.

Hook (2004), ao estudar um modelo de crescimento econémico neoclassico
em um conjunto de 14 paises em desenvolvimento, relacionou o impacto do sistema
bancéario e do mercado de capitais sobre o nivel de crescimento econémico dessas
economias. Constatando que o sistema bancério e o mercado de a¢Bes sdo ambos
importantes na promocdo do crescimento econdmico. Porém, concluiu que o
desenvolvimento do setor bancario apresenta um impacto mais significativo no
crescimento econdmico do que o de desenvolvimento do mercado aciondrio.

Ao examinarem a relacdo de causa e efeito entre o desempenho do mercado
de acdes, desenvolvimento do setor bancéario e crescimento econémico na Grécia,
Dritsaki e Dritsaki-Bargiota (2005), com o auxilio da andlise de dados de séries
temporais para o periodo de 1988 — 2002 sinalizam a comprovacao de existéncia
causal e bidirecional entre o desenvolvimento do setor bancério e o crescimento
econdbmico, e uma causalidade unidirecional do crescimento econémico em relacéo
as funcdes desempenhadas pelo mercado de capitais. Hondroyiannis, Lolos e
Papapetrou (2005) em estudo semelhante, examinaram a relacdo entre o
desenvolvimento do sistema bancério, o mercado de ac¢Bes e a performance
econdmica na Grécia. Usando dados de séries temporais para o periodo de 1986 -
1999, salientam que o crescimento econémico de longo prazo esta relacionado tanto
ao desenvolvimento do sistema bancario quanto ao desenvolvimento do mercado de
capitais, muito embora, tal efeito seja muito pequeno. Ademais, enfatizam que a
aparente contribuicdo do financiamento do mercado de a¢bes para 0 crescimento
econdmico parece ser substancialmente menor do que a contribuicdo de
financiamento do setor bancario. Em oposicdo aos autores mencionados
anteriormente, Vazakidoresis e Adamopoulos (2009), em outro estudo sobre a
Grécia, analisaram dados econdmicos de séries temporais no periodo de 1978 —
2007 e constataram que o crescimento econdmico tem um efeito positivo no
desenvolvimento do mercado de acdes e no desenvolvimento do sistema bancario
Grego.

Com efeito, Shen e Lee (2006) também investigaram a relacdo entre o
desempenho do mercado de agles e a atuacdo de bancos de desenvolvimento ao
processo de crescimento econdmico em 48 paises. Chegando a conclusdo que

apenas um mercado de capitais eficiente e desenvolvido produz efeitos significativos
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sobre o crescimento econdmico e que os reflexos de um sistema bancario
desenvolvido apresenta-se como desfavoravel, se ndo negativo, ao desempenho
econdmico. De forma semelhante, Ben Naceur e Ghazouani (2007), ao estudarem
as interacbes dinamicas entre os mercados de acfes, bancos e o crescimento
econdmico para 11 paises na regido de MENA, no leste da Africa, ndo encontraram,
de forma significativa, evidente relagdo entre sistema bancario, desenvolvimento do
mercado de acdes e crescimento econdémico.

Examinando a relacdo entre mercado de acdes e crescimento econdémico,
Cooray (2010) através da analise de trés proxies (capitalizacdo de mercado, liquidez
do mercado e a taxa de rotatividade) para o mercado de a¢cdes em 35 economias em
desenvolvimento, registrou uma forte relacdo entre as trés proxies analisadas e o
crescimento econdémico. Concluindo que o mercado de ac¢des, no longo prazo, é
importante para determinar o crescimento econdmico dos paises analisados.

Ao utilizarem dados em painel, Zhang, Wang e Wang (2012) analisaram a
relacdo dinamica entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico em 286
cidades chinesas durante o periodo 2001-2006. Suas conclusdes sugerem uma
associacado positiva entre os tradicionais indicadores de desempenho financeiro e
crescimento econdmico, contrariando as estimativas de que um setor bancério,
gerido pelo Estado, como € o caso da China, dificultaria o crescimento econémico.

Sustentando a hipotese de que o mercado aciondrio antecipa relativamente
bem a evolu¢do macroecondmica de uma nacao, Pilo (2012) realizou estudo em seis
paises africanos: Africa do Sul, Egito, Quénia, llhas Mauricias, Marrocos e Nigéria.
Utilizando dados intertemporais disponiveis, analisou a evolugcdo do mercado
acionério desses paises, comparando-os com a taxa de variacdo do PIB e a taxa de
variacdo no indice de desempregos. No entanto, ndo foi possivel estimar com
precisdo a validacdo ou rejeicdo da hipotese do trabalho. Pois em relacdo ao
desempenho do mercado acionario com a performance evolutiva do PIB, a hipotese
é confirmada apenas para Africa do Sul, Egito, llhas Mauricias e Quénia. Existindo
uma aparente relacdo para Marrocos. E sendo rejeitada totalmente para Nigéria.
Comparando o desempenho do mercado acionario com a taxa de variacao no indice
de desempregos a hipotese é rejeitada para Ilhas Mauricias e relativamente
observada para os demais paises, Africa do Sul, Egito, Quénia, Nigéria e Marrocos.

Kuosmanen e Vataja (2013), em estudo realizado na Finlandia, questionaram

a atual capacidade das variaveis financeiras como as taxas de juro, prazo de
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spreads bancario e o retorno das acbes, serem capazes de prever o futuro
crescimento de uma economia em tempos de crise. A Finlandia passou por uma
recessao econbmica em 2008, chegando a ter uma reducdo de seu PIB em 10%
apenas em um unico ano. Em condicbes de economia estavel, analisar dados
passados fornece um ponto de partida natural para relacionar ao crescimento
econdmico. Os resultados do estudo demonstram que em periodos de crescimento
econdbmico constante, as taxas de juros de curto prazo desempenham um papel
dominante na previsdo da atividade econb6mica. No entanto, em periodos de
turbuléncia econbmica, a performance das ac¢des € uma escolha preferivel como
indicador de desempenho do PIB.

Florackis, et al (2014), ao examinarem dados econdémicos do Reino Unido,
para o periodo compreendido entre 1989 — 2012, através de dados estatisticos
regressivos e com a utilizacdo de modelos lineares e né&o-lineares, testaram a
validade da hipétese de que se a falta de liquidez do mercado de acdes prevé um
crescimento real do PIB. No entanto, os resultados apontam uma relacao negativa e
estatisticamente significativa entre a falta de liquidez do mercado de acbes e um
crescimento futuro do PIB para além das variaveis de controles usuais, tais como as
taxas de juro, prazo de spreads bancéario e divisas financeiras. Além disso,
encontraram evidéncias de que o impacto da falta de liquidez do mercado e de
divisas financeiras sdo mais forte durante periodos de fraco crescimento econdémico.

Ahmed e Mmolainyane (2014), em estudo realizado em Botswana,
exploraram o impacto da integracdo financeira sobre o crescimento econdémico no
periodo 1974-2009, ndo encontrando associagcdo direta, robusta e estatisticamente
significativa entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econémico.
Contudo, os resultados sinalizam que a integracdo financeira €& positiva e
significativamente correlacionada com o desenvolvimento financeiro na economia.
Embora a relacdo entre integracdo financeira e crescimento, inicialmente, é
visivelmente fraca, isto ndo quer dizer que a integragéo financeira ndo promova o
crescimento econdmico, como poderia fazé-lo indiretamente, através de promover o
desenvolvimento financeiro. Politicamente, observou-se que a qualidade
institucional, gastos do governo controlados, niveis aceitaveis de inflacdo sao
importantes determinantes para o desenvolvimento financeiro e o crescimento

econdmico de longo prazo.
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Em outro estudo, Ngarea, Nyamongob, e Misati, (2014) analisaram
efetivamente o desenvolvimento do mercado de acdes e sua contribuicdo para o
crescimento econdmico na Africa. Observando dados em painel, para o periodo de
1980-2010, em 36 paises africanos, sendo que destes, apenas 18 tem mercado de
acOes. Seus resultados demonstram que o desenvolvimento do mercado de acoes
tem um efeito positivo sobre o crescimento econémico e que 0S paises com
mercados de acfes tendem a crescer mais rapidamente em comparacdo com
agueles que ndo possuem mercado de acdes.

Mais recentemente, Odhiambo (2014) com a utilizacdo de dados
econométricos, analisou e testou a complementaridade do desenvolvimento
bancério e do mercado de acdes ao processo de crescimento econdémico da Africa
do Sul para o periodo de 1994 — 2011. Com a adoc¢do de variaveis interativas,
investigou o desempenho do sistema bancério ao crescimento do mercado de acdes
estipulando trés proxies como sendo as mais significativas para o mercado
acionario: capitalizacdo do mercado de acbes, valor negociado no mercado de
acOes e volume de negécios do mercado de ac¢les, contra a razdo 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 econbmico nas regressfes, foram utilizadas outras variaveis
macroecondémicas como as usadas por Levine e Zervos (1998), Beck e Levine
(2004), e Shen e Lee (2006) especificamente, a inflacdo, abertura de mercado,
gastos do governo e capital humano. Os resultados do estudo demonstram que a
complementaridade entre o desenvolvimento bancario e o desenvolvimento do
mercado de acOes é fraco e sensivel, ao se analisar as proxies usadas para medir o
desenvolvimento do mercado de ac¢des. Quando o valor do mercado de acgbes é
usado como uma proxie para o desenvolvimento do mercado de acdes, a
complementaridade entre desenvolvimento financeiro baseado nos bancos e no
desenvolvimento do mercado de ac¢des se verifica a existéncia - tanto no longo prazo
guanto no curto prazo. No entanto, quando a andlise se volta para o montante do
valor negociado no mercado de acdes, a proxie como referéncia € rejeitada tanto
para o curto e o longo prazo. E, finalmente, quando a proxie referente ao volume de
negécios do mercado de acbes é analisada, a hipétese de complementaridade é

rejeitada no curto prazo, mas néo no longo prazo.
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2.4 The Global Innovation Index (GllI)

O indice Global de Inovagédo, ou na sigla em inglés The Global Innovation
Index (Gll), é promovido pela Universidade de Cornell, Instituto INSEAD, uma das
principais escolas de negoécios da Europa e a Organizagdo Mundial da Propriedade
Intelectual, uma agéncia especializada das Nac¢bes Unidas, usualmente conhecida
na sigla em inglés, WIPO - World Intellectual Property Organization.

O nucleo do Relatério GllI consiste em um ranking de capacidades de
inovacéo das economias mundiais. Reconhecendo o papel fundamental da inovagao
como motor do crescimento econdmico, da prosperidade e da necessidade de uma
ampla visdo horizontal de inovacdo aplicaAvel as economias desenvolvidas e
emergentes, o GIl inclui indicadores que vao além das medidas tradicionais de
inovagdo, como o nivel de pesquisa e desenvolvimento.

Lancado oficialmente em 2007, em apenas sete anos, o Gll estabeleceu-se
como a principal referéncia entre os indices de inovacgéao, e evoluiu para uma valiosa
ferramenta de benchmarking, que visa facilitar o didlogo entre as instituicbes publico-
privadas, onde os responsaveis politicos, lideres empresariais e outros interessados
podem avaliar o progresso em uma base continua.

Em sua Ultima edicéo, o indice Global de Inovagéo 2014 (Gll), tem como tema
central o "fator humano na inovacao”, explorando o papel dos individuos e das
equipes por tras do processo de inovacdo. Tentar capturar estatisticamente a
contribuicdo humana para a inovacdo € um desafio assustador. Ainda mais
complexos sdo os desafios enfrentados por todos aqueles que tentam promover
corretamente o fator humano na inovacdo. A importancia de ambos os esforgos
individuais e coletivos dos inventores e cientistas no processo de inovagéo tem sido
bem documentada na literatura. Os resultados do GlI fornecem evidéncias adicionais
desta importancia (Gll, 2015).

O Gl esta preocupado, principalmente, com a melhoria do "percurso” para um
melhor entendimento da medi¢do da inovacao, através da identificacdo de politicas
focalizadas, onde as boas praticas e outras alavancas que podem promover a
inovacao florescam. Escrito em uma linguagem nao-técnica, o estilo do Gll agrada a
diversos grupos, incluindo decisores politicos, lideres empresariais, académicos e

diferentes organizacdes da sociedade civil.
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Para esta ultima edicdo, o The Global Innovation Index 2014 (Gll), baseia-se
em dois sub-indices. Um sub-indice de entrada de inovacdo e outro sub-indice de
saida de inovacéao; cada um construido em torno de pilares fundamentais.

Para o sub-indice de entrada de inovacao, sdo cinco pilares de entrada que
descrevem e capturam o0s elementos da economia nacional, identificando as
atividades inovadoras: (1) Instituicbes (2) Capital humano e pesquisa, (3)
Infraestrutura (4), Sofisticacdo do mercado, e (5) Sofisticacdo de negocios. Ja para o
sub-indice de saida de inovacédo, sao dois os pilares a capturar as evidéncias reais
de resultados da inovacao: (6) Saida de conhecimento e tecnologia e (7) Saidas

criativas. Conforme demonstrado na figura 02.

Global Innovation Index
(average)

Innovation Efficiency Ratio
(ratio)

Innovation Input

Innovation Output
Sub-Index

Sub-Index

Creative
reation assets
Regulatory Tertiary General Innovation Knowledge Creative goods
environment education Infrastructure Investment linkages Impact and services
Business Research & Ecological Trade & Knowledge Knowledge Online
environment development sustainabllity competition absorption diffusion creativity

Figura 02 - Estrutura conceitual do GlI.
Fonte: The Global Innovation Index 2015.

Cada pilar esta dividido em sub-pilares e cada sub-pilar € composto de
indicadores individuais (81 no total). Pontuacdes sub-pilar sdo calculadas como a
média ponderada dos indicadores individuais; pontuagdes pilar sdo calculadas como
a média ponderada das pontuac¢fes sub-pilar. Quatro medidas sédo entédo calculadas:

e O Sub-indice de Entrada de Inovagdo é a média simples das pontua¢des dos

primeiros cinco pilares;
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e O Sub-indice de Saida de Inovacdo € a média simples dos dois ultimos
pilares;

e O GllI geral é a média simples dos Sub-indices de entrada e saida;

e O indice de Eficiéncia de Inovacéo ¢ a relacdo entre o Sub-indice de Saida de
Inovagéo sobre o Sub-indice de Entrada de Inovagéo.

O Gl retne dados de mais de 30 fontes, cobrindo um largo espectro de
condutores de inovacdo e de resultados; privilegiando dados concretos sobre
avaliacbes qualitativas (apenas cinco perguntas da pesquisa foram incluidas em
2014).

O quadro é revisado e ajustado a cada ano em um exercicio transparente.
Dos 81 indicadores, 64 sdo idénticos ao Gll 2013, e um total de 17 indicadores
foram modificados em 2014: quatro indicadores foram excluidos ou substituidos, dez
alteracbes metodoldgicas ocorreram (nova metodologia de calculo na fonte,
mudanca de fator de escala, mudanca de classificacdo , etc), e trés indicadores

foram alterados como resultado dos ajustamentos estruturais (Gll, 2015).

2.5 Sobre o0 BRICS

Devido as recentes transformacdes ocorridas no cenario econémico mundial,
as economias emergentes passaram a figurar em destacadas posi¢coes na arena
internacional. Tal evidéncia se deve ao fato de apresentarem economias com
expressivos indices de crescimento e importantes poélos politicos, econdmicos e
regionais. Responsaveis por parte significativa do dinamismo econémico mundial
dos ultimos anos, estes paises passaram também a ampliar seus espacos de
atuacao politica em instituicbes e foruns internacionais, como € o caso de Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul.

O acronimo “BRICs” como é conhecido mundialmente, foi cunhado em 2001,
com evidente sucesso, por Jim O’Neill, economista vinculado ao Banco Goldman
Sachs, com o intuito de possivelmente chamar a atencéo de investidores para as
transformacdes que a economia global estava vivenciando. Em seu artigo, o
economista realizou comparagdes entre Brasil, RuUssia, india e China e as
economias do chamado grupo dos sete (G7) — formado por Estados Unidos,
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Canad4a, Reino Unido, Franca, Italia, Alemanha e Japdo (THORSTENSEN;
OLIVEIRA, 2012).

Originalmente, o estudo fazia avaliacdes e projecfes sobre o crescimento
desses paises, tendo a perspectiva de que o grupo, em 2050, passaria a ser as
principais economias do mundo. O mesmo autor previa que em 2018, o somatorio
do Produto Interno Bruto (PIB) destes paises seria superior ao PIB norte-americano
e que em 2050, a China seria a principal economia do mundo, seguida por Estados
Unidos, india, Jap&o e Brasil (THORSTENSEN; OLIVEIRA, 2012).

Com o devido interesse incitado pela sigla “BRICs”, em grande parte motivado
pelo crescimento econdmico desses paises, seus governos resolveram transforma-lo
em grupo de articulacdo politica, tratando dos desafios da governanca global. O
primeiro encontro para discutir tal possibilidade ocorreu em 23 de setembro de 2006,
por ocasidao da LXI Sessdo da Assembleia-Geral da Organizacdo das Nacgbes
Unidas (ONU), quando os integrantes do bloco reuniram-se informalmente. O
objetivo foi trocar opinibes sobre a possivel criacdo de um foro de discussfes que se
estabeleceria por conferéncias regulares anuais a partir de 2008. Mais tarde, por
ocasiao da reunido da IV Cupula dos Chefes de Estado e de Governo que ocorreu
em Sanya, na China, em 14 de abril de 2011, marcou a ades&o da Africa do Sul ao
grupo, transformando-se assim, em BRICS (IBGE, 2014).

Mais do que um jogo de letras que identificava paises emergentes na
economia internacional, o BRICS transformou-se em uma promissora entidade
politico-diplomética, bem distinta da ideia inicial formulada para o mercado
financeiro. Nesse sentido, o grupo tem evoluido sua maneira de atuacédo de forma
consideravel, trabalhando no desenvolvimento de dois pilares mutuamente
estabelecidos: (a) coordenacdo em foros multilaterais, com énfase na governanca
econdmica e politica; e (b) cooperacao entre seus membros (ITAMARATY, 2015).

Dessa atuacao, destacam-se seus esforcos no que diz respeito a reforma
das estruturas de governanca mundial, principalmente em questbes de ordem
econdmico-financeiro: no Banco Mundial, no Fundo Monetario Internacional, no G20
Financeiro e também, em instituicdes politicas, como as Nac¢des Unidas. Em relacéo
a cooperacdo entre os paises membros, destaca-se uma abrangente agenda de
discussBes em torno de &reas estratégicas como financgas, agricultura, economia e

comércio, combate aos crimes transnacionais, ciéncia e tecnologia, saude,
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educacao, instancias empresariais e académicas e, de seguranca (ITAMARATY,
2015).

Recentemente, o Brasil sediou o encontro de realizacdo da VI Cuapula de
Chefes de Estado e de Governo do BRICS, realizado em Fortaleza e Brasilia em
julho de 2014. Por ocasido do evento, resultou na criagdo do Novo Banco de
Desenvolvimento, no estabelecimento de um Arranjo Contingente de Reservas
(CRA), e na assinatura de acordos de cooperacdo entre Bancos de
Desenvolvimento do BRICS e entre Agéncias de Seguro de Crédito a Exportacao.
Tais medidas visam o financiamento de projetos de infraestrutura e desenvolvimento
sustentavel nos BRICS e em outros paises em desenvolvimento, bem como, de uma
garantia que poderdo recorrer em momentos de dificuldade de liquidez (BRICS
POLICY CENTER, 2015).



3 METODOLOGIA

Este capitulo traz informacfes quanto aos procedimentos metodoldgicos que
nortearam todo o transcorrer desse projeto de pesquisa. Assim sendo, o capitulo
esta divido em enquadramento metodolégico, coleta e analise de dados e o

desenvolvimento da pesquisa em si.

3.1 Enquadramento metodoldgico

Pesquisar € discernir a verdade. Aqueles que pesquisam estdo procurando
por respostas, reunindo informac6es que embasem um processo eficaz de tomada
de decisdao (HAIR 2005). Para tanto, a execucdo de pesquisas cientificas deve ser
conduzida por pressupostos metodolégicos e coerentes para ser considerada
factivel. Desta forma, essa pesquisa tem seu enquadramento metodolégico descrito

no quadro 01 e fundamentado nos pressupostos de Hair (2005), Malhotra (2006),

Miguel (2010), Marconi e Lakatos (2010) e Oliveira (2011).

Classificacéo Enquadramento
Natureza Aplicada
Método Cientifico Indutivo
Qualitativa
Abordagem
e Quantitativa
Exploratdria
Objetivos —
Descritiva
Bibliografica
Procedimentos técnicos
Documental

Quadro 01 - Enquadramento metodol6gico

No que diz respeito a natureza da pesquisa, ela é pode ser classifica como

pesquisa aplicada, pois objetiva gerar novos conhecimentos praticos, dirigidos a

solucdo de problemas especificos e pontuais (MIGUEL 2010).

Quanto ao método de pesquisa, ele é tido como indutivo, pois de acordo com

Malhotra (2006), o conhecimento € fundamentado na experiéncia, com a observacao
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de casos reais e concretos o qual possibilita estabelecer constatacées generalizadas
sobre outros individuos de uma mesma populacao.

J4, no que envolve o enquadramento quanto a abordagem do problema de
pesquisa, 0 estudo se classifica tanto como qualitativo quanto como quantitativo,
pois buscou-se evidéncias subjetivas quanto a possivel ligagdo entre a inovagao
tecnologica, o desempenho do mercado acionério e o crescimento econdémico. As
quais foram submetidas a procedimentos estatisticos a fim de traduzir essas
analises em informacdes importantes ao estudo (OLIVEIRA, 2011).

Em relacdo aos objetivos de pesquisa, 0s mesmos se classificam como
descritivos e exploratorios. Pois de acordo com Hair (2005), objetiva-se com o0s
mesmos, estabelecer hipoteses e descrever em maior profundidade as
caracteristicas da teméatica em analise.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa € considerada de carater
documental e bibliografico. A pesquisa documental e bibliografica baseou-se em
dados secundarios: livros, revistas, artigos, legislaces e sites além do uso do meio
eletrénico — internet (MIGUEL, 2010). Neste sentido, esta pesquisa fez contato com
bibliografias relacionadas a inovacdo tecnoldgica e teorias de crescimento
econdmico, bem como, dados secundérios, como os do relatério The Global
Innovation Index (Gll), dados sobre desempenho macroecondmico como o PIB e
dados de desempenho do mercado acionario para os paises que compdem o0 grupo
do BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul).

3.2 Coleta de dados

Para que os objetivos dessa pesquisa fossem satisfeitos foi necessario torna-
lo mais claro e compreensivel ao leitor. Para tanto, buscou-se primeiramente
conhecer em maiores detalhes o assunto, através de bibliografias relacionadas a
inovagao tecnolégica e teorias de crescimento econémico, bem como, a utilizagédo
de dados secundarios, como os do relatério The Global Innovation Index, dados
sobre desempenho macroeconémico como o PIB e dados de desempenho do
mercado acionario.

Desta forma, os dados referentes a inovacao foram coletados diretamente do
indice Global de Inovacéo, ou na sigla em inglés The Global Innovation Index (Gll),

conforme mostra o quadro 02.
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Gl 2010 2011 2012 2013 2014

Brasil 68° 47° 58° 64° 61°

Ruassia 64° 56° 51° 62° 490

india 56° 62°¢ 64° 66° 76°

China 43° 29° 34° 35° 29°

Africa do Sul 51° 590 540 58° 53°

Quadro 02 - The Global Innovation Index
Com efeito, as informacdes referentes ao quesito inovacdo, foram

consideradas para um periodo de 5 anos, 2010 — 2014, baseadas na nota de
posicionamento global referente a cada pais em andlise. Esta nota pode variar de
acordo com a quantidade de paises que participam a cada edicdo do relatorio, bem
como, dos critérios em analise que os possibilitam um melhor posicionamento, tendo
a nota de 1° lugar como a referéncia de pais melhor classificado.

No que concerne a coleta de dados referente ao desempenho
macroecondémico dos paises em analise, foram utilizados os dados do PIB real. Para
tanto, os mesmos tém como referéncia os valores fornecidos pela Organizacéo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e considerados um periodo
de 5 anos, 2010 — 2014 e estdo expressos em doélares americanos atualizados,

conforme mostra o quadro 03.

PIBREAL $ 2010 2011 2012 2013 2014

Brasil 2.143.067.871.760,00( 2.476.694.763.271,00] 2.248.780.912.396,00| 2.245.673.032.354,00( 2.247.918.705.386,35
Rissia 1.524.916.112.079,00( 1.904.793.021.649,00] 2.017.470.930.421,00( 2.096.777.030.571,00( 2.109.357.692.754,43
india 1.708.458.876.830,00| 1.843.016.600.065,00| 1.835.818.207.215,00( 1.875.141.481.991,00| 1.980.149.404.982,50
China 5.930.502.270.313,00{ 7.321.891.954.608,00| 8.229.490.030.100,00| 9.240.270.452.047,00| 9,924.050.465.498,48
Africado Sul | 375.349.442.837,00]  416.596.716.622,00|  397.391.258.596,00]  366.057.913.367,00{ 371.182.724.154,14

Quadro 03 - PIB real dos BRICS

A OCDE € uma organizacao internacional que agrega 34 paises que aceitam
0s principios da democracia representativa e da economia de livre mercado e que
procura fornecer uma plataforma para comparar politicas econémicas, solucionar
problemas comuns, coordenar politicas domésticas e internacionais, além de
procurar entender o que impulsiona a mudanca econdémica, social e ambiental.

Trabalhando significativamente com a medicdo, divulgacdo e a previsdo de
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tendéncias futuras para indices globais de produtividade, fluxos de comércio
internacional e investimento, a OCDE teve origem em 1948 como a Organizagao
para a Cooperacdo Econémica (OECE), liderada por Robert Marjolin da Franca,
para ajudar a gerir o Plano Marshall, por ocasido da reconstrucdo da Europa pos
Segunda Guerra Mundial. Posteriormente, a sua filiagao foi estendida a estados néo-
europeus. Em 1961, a Convencdo sobre a Organizacdo para a Cooperacédo e
Desenvolvimento Econdémico reformou a OECE e deu lugar a forma como é
conhecida hoje (OCDE, 2015).

Ja a coleta dos dados referente ao desempenho do mercado de capitais foi
realizada diretamente no site das bolsas de valores dos paises que compdem esta
pesquisa, tendo como indicador seu principal indice de acdes. Para efeito dessa
pesquisa, utilizou-se como referéncia um periodo de 5 anos, 2010 — 2014, tendo
como base o valor expresso no ultimo pregdo de cada ano. Desta forma, 0s mesmos

estédo dispostos no quadro 04.

Bolsas de Valores 2010 2011 2012 2013 2014

Brasil - Ibovespa 69.304,81 56.754,08 60.952,08 51.507,16 50.007,41
Russia - RTSI 1.770,28 1.381,87 1.526,98 1.442,73 790,71
india - S&P BSE SENSEX 20.509,09 15.454,92 19.426,71 21.170,68 27.499,42
China - SSE Composite 2.808,08 2.199,42 2.269,13 2.115,98 3.234,68
Africa do Sul - JSE/FTSE 28.639,40 28.469,81 34.975,50 41.482,39 43.746,86

Quadro 04 - indices das bolsas de valores.

No Brasil, o indice Bovespa (Ibovespa) ¢ o mais importante indicador do
desempenho médio das cota¢bes das acdes negociadas na Bolsa de Valores de
S&o Paulo. E formado pelas a¢cdes com maior volume negociado nos Gltimos meses.
O valor atual do indice representa o valor de mercado, em moeda corrente, de uma
carteira teodrica de agdes, constituida em 02 de Janeiro de 1968, a partir de uma
aplicacdo hipotética (valor-base: 100 pontos). Supde-se ndo ter sido efetuado
nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente 0s ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras
(tais como reinversao de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de
direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das acbes recebidas em
bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as varia¢cdes dos precos das

acdes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um
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indicador que avalia o retorno total de suas agOes componentes. As acoes
selecionadas para compor o Ibovespa representam, em conjunto, 80% da liquidez
do mercado a vista durante os 12 (doze) meses anteriores do Mercado Bovespa.
Como critério adicional, exige-se que a acdo apresente, no minimo, 80% de
presenca nos pregbes do periodo. Frequentemente a composicdo e os pesos do
Ibovespa sao alterados para melhor representar o mercado de acdes
(BM&FBOVESPA, 2015).

Na Rdussia, o RTSI (Russian Trading System Index) é o principal indice de
referéncia do mercado de capitais da russo. Calculado desde 1° de Setembro de
1995, o RTSI inclui em sua composic¢ado as 50 (cinquenta) acdes mais negociadas na
Bolsa de Valores de Moscou - RTSSE (Russian Trading System Stock Exchange). O
peso estabelecido para cada um dos cinquenta componentes do indice russo é
limitado em 15% do valor total do indice para evitar que uma Unica companhia
domine a composicdo do RTS Index. Sendo a referéncia principal do mercado russo
de capitais, o RTSI também abrange em sua composi¢cao o Mercado Gazprom, o
maior mercado emergente de titulos (securities) do mundo. A partir de um acordo
firmado em 26 de janeiro de 2006, a Standard & Poor’s adicionou 0 RTS Index ao
seu portfolio global de indices, além de ser responsavel pela distribuicdo global do
RTSI, passou a integrar o Comité de Informacéo da Bolsa de Valores RTS, érgao
responsavel pela manutencédo do RTS Index (RTSSE, 2015).

Na india, o S&P BSE SENSEX (Standard & Poor’s Bombay Stock Exchange
Sensitive Index) € o principal indice de acbes da Bolsa de Valores de Bombaim, ou
simplesmente S&P BSE SENSEX 30 é composto por trinta das principais
companhias do setor industrial da economia indiana. Inicialmente compilado em
1986, o indice é referido tanto no mercado local quanto no internacional, bem como
em midias eletronicas. Desde setembro de 2003 é calculado com base em uma
metodologia que permite a alteracdo das empresas componentes do indice (free-
float market capitalization methodology) idéntica a adotada por outras bolsas
mundiais. O indice € ponderado de acordo com o valor de capitalizacdo dessas
companhias (BSE, 2015).

Na China, o SSE Composite € o principal indice de a¢bes da Bolsa de Valores
de Xangai. Este indice é constituido por todas as acfes listadas na Shanghai Stock
Exchange (SSE). O dia base considerado para o célculo do SSE Composite Index é

19 de Dezembro de 1990. A cotacdo base iniciou-se com 100 (cem) pontos, que
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equivale a capitalizacdo total do Mercado de Xangai naquela data. O primeiro dia de
cotacdo do indice chinés ocorreu em 15 de Julho de 1991. Como os ativos listados
na Bolsa de Valores de Xangai sao divididos em série de acbes A e série de acdes
B, existe um indice especifico para cada uma destas séries: SSE A Share Index e
SSE B Share Index. O indice SSE Composite resume-se a soma destes dois indices
(SSE, 2015).

A bolsa de Joanesburgo é a maior bolsa de valores da Africa do Sul e seu
principal indice de acbes € o FTSE/JSE TOP 40 o qual € composto pelas 40 maiores
empresas listas na bolsa. Sendo que destas 12 sao do setor financeiro. O perfil das
28 nao financeiras mostra o peso do setor de mineracéo — 39% delas — do comércio
com 21% e comunicacdes representando 11%. Essa concentracdo esta relacionada
com as caracteristicas econémicas da Africa do Sul, mas o indice reflete, também, a
histérica relacdo com o Reino Unido, que prossegue prestando apoio a Bolsa. Varias
das empresas do indice iniciaram na Africa do Sul, ainda quando esta era colonia, e
ai mantém sua sede, mas outras sdo apenas subsidiarias de nacées do mundo
desenvolvido (JSE, 2015).

3.3 Desenvolvimento da pesquisa

As etapas seguintes que compreendem o desenvolvimento dessa pesquisa
foram estruturadas de forma que o ao final de todo o processo, tanto o objetivo geral
quanto os objetivos especificos fossem plenamente satisfeitos. Para tanto, esta
pesquisa seguiu uma sequéncia logica, delineada em sete tdpicos conforme ilustra a

figura 03.
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Figura 03 - desenvolvimento da pesquisa

Por definicdo, a primeira, a segunda e a terceira etapa do processo de
pesquisa foram cumpridas e apresentadas através da introducédo e do referencial
tedrico do trabalho, capitulos 1 e 2. Na ocasido, foi apresentada de forma obijetiva a
situacdo problematica do trabalho, questionando se o desempenho do mercado de
acOes pode ser observado como preditor de evolugdo da economia real e servir
como indicador econdmico. Para tanto, o mesmo foi contextualizado pelas teorias de
crescimento econémico, inovagdo e estudos empiricos que procuraram evidenciar a
relacdo intrinseca entre o desempenho do mercado de acles e 0 crescimento
econdbmico. O embasamento tedrico deu-se através da pesquisa em livros, artigos
cientificos e fundamentados pela teoria de que uma diminuicdo nos precos das
acOes pode estar refletindo mas noticias em relacdo ao progresso tecnolégico e ao
crescimento econdmico de longo prazo. Significando que o nivel natural de producao
e, consequentemente, a oferta agregada de bens e servicos, estara crescendo mais

lentamente no futuro do que se previa.
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A gquarta etapa do processo de desenvolvimento da pesquisa, refere-se a
coleta dos dados que foram analisados. Assim, 0S mesmos encontram-se expostos
no topico 3.2 desse trabalho onde constam suas fontes de busca e demais
informacdes pertinentes.

De posse dessas informacdes, a quinta etapa transcorreu de forma a
processar os dados coletados na etapa anterior. Desta forma, se fez uso da
correlacdo estatistica como ferramenta de trabalho para determinar se ha uma
relacdo coerente e sistematica entre duas ou mais variaveis em analise. Assim, 0s
dados foram estruturados na ferramenta Microsoft Excel® para melhor visualizacao

€ manuseio no programa estatistico Statistica®, conforme mostra o quadro 05.

Brasil Gll PIB Ibovespa
2010 68° 2.143.067.871.760,00 69.304,81
2011 47° 2.476.694.763.271,00 56.754,08
2012 58° 2.248.780.912.396,00 60.952,08
2013 64° 2.245.673.032.354,00 51.507,16
2014 61° 2.247.918.705.386,35 50.007,41
Russia Gll PIB RTSI
2010 64° 1.524.916.112.079,00 1.770,28
2011 56° 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 Gll PIB S&P BSE SENSEX
2010 56° 1.708.458.876.830,00 20.509,09
2011 62° 1.843.016.600.065,00 15.454,92
2012 64° 1.835.818.207.215,00 19.426,71
2013 66° 1.875.141.481.991,00 21.170,68
2014 76° 1.980.149.404.982,50 27.499,42
China Gll PIB SSE Composite
2010 430 5.930.502.270.313,00 2.808,08
2011 290 7.321.891.954.608,00 2.199,42
2012 34° 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 Gll PIB JSE/FTSE TOP40
2010 510 375.349.442.837,00 28.639,40
2011 590 416.596.716.622,00 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

Quadro 05 - dados compilados para anélise
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Apés a estruturacdo do banco de dados, as variaveis foram transferidas para
0 programa estatistico Statistica®. Nessa fase, passou-se a investigar a existéncia
de correlacdo entre os indicadores de inovacao (Gll), as variaveis macroeconémicas
(PIB) e os dados das bolsas de valores (indices de acdes). Para tanto, foi utilizado
como referéncia o coeficiente de correlacdo linear simples de Pearson, representado
pela letra “r". Se o valor de “r’ for +1, a correlagdo é perfeita positiva, significando
gue os valores altos em uma variavel correspondem a valores altos em outra, ou
seja, que elas crescem juntas. Se o valor de “r" for -1 trata-se de uma correlacéo
perfeita negativa, em que os valores altos em uma variavel correspondem a valores
baixos em outra, ou seja, enquanto uma delas cresce, a outra decresce. Quanto
maior a proximidade do valor de “r’ estiver de zero, menor é o indicio de correlacéo
entre elas; quanto mais proximo de 1 e -1, maior a correlacdo, conforme delineado

no quadro 06.

Coeficiente de correlacdo "r" |[Forca de Associacao
+091 - +£1,00 Muito forte
+0,71 - £0,90 Alta
+0,41 - +0,70 Moderada
+0,21 - 10,40 Pequena mas definida
+0,01 - 0,20 Leve, quase imperceptivel

Quadro 06 - coeficiente de correlacdo
Fonte: adaptado de Hair (2005).

A sequéncia dessa fase transcorreu com a analise individual de cada pais que
compdem essa pesquisa e suas respectivas variareis, em trés momentos distintos.
Primeiramente, foi analisada a relacéo entre as variaveis de inovag¢do do ranking do
The Global Innovation Index (Gll), com a variavel do indice da bolsa de valor.
Considerando o ranking global de inovagcdo como a variavel “Y” e o indice da bolsa
de valor como a variavel “X”, a correlagéo (r) ira determinar se existe uma relagéo
linear direta, ou inversa, entre X e Y, indicando a influéncia de X em Y. Desta forma,
o coeficiente de correlagédo consiste em uma medida simétrica de associacao, ou
seja, a correlacdo entre X e Y é a mesma que a correlagdo entre Y e X, ndo
importando qual variavel é dependente e qual é considerada independente (HAIR,
2005). Em um segundo momento, foi analisada a relacdo existe entre o indice da

bolsa de valor com a variavel de desempenho da economia (PIB Real); sendo o
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indice da bolsa de valor considerado para variavel Y e o desempenho do da
economia (PIB), para a variavel X, a correlacdo indicara o grau em que uma
variacdo de uma variavel Y, bolsa de valor esta relacionada com a variacao de outra
variavel X, desempenho da economia (PIB). Assim, o terceiro e ultimo momento
transcorreu com a verificacdo das relacdes entre a variavel de desempenho da
economia (PIB Real), variavel Y, com a variavel de desempenho do ranking global

de inovacéo, variavel X.

3.4 LimitagOes da pesquisa

A principal limitacdo dessa pesquisa deve-se ao fato de que ao se coletar os
dados sobre o desempenho macroeconémico (PIB Real) dos paises do BRICS, os
mesmos ndo haviam sido disponibilizados para o ano de 2014 até a data de
fechamento dessa pesquisa.

Desta forma, para que a pesquisa nao ficasse prejudicada, utilizou-se como
procedimento aplicar ao ano de 2013 uma projecdo de crescimento para esses
paises, tendo como base os indices percentuais fornecidos pela propria OCDE,
conforme quadro 07.

Brasil Russia india China | Africa do Sul
0,1 0,6 5,6 7,4 1,4
Quadro 07 - projecéo de crescimento do PIB

Desta forma, tdo logo os dados sejam disponibilizados, os mesmo serao

atualizados na pesquisa.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados transformam-se em conhecimento somente apos terem sido
submetidos a um processo de andlise e identificado um conjunto de descri¢des,
relacdes e diferencas uteis a algum propédsito. Assim, os dados coletados em um
processo de pesquisa podem ter como proposito: a descoberta ou testar alguma
hipétese. Quando o objetivo for a descoberta, o pesquisador utiliza a estatistica
descritiva como referéncia; para o caso do pesquisador quiser testar alguma
hipotese, ele deve utilizar a inferéncia estatistica.

Esse trabalho tem como objetivo testar a hipétese de que uma diminuicdo nos
precos das acbes pode estar refletindo mas noticias em relacdo ao progresso
tecnologico e ao crescimento econémico de longo prazo. Desta forma, a correlacdo
estatistica foi utilizada para sustentar ou rejeitar a hipotese, através da analise das
variaveis em estudo, tendo como base o coeficiente de correlacdo de Pearson “r”,
descrito no quadro 06.

Para fins didaticos desse estudo, utilizou-se como regra fundamental que o
coeficiente de correlacdo “r’, teria um nivel de significancia de 95% ou seja, seria
estatisticamente significativo ao nivel de p < 0,05000 isso quer dizer que para ele ser
descartado, deve haver menos de cinco chances em cem de estar certo ao rejeita-lo.
Além disso, também foi considerado que sua aceitacdo deveria ter uma forca de
associacdo enquadrada como “‘muito forte”, ou seja, que estivesse entre os
intervalos de covariacdo + 0,91 - + 1,00.

Dito isso, o calculo do coeficiente de correlacao “r’ se deu a fim de determinar
se had uma relacdo coerente e sistematica entre as variaveis inovacao (GllI),
desempenho do mercado acionario (indice de bolsas de valores) e desempenho da
economia (PIB). Para tanto, € importante compreender que havendo essa relagéo,
ela ndo é necessariamente causal, ou seja, ndo se pode dizer que uma variavel
causa a outra. Assim, o entendimento de outros elementos ajudou a melhor
compreender essa relacdo entre as variaveis, como: presenca de relacdo, a
natureza das relagdes, a direcao e a forgca de associagao.

Por conveniéncia, os resultados foram expostos na sequéncia do acrénimo
BRICS. Assim, primeiramente foram descritos os dados referentes ao Brasil (quadro

08, figuras 04, 05 e 06), depois para a Russia (quadro 09, figuras 07, 08, 09), india
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(quadro 10, figuras 10, 11 e 12), China (quadro 11, figuras 13, 14 e 15) e Africa do
sul (quadro 12, figuras 16, 17 e 18), sucessivamente.

4.1 Andlise da correlagéo para o Brasil

Conforme o0s parametros e as restricdes descritas na metodologia,
primeiramente analisou-se a correlacdo entre as variaveis de inovacao (Gll) com o
indice Ibovespa; em seguida foi analisada a correlacdo entre o indice Ibovespa com
o PIB e por ultimo, a correlacdo entre o PIB com o indice de inovacao (Gll),
conforme quadro 08.

Matriz de correlacéo para o Brasil

Variaveis Gll PIB Ibovespa
Gll - -0,965726] 0,266427
PIB -0,965726 - -0,369585

Ibovespa | 0,266427 |-0,369585 -
Quadro 08 - matriz de correlagdo para o Brasil

Desta forma, é possivel constatar ao se analisar os dados processados que,
no caso da primeira relacdo, ocorrida entre o indice de inovacéo (Gll) e o indice
Ibovespa, alcancou-se um coeficiente de correlacdo com direcdo positiva de
0,266427. Assim, é possivel inferir que ndo ha presenca de associacdo coerente e
sistematica entre as duas variaveis. Apesar da forca de associacdo ser descrita
como “pequena, mas definida”, a probabilidade de se conhecer o comportamento de
uma variavel, ndo nos permitira prever o comportamento da outra.

Com relagdo a segunda analise, realizada entre o indice Ibovespa com os
dados do PIB, o indice do coeficiente de correlacdo observado foi de direcéao
negativa -0,369585, indicando também que ndo ha presenca de associacao
coerente e sisteméatica entre essas duas variaveis. Embora a forca de associacao
ser descrita como “pequena, mas definida”, a probabilidade de se conhecer o
comportamento de uma variavel, também ndo nos permitira prever o comportamento
da outra.

Ja em relacdo a terceira comparacao, realizada levando em consideragédo os

dados do PIB contra o indice de inovacgéo (Gll), observou-se o oposto. Nesse caso,
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foi observada a existéncia de presenca de relacdo coerente e sistematica entre
essas duas variaveis, com um coeficiente de correlacdo com dire¢cdo negativa de -
0,965726 o que indica uma forga de associagao descrita como “muito forte”. Assim,
€ 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.

Ao estipular o célculo do coeficiente de correlacao, foi possivel dizer se duas
Ou mais variaveis estdo associadas. Assim, pode-se estabelecer que elas estdo
associadas quando exibem covariacdo; ou seja, quando uma variavel coerente e
sistematicamente muda em ralacdo a outra. Grandes coeficientes indicam uma alta
covariacdo e uma forte relacéo e, pequenos coeficientes indicam pouca covariacao e
uma fraca relacao.

Diante de uma analise preliminar, ao se verificar os coeficientes de correlagédo
para o Brasil, € possivel inferir que penas os dados referentes a analise do PIB
contra o indice de inovacdo (GIll), atenderam o0s requisitos da pesquisa.
Apresentando assim, um coeficiente de correlacdo dentro niveis de 95% de

significancia e uma forga de associacao descrita como “muito forte”.

4.1.1 Analise grafica para o Brasil

Uma maneira pratica de demonstrar visualmente a relagdo e a covariacdo de
duas variaveis é através do uso de diagramas de dispersdo. O diagrama de
dispersédo é um grafico dos valores de duas variaveis para todas as observacdes da
amostra e sua utilizagdo em conjunto com a medida quantitativa do coeficiente de
correlagao “r’ fornece um entendimento mais preciso e abrangente ao se analisar
duas variaveis.

E costume dispor a variavel dependente no eixo vertical e a variavel
independente no eixo horizontal. Dessa forma, passou-se a analisar as variaveis sob
a Otica do diagrama de dispersédo para complementar as informagdes ja levantadas
com o calculo do coeficiente de correlacdo de Pearson.

Assim, primeiramente foram analisados os dados de acordo com as relagdes
anteriormente definidas; ou seja, a correlacdo do indice de inovacao (GIll) com o
indice Ibovespa, seguido pela analise da correlacao entre o indice Ibovespa com o
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PIB e por ultimo, a correlacéo entre o PIB com o indice de inovacao (GllI), conforme
demonstram as figuras 04, 05 e 06.

Brasil
Diagrama de dispersdo da inovagao (GllI) em funcéo do Ibovespa
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70

68 o
66
64 o
62
(o)
60
& 58 o
56
54
52
50
48
o
46
48000 52000 56000 60000 64000 68000 72000
50000 54000 58000 62000 66000 70000
Ibovespa

Figura 04 - diagrama de disperséo da inovacéo (Gll) em funcéo do Ibovespa para o Brasil

A figura 04 expressa o diagrama de dispersdo com os dados referentes ao
indice de inovacado (Gll) e o indice Ibovespa. Assim, é possivel visualizar que os
pontos se distribuem aleatoriamente em fungéo da reta, ndo apresentando nenhuma
relacdo ou associacao aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum padrdo
previsivel ou identificAvel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X
ndo diria muito coisa nessa analise, sugerindo que ndo ha uma relacdo coerente e
sistematica entre as duas variaveis e que, pouca ou nenhuma covariacdo €
compartilhada entre elas. Desta forma, essa analise contribui com as evidencias
anteriormente descritas através do célculo do coeficiente de correlacdo, indicando
gue essa relacéao efetivamente ndo atende aos critérios de presenca de significancia

estatistica e de forca de associacdo entre as duas variaveis.
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Brasil
Diagrama de dispersdo do Ibovespa em fungéo do PIB
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Figura 05 - diagrama de disperséo do Ibovespa em funcdo do PIB para o Brasil

Na figura 05, o diagrama de dispersdo apresenta os dados referentes ao
indice Ibovespa em funcéo do PIB. Através de sua analise e visualizacdo, é possivel
verificar que o0s pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta, nédo
apresentando nenhuma relacdo ou associacdo aparente entre as variaveis. Isto é,
nao ha nenhum padréo previsivel ou identificavel para os pontos. O conhecimento
dos valores de Y e de X nao diria muito coisa nessa analise, sugerindo que ndao ha
uma relacdo coerente e sistematica entre as duas variaveis e que, pouca ou
nenhuma covariacdo é compartilhada entre elas. De forma semelhante a anélise
anterior, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do calculo do
coeficiente de correlagao, indicando que essa relagao efetivamente nao atende aos
critérios de presenca de significAncia estatistica e de for¢a de associagdo entre as

duas variaveis.
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Brasil
Diagrama de dispersdo do PIB em fungéo da inovacao (GllI)
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Figura 06 - diagrama de disperséo do PIB em funcado da inovacéo (Gll) para o Brasil

J& a figura 06, relativa a terceira comparacao, leva em consideracédo os dados
do PIB contra o indice de inovacdo (Gll), apresenta um quadro bastante diferente.
Ha um padrdo distinto para os pontos no diagrama de disperséo, que facilmente se
alinham em torno da reta e apresentam uma relacédo descrita como negativa. Pois 0s
aumentos nos valores de X ocasionam diminuicdo nos valores de Y. Ou seja, 0S
valores de X e de Y mudam na dire¢cdo oposta. Ha uma grande covariacdo ente as
duas variaveis porque Y e X modificam-se sistematicamente juntas. Desta forma, &
possivel inferir que a relacdo do PIB contra o indice de inovacéo (Gll) atendem os
requisitos da pesquisa, pois apresenta um coeficiente de correlacdo dentro dos
niveis de 95% de significancia e uma for¢ca de associagdo descrita como “muito
forte”.

4.2 Andlise da correlagéo para a Russia

A seguir, sdo explanados os resultados obtidos referentes as analises feitas
das variaveis sobre a Russia. Assim, primeiramente analisou-se a correlagdo entre
as variaveis do indice global de inovagcao (GIl) com o indice da bolsa de valores

RTSI; logo em seguida foi analisada a correlacdo entre o indice da bolsa de valores
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RTSI com o PIB e por ultimo, a correlagéo entre o PIB com o indice de inovacao

(GlI), conforme mostra o quadro 09.

Matriz de correlacdo para a Russia
Variaveis Gll PIB RTSI
Gll - -0,620155 | 0,721825
PIB -0,620155 - -0,688596
RTSI 0,721825 | -0,688596 -

Quadro 09 - matriz de correlacdo pra a Russia

Ao visualizar os dados referentes ao quadro 09, onde constam os resultados
para os coeficientes de correlacdo da Russia, é possivel constatar que, no caso da
primeira relacdo, ocorrida entre o indice de inovacédo (Gll) e o indice da bolsa de
valores RTSI, o coeficiente de correlacdo encontrado foi de direcdo positiva de
0,721825. Assim, é possivel inferir que talvez haja presenca de associa¢édo coerente
e sistematica entre as duas variaveis; sustentado pela forca de associacdo ser
descrita como “alta”. No entanto, essa relagao foi descartada perante os critérios
estabelecidos para essa pesquisa, pois a probabilidade de se conhecer com
exatiddo o comportamento das varidaveis ndo atingiu um grau de certeza
estatisticamente significativo; ou seja, 95% de confianca.

Com relacdo a segunda analise, realizada entre o indice da bolsa de valores
RTSI com os dados do PIB, o coeficiente de correlacdo observado foi de direcéo
negativa -0,688596 indicando assim, que ndo h& presenca de associacdo coerente e
sistematica entre essas duas variaveis. Embora a forca de associacdo ser descrita
como “moderada”, a probabilidade de se conhecer e prever o comportamento de
uma variavel, também n&o nos permitird conhecer e prever o comportamento da
outra.

Ja em relacéo a terceira comparacao, realizada levando em consideragao os
dados do PIB contra o indice de inovacao (Gll), observou-se um coeficiente de
correlacdo de direcdo negativa -0,620155 indicando assim, que ndo ha presenca de
associacado coerente e sistematica entre essas duas variaveis. De forma similar a
relacdo anterior, embora a forca de associacao ter sido descrita como “moderada”, a
probabilidade de se conhecer e prever o comportamento de uma variavel, também

NAo Nos permitird conhecer e prever o comportamento da outra.
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Desta forma, através de uma analise preliminar verificando os coeficientes de
correlagcdo para a Russia, € possivel inferir que nenhuma das relagfes atendeu aos
requisitos da pesquisa, dentro dos niveis de significancia estatistica e forca de

associacao.

4.2.1 Analise grafica para a Russia

Em reforco as informacdes levantadas com o calculo do coeficiente de
correlacédo, o diagrama de dispersao fornece informag0es adicionais para embasar a
decisdo de se aceitar ou rejeitar alguma relacdo. Assim, primeiramente foram
analisados os dados de acordo com as relagBes anteriormente definidas; ou seja, a
correlagcdo do indice de inovacdo (Gll) com o indice da bolsa de valores RTSI,
seguido pela analise da correlacdo entre o indice da bolsa de valores RTSI com o
PIB e por ultimo, a correlagcdo entre o PIB com o indice de inovacédo (Gll), conforme

demonstram as figuras 07, 08 e 09.

Russia
Diagrama de dispersdo da inovagéo (Gll) em funcdo do RTSI
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Figura 07 - diagrama de disperséo da inovacéo (Gll) em funcéo do RTSI da Russia

A figura 07 demonstra o diagrama de dispersdo com os dados referentes ao
indice de inovacao (Gll) e o indice da bolsa de valores RTSI. Assim, é possivel

visualizar que os pontos se distribuem com certa regularidade em funcéo da reta,
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apresentando aparente relacdo ou associacao coerente e positiva entre as variaveis.
Isto €, talvez haja algum padréo previsivel ou identifichvel para os pontos. Aumentos
no valor de X poderiam estar associados a aumentos também em Y. De maneira
semelhante, se os valores de X diminuirem, os valores de Y também decresceriam,
sugerindo que as duas varidveis compartilham um pouco de covariagdo. Dito isso,
essa andlise reforca as evidéncias anteriormente descritas através do célculo do
coeficiente de correlacdo, indicando que essa relacdo ndo contempla os critérios da
pesquisa. Embora haja uma forca de associagdo descrita como “alta”, a
probabilidade de se conhecer com exatiddo o comportamento das varidveis néo
atingiu um grau de certeza estatisticamente significativo; ou seja, 95% de confianca.

Russia
Diagrama de dispersdo do RTSI em funcéo do PIB
RTSI = 3381,026-1,0351E-9*x
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Figura 08 - diagrama de disperséo do RTSI em fungdo do PIB da Russia

O diagrama de dispersado da figura 08 apresenta os dados referentes ao
indice da bolsa de valores RTSI em funcdo do PIB. Através de sua analise e
visualizagdo, é possivel verificar que os pontos se distribuem aleatoriamente em
torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagdo ou associacao aparente entre as
variaveis. Isto é, ndo ha nenhum padréo previsivel ou identificavel para os pontos. O
conhecimento dos valores de Y e de X ndo diria muito coisa nessa analise,
sugerindo que ndo ha uma relagcédo coerente e sistematica entre as duas variaveis e

7

que, pouca ou nenhuma covariagdo é compartilhada entre elas. Desta forma, o
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diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do célculo do coeficiente de
correlacdo, indicando que essa relacdo efetivamente ndo atende aos critérios de
presenca de significancia estatistica e de forca de associacdo entre as duas

variaveis.

Rassia
Diagrama de dispersdo do PIB em fung¢éo da Inovacéo (Gll)
PIB = 3,2118E12-2,2715E10*x
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Figura 09 - diagrama de disperséo do PIB em funcéo da inovacao (Gll) da Russia

De acordo com a figura 09, o diagrama de dispersdo apresenta os dados
referentes ao PIB em funcéo do indice de inovacédo (Gll). Através de sua analise e
visualizacdo, € possivel verificar que os pontos se distribuem aleatoriamente em
torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagdo ou associacao aparente entre as
variaveis. Isto é, ndo ha nenhum padréo previsivel ou identificavel para os pontos. O
conhecimento dos valores de Y e de X ndo diria muito coisa nessa analise,
sugerindo que ndo ha uma relagédo coerente e sistematica entre as duas variaveis e
que, pouca ou nenhuma covariagdo €& compartiihada entre elas. De forma
semelhante a analise anterior, o diagrama de dispersao contribui com as evidéncias
do calculo do coeficiente de correlagdo, indicando que essa relagdo efetivamente
ndo atende aos critérios de presenca de significAncia estatistica e de forca de

associacao entre as duas variaveis.
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4.3 Andlise de correlacio para a India

A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos referentes as analises feitas
das variaveis sobre a india. Assim, primeiramente analisou-se a correlacdo entre as
variaveis do indice global de inovacao (GIl) com o indice da bolsa de valores S&P
BSE SENSEX; logo em seguida foi analisada a correlacdo entre o indice da bolsa de
valores S&P BSE SENSEX com o PIB e por ultimo, a correlacdo entre o PIB com o

indice de inovacéao (GllI), conforme mostra o quadro 10.

Matriz de correlacdo para a india

Variaveis Gll PIB S&P BSE SENSEX
Gll - 0,974099 0,742121

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

Quadro 10 - matriz de correlagéo para a india

Ao visualizar os dados referentes ao quadro 10, onde constam os resultados
para os coeficientes de correlacdo da india, é possivel observar que, no caso da
primeira relacdo, ocorrida entre o indice de inovacédo (Gll) e o indice da bolsa de
valores S&P BSE SENSEX, o coeficiente de correlacdo encontrado foi de direcéo
positiva de 0,742121. Assim, é possivel inferir que talvez haja presenca de
associacao coerente e sistematica entre as duas variaveis; sustentado pela forca de
associagao ser descrita como “alta”. No entanto, essa relacao foi descartada perante
0s critérios estabelecidos para a pesquisa, pois a probabilidade de se conhecer com
exatiddo o comportamento das variaveis ndo atingiu um grau de certeza
estatisticamente significativo; ou seja, 95% de confianca.

Com relagédo a segunda andlise, realizada entre o indice da bolsa de valores
S&P BSE SENSEX com os dados do PIB, o coeficiente de correlagéo observado foi
de direcdo positiva de 0,579136 indicando assim, que ndo ha presenca de
associacdo coerente e sistemética entre essas duas variaveis. Embora a forca de
associacao ter sido descrita como “moderada”, a probabilidade de se conhecer e
prever o comportamento de uma variavel, também nao nos permitira conhecer e
prever o comportamento da outra.

No que diz respeito a analise da terceira comparacao, realizada levando em
consideracdo os dados do PIB contra o indice de inovacdo (Gll), observou-se o
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oposto. Nesse caso, foi observada a existéncia de presenca de relacdo coerente e
sistematica entre essas duas variaveis, com um coeficiente de correlagdo com
direcédo positiva de 0,974099 o que indica uma forca de associacdo descrita como
“‘muito forte”. Assim, é possivel inferir com uma probabilidade segura que, ao se
conhecer o comportamento de uma variavel é possivel também se conhecer e

prever o comportamento da outra.

4.3.1 Andlise grafica para a india

Em reforco as informagBes levantadas com o calculo do coeficiente de
correlacéo, o diagrama de dispersao fornece informacgdes adicionais para embasar a
decisdo de se aceitar ou rejeitar alguma relacdo. Assim, primeiramente foram
analisados os dados de acordo com as relacdes anteriormente definidas; ou seja, a
correlacao do indice de inovacéo (Gll) com o indice da bolsa de valores S&P BSE
SENSEX, seguido pela anélise da correlacdo entre o indice da bolsa de valores S&P
BSE SENSEX com o PIB e por ultimo, a correlacdo entre o PIB com o indice de

inovacao (Gll), conforme demonstram as figuras 10, 11 e 12.

india
Diagrama de disperséo da inovag&o (Gll) em fungéo do S&P BSE SENSEX
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Figura 10 - diagrama de dispers&o da inovagéo (Gll) em funcéo do S&P BSE SENSEX para a india
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Na figura 10 é possivel visualizar o diagrama de dispersdo com os dados
referentes ao indice de inovacao (Gll) e o indice da bolsa de valores S&P BSE
SENSEX. Assim, € possivel verificar que os pontos se distribuem com certa
regularidade em funcdo da reta, apresentando aparente relacdo ou associacao
coerente e positiva entre as variaveis. Isto €, talvez haja algum padréo previsivel ou
identificavel para os pontos. Aumentos no valor de X poderiam estar associados a
aumentos também em Y. De maneira semelhante, se os valores de X diminuirem, os
valores de Y também decresceriam, sugerindo que as duas variaveis compartilham
um pouco de covariacao. Dito isso, essa analise reforca as evidéncias anteriormente
descritas através do calculo do coeficiente de correlagdo, indicando que essa
relacdo ndo contempla os critérios da pesquisa. Embora haja uma forca de
associagao descrita como “alta”, a probabilidade de se conhecer com exatiddo o
comportamento das variaveis ndo atingiu um grau de certeza estatisticamente

significativo; ou seja, 95% de confianca.

india
Gréafico de dispersédo do S&P BSE SENSEX em fungéo do PIB
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Figura 11 - diagrama de dispersdo do S&P BSE SENSEX em funcéo do PIB para a india

O diagrama de dispersado da figura 11 apresenta os dados referentes ao
indice da bolsa de valores S&P BSE SENSEX em funcdo do PIB. Através de sua
analise e visualizacdo, € possivel verificar que o0s pontos se distribuem

aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagéo ou associagao
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aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum padréo previsivel ou identificavel
para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X n&o diria muito coisa nessa
analise, sugerindo que ndo ha uma relacdo coerente e sistematica entre as duas
variaveis e que, pouca ou nenhuma covariacdo € compartilhada entre elas. Desta
forma, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do calculo do
coeficiente de correlagao, indicando que essa relagao efetivamente nao atende aos
critérios de presenca de significancia estatistica e de forca de associacdo entre as

duas variaveis.

india
Gréfico de disperséo do PIB em fungéo da inovagéo (GllI)
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Figura 12 - diagrama de dispersdo do PIB em func&o da inovacéo (Gll) para a india

Ja a figura 12, relativa a terceira comparacao, leva em consideracéo os dados
do PIB contra o indice de inovacéo (Gll), apresenta um quadro bastante diferente.
Ha um padrdo distinto para os pontos no diagrama de dispersao, que facilmente se
alinham em torno da reta e apresentam uma relacao descrita como positiva. Pois 0s
aumentos nos valores de X ocasionam aumentos nos valores de Y. Ou seja, 0s
valores de X e de Y mudam na mesma dire¢cdo. Ha uma grande covariacao entre as
duas variaveis porque Y e X modificam-se sistematicamente juntas. Desta forma, é
possivel inferir que a relacdo do PIB contra o indice de inovacao (Gll) atendem os

requisitos da pesquisa, pois apresenta um coeficiente de correlagcdo dentro dos
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niveis de 95% de significAncia e uma for¢ca de associacdo descrita como “muito
forte”.

4.4 Andlise de correlacéo para a China

A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos referentes as andlises feitas
das variaveis sobre a China. Assim, primeiramente analisou-se a correlacédo entre as
variaveis do indice global de inovacao (GllI) com o indice da bolsa de valores SSE
Composite; logo em seguida foi analisada a correlacdo entre o indice da bolsa de
valores S&P BSE SENSEX com o PIB e por ultimo, a correlagdo entre o PIB com o

indice de inovacéao (GllI), conforme mostra o quadro 11.

Matriz de correlacdo para a China

Variaveis Gll PIB SSE Composite
Gl - -0,651544 0,019773
PIB -0,651544 - 0,143263
SSE Composite | 0,019773| 0,143263 -

Quadro 11 - matriz de correlacdo para a China

Ao visualizar os dados referentes ao quadro 11, onde constam os resultados
para os coeficientes de correlacdo da China, é possivel observar que, no caso da
primeira relacdo, ocorrida entre o indice de inovacédo (Gll) e o indice da bolsa de
valores SSE Composite, alcancou-se um coeficiente de correlacdo com direcéo
positiva de 0,019773. Assim, é possivel inferir que ndo ha presenca de associacao
coerente e sistematica entre as duas variaveis e que a forca de associagao
encontrada foi descrita como “leve, quase imperceptivel”. Com isso, a probabilidade
de se conhecer e prever o comportamento de uma variavel, ndo nos permitira
conhecer e prever o comportamento da outra.

Com relagéo a segunda analise, realizada entre o indice da bolsa de valores
SSE Composite com os dados do PIB, o coeficiente de correlagéo observado foi de
direcdo positiva de 0,143263. De maneira semelhante a relacdo anterior, € possivel
inferir que ndo ha presenca de associacdo coerente e sistematica entre as duas

variaveis e que a forgca de associagao encontrada foi descrita como “leve, quase
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imperceptivel”. Com isso, a probabilidade de se conhecer e prever o comportamento
de uma variavel, ndo nos permitira conhecer e prever o comportamento da outra.

Ja em relacdo a terceira comparacao, realizada levando em consideragcao os
dados do PIB contra o indice de inovacédo (Gll), observou-se um coeficiente de
correlacao de direcao negativa -0,651544 indicando assim, que ndo ha presenca de
associacdo coerente e sistemética entre essas duas variaveis. Embora a forca de
associagao encontrada ter sido descrita como “moderada”, a probabilidade de se
conhecer e prever o comportamento de uma variavel, também ndo nos permitira

conhecer e prever o comportamento da outra.

4.4.1 Analise grafica para a China

Em complemento as informacdes observadas com o calculo do coeficiente de
correlacédo, o diagrama de dispersao fornece informagdes adicionais para embasar a
decisdo de se aceitar ou rejeitar alguma relacdo. Assim, primeiramente foram
analisados os dados de acordo com as relagdes anteriormente definidas; ou seja, a
correlacdo do indice de inovacdo (Gll) com o indice da bolsa de valores SSE
Composite, seguido pela analise da correlacdo entre o indice da bolsa de valores
SSE Composite com o PIB e por ultimo, a correlacdo entre o PIB com o indice de

inovacao (Gll), conforme demonstram as figuras 13, 14 e 15.

China
Diagrama de dispersdo da inovagdo (Gll) em fungdo do SSE Composite
Gll = 33,4027+0,0002*x
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Figura 13 - diagrama de disperséo da inovacéo (Gll) em funcéo do SSE Composite da China
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O diagrama de dispersao da figura 13 apresenta os dados referentes ao
indice de inovacao (Gll) em funcdo do indice da bolsa de valores SSE Composite.
Através de sua analise e visualizacdo, € possivel verificar que o0s pontos se
distribuem aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relacdo ou
associacdo aparente entre as variaveis. Isto é, ndo ha nenhum padréo previsivel ou
identificavel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X ndo diria muito
coisa nessa analise, sugerindo que ndo ha uma relacao coerente e sistematica entre
as duas variaveis e que, pouca ou quase nenhuma covariacao € compartilhada entre
elas. Desta forma, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do célculo
do coeficiente de correlagéo, indicando que essa relagéo efetivamente ndo atende
aos critérios de presenca de significancia estatistica e de forca de associacdo entre

as duas variaveis.

China
Diagrama de dispersdo da bolsa em funcédo do PIB
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Figura 14 - diagrama de dispersédo do SSE Composite em funcdo do PIB da China

O diagrama de dispersdao da figura 14 apresenta os dados referentes ao
indice da bolsa de valores SSE Composite em funcdo do PIB. Atraves de sua
andlise e visualizagédo € possivel verificar um quadro semelhante a analise anterior,
onde os pontos se distribuem aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando
nenhuma relacédo ou associacao aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum

padrao previsivel ou identificavel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y
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e de X ndo diria muito coisa nessa andlise, sugerindo que ndo ha uma relacéo
coerente e sistemética entre as duas varidveis e que, pouca ou quase nenhuma
covariacdo € compartilhada entre elas. Desta forma, o diagrama de dispersao
contribui com as evidéncias do calculo do coeficiente de correlacéo, indicando que
essa relacdo efetivamente ndo atende aos critérios de presenca de significancia
estatistica e de for¢a de associagdo entre as duas variaveis.

China
Diagrama de disperséo do PIB em func&o da inovagao (GllI)
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Figura 15 - diagrama de disperséo do PIB em func¢éo da inovacéo (Gll) da China

Na figura 15, o diagrama de dispersdo apresenta os dados referentes ao PIB
em funcdo do indice de inovacdo (Gll). Através de sua analise e visualizacdo é
possivel verificar um quadro semelhante a analise anterior, onde o0s pontos se
distribuem aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagao ou
associacdo aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum padrdo previsivel ou
identificavel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X ndo diria muito
coisa nessa analise, sugerindo que ndo ha uma relacdo coerente e sistematica entre
as duas variaveis e que, pouca ou quase nenhuma covariacdo € compartilhada entre
elas. Desta forma, o diagrama de dispersao contribui com as evidéncias do calculo
do coeficiente de correlacéo, indicando que essa relacéo efetivamente ndo atende
aos critérios de presenca de significancia estatistica e de forca de associacéo entre

as duas variaveis.
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4.5 Andlise de correlacéo para a Africa do Sul

Por ultimo, sdo apresentados os resultados obtidos referentes as andlises
feitas das variaveis sobre a Africa do Sul. Assim, primeiramente analisou-se a
correlacdo entre as variaveis do indice global de inovacédo (GIlI) com o indice da
bolsa de valores JSE/FTSE TOP40; logo em seguida foi analisada a correlacao entre
o indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 com o PIB e por ultimo, a correlacdo

entre o PIB com o indice de inovacao (Gll), conforme mostra o quadro 12.

Matriz de correlacdo para a Africa do Sul

Variaveis Gll PIB JSE/FTSE TOP40
Gll - 0,429552 0,013530
PIB 0,429552 - -0,649517
JSE/FTSE TOP40 | 0,013530(-0,649517 -

Quadro 12 - matriz de correlagéo para a Africa do Sul

Visualizando os dados referentes ao quadro 12, onde constam os resultados
para os coeficientes de correlacéo da Africa do sul, é possivel observar que, no caso
da primeira relacdo, ocorrida entre o indice de inovacao (Gll) e o indice da bolsa de
valores JSE/FTSE TOP40, alcancou-se um coeficiente de correlacdo com direcéo
positiva de 0,013530. Assim, é possivel inferir que ndo ha presenca de associacao
coerente e sistematica entre as duas variaveis, com uma forca de associacao
encontrada descrita como “leve, quase imperceptivel”. Desta forma, a probabilidade
de se conhecer e prever o comportamento de uma variavel, ndo nos permitira
conhecer e prever o comportamento da outra.

Com relacdo a analise da segunda comparacdo, realizada levando em
consideracdo os dados do indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 contra os
dados do PIB, observou-se um coeficiente de correlagdo com direcdo negativa de -
0,649517 indicando assim, que nao ha presenca de associacdo coerente e
sistematica entre essas duas variaveis. Embora a forca de associacdo encontrada
ter sido descrita como “moderada”, a probabilidade de se conhecer e prever o
comportamento de uma variavel, também nao nos permitira conhecer e prever o

comportamento da outra.
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J& em relacdo a terceira comparacao, realizada levando em consideracdo os
dados do PIB contra o indice de inovacdo (Gll), observou-se um coeficiente de
correlacdo de direcdo positiva de 0,429552 indicando assim, que ndo ha presenca
de associacao coerente e sistematica entre essas duas variaveis. Embora a forca de
associacdo encontrada ter sido descrita como “moderada”, a probabilidade de se
conhecer e prever o comportamento de uma variavel, também ndo nos permitirq

conhecer e prever o comportamento da outra.

4.5.1 Analise gréfica para a Africa do Sul

De maneira similar as demais observacfes, o diagrama de disperséo
fornecera informac@es adicionais as ja observadas com o calculo do coeficiente de
correlacdo, com o intuito de embasar a decisdo de aceitar ou rejeitar alguma
relacdo. Assim, primeiramente foram analisados os dados de acordo com as
relacBes anteriormente definidas; ou seja, a correlacdo do indice de inovacao (Gll)
com o indice da bolsa de JSE/FTSE TOP40, seguido pela andlise da correlacao
entre o indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 com o PIB e por ultimo, a
correlacdo entre o PIB com o indice de inovacdo (Gll), conforme demonstram as
figuras 16, 17 e 18.

Africa do Sul
Diagrama de dispersdo da inovagéo (Gll) em funcdo do JSE/FTSE TOP40
Gll = 54,7702+6,4798E-6*x
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Figura 16 - diagrama de disperséo da inovacéo (Gll) em funcéo do JSE/FTSE TOP40 da Africa do
Sul.
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O diagrama de dispersao da figura 16 apresenta os dados referentes ao
indice de inovagédo (GIl) em fungéo do indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40.
Através de sua analise e visualizacdo, € possivel verificar que os pontos se
distribuem aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relacdo ou
associacdo aparente entre as variaveis. Isto é, ndo ha nenhum padréo previsivel ou
identificavel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X nado diria muito
coisa nessa analise, sugerindo que ndo ha uma relacao coerente e sistematica entre
as duas variaveis e que, pouca ou quase nenhuma covariacao € compartilhada entre
elas. Desta forma, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do calculo
do coeficiente de correlagéo, indicando que essa relagéo efetivamente ndo atende
aos critérios de presenca de significancia estatistica e de forca de associacdo entre

as duas variaveis.

Africa do Sul
Diagrama de dispersdo do JSE/FTSE TOP40 em func¢do do PIB
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Figura 17 - diagrama de dispersdo do JSE/FTSE TOP40 em funcéo do PIB da Africa do Sul.

Na figura 17, o diagrama de dispersdo apresenta os dados referentes ao
indice da bolsa de valores JSE/FTSE TOP40 em funcdo do PIB. Através de sua
analise e visualizagdo € possivel verificar que o0s pontos se distribuem
aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagcédo ou associagao
aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum padréo previsivel ou identificavel

para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X ndo diria muito coisa nessa
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andlise, sugerindo que ndo h& uma relacdo coerente e sistemética entre as duas
variaveis e que, pouca ou quase nenhuma covariacdo é compartilhada entre elas.
Desta forma, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do calculo do
coeficiente de correlagéo, indicando que essa relacdo efetivamente ndo atende aos
critérios de presenca de significAncia estatistica e de for¢ca de associacdo entre as

duas variaveis.

Africa do Sul
Diagrama de dispersdo do PIB em fungdo da inovacao (Gll)
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Figura 18 - diagrama de dispers&o do PIB em funcéo da inovacéo (Gll) da Africa do Sul.

Na figura 18, o diagrama de dispersao apresenta os dados referentes ao PIB
em funcdo do indice de inovacdo (Gll). Através de sua analise e visualizacdo é
possivel verificar um quadro semelhante a andlise anterior, onde 0os pontos se
distribuem aleatoriamente em torno da reta, ndo apresentando nenhuma relagao ou
associagao aparente entre as variaveis. Isto €, ndo ha nenhum padréo previsivel ou
identificavel para os pontos. O conhecimento dos valores de Y e de X nédo diria muito
coisa nessa andlise, sugerindo que ndo ha uma relacéo coerente e sistematica entre
as duas variaveis e que, pouca ou quase nenhuma covariagdo é compartilhada entre
elas. Desta forma, o diagrama de dispersdo contribui com as evidéncias do céalculo
do coeficiente de correlacéo, indicando que essa relacéo efetivamente ndo atende
aos critérios de presenca de significAncia estatistica e de for¢a de associacdo entre

as duas variaveis.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse capitulo apresenta as conclusfes e as consideracdes para a pesquisa a
partir dos resultados encontrados. Resgata o problema de pesquisa apresentado no
comeco do trabalho, verificando seu equacionamento através da observancia do
objeto geral e dos objetivos especificos com o intuito de validar ou rejeitar a hipétese
apresentada. Em seguida, sdo apresentadas as sugestdes de estudos que poderao
ser realizados futuramente como forma de enriquecimento e contribuicdo para esse

trabalho.
5.1 Conclusoes

A pesquisa apresentada nessa dissertacdo de mestrado teve como ponto de
partida analisar a relacdo e a contribuicdo da inovacdo como mecanismo propulsor
do desempenho do mercado acionario e, consequentemente, da economia real.
Assim, ela foi motivada pelo seguinte problema: o desempenho do mercado de
acOes pode ser preditor de evolucdo da economia real e servir de indicador
econémico?

Para encontrar uma resposta que satisfaca esse questionamento, o objetivo
geral da pesquisa foi identificar se existe relacdo entre inovacdo tecnoldgica,
crescimento econémico e o desempenho do mercado de capitais, através do estudo
das variaveis que influenciam esses indices para o Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul — BRICS. Para tanto, o embasamento tedrico deu-se através da
pesquisa em livros, artigos cientificos e fundamentados pela hipétese de que uma
diminuicdo nos precos das ac¢des pode estar refletindo mas noticias em relagéo ao
progresso tecnoldgico e ao crescimento econdmico de longo prazo.

Desta forma, foi estipulado como referéncia para o quesito inovacdo, o
indicador fornecido pelo The Global Innovation Index (Gll), para o quesito
crescimento econdémico foi utilizado como referéncia o PIB real e, para o quesito do
mercado de capitais, foi utilizado o principal indice de a¢des da bolsa de valores de
cada pais. Diante dessas informacdes, 0s objetivos especificos transcorreram de

forma a identificar, analisar e relacionar essas variaveis.
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Para isso, se fez uso do célculo do coeficiente de correlacdo e apoiou-se no
diagrama de dispersdo como forma de analisar os indices através das seguintes
relacdes: entre o indice de inovacao (Gll) com o indice da bolsa de valores; entre o
indice da bolsa de valores com o PIB e, por ultimo, entre o PIB e o indice de
inovacdo (Gll). Como regra fundamental, estipulou-se para esse estudo que o
coeficiente de correlacdo “r’, teria um nivel de significancia de 95% ou seja, seria
estatisticamente significativo ao nivel de p < 0,05000 isso quer dizer que para ele ser
descartado, deve haver menos de cinco chances em cem de estar certo ao rejeita-lo.
Além disso, também foi considerado que sua aceitacdo deveria ter uma forca de
associagao descrita como “muito forte”, ou seja, que estivesse entre os intervalos de
covariacdo + 0,91 - + 1,00.

Desta forma, para o Brasil os resultados encontrados indicam que apenas a
relacdo entre o PIB com o indice de inovacdo (Gll) foi observada a existéncia e
presenca de associacdo coerente e sistematica entre essas duas variaveis. Sendo
possivel inferir que, conhecer o comportamento de uma variavel, possibilita
conhecer e prever o comportamento da outra. No entanto, como as demais relacdes
foram insatisfatorias, rejeita-se a hipétese de pesquisa, pois nao foi identificado de
maneira coerente que varia¢cdes nos indices de acdes estariam refletindo variacdes
nos niveis de inovacdo (GIl) e, consequentemente, no desempenho
macroecondmico (PIB).

Para a RdUssia, os resultados encontrados sugerem ndo haver nenhuma
associacdo ou aparente relacdo coerente e sistematica que possam conhecer e
descrever o comportamento das variaveis. Embora o coeficiente de correlacdo entre
o indice de inovagédo (Gll) e o indice da bolsa de valores RTSI ter sido descrito como
“alto”, a probabilidade de se conhecer com exatiddo o comportamento das variaveis
nao atingiu um grau de certeza estatisticamente significativo; ou seja, 95% de
confianga. Com isso, pode-se inferir que nenhuma das relagbes atende aos critérios
estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando a hipétese de estudo, pois variacdes
nos indices de acdes ndo estariam refletindo variacdes nos niveis de inovagao (GlI)
e, consequentemente, no desempenho macroecondémico (PIB).

No caso da india, os resultados demonstram que apenas a relagdo entre o
PIB e o indice de inovacdo (GIll) foi observada a existéncia e presenca de
associacao coerente e sisteméatica entre essas duas variaveis. Sendo possivel inferir

gue conhecer o comportamento de uma variavel possibilita conhecer e prever o
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comportamento da outra. Embora a relagéo ocorrida entre o indice de inovacao (GlI)
e o indice da bolsa de valores S&P BSE SENSEX RTSI ter sido descrito como “alto”,
a probabilidade de se conhecer com exatiddo o comportamento das variaveis nao
atingiu um grau de certeza estatisticamente significativo; ou seja, 95% de confianca.
Com isso, pode-se inferir que nenhuma das relacdes atende aos critérios
estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando a hipétese de estudo, pois variacdes
nos indices de acfes nao estariam refletindo variacbes nos niveis de inovacao (Gll)
e, consequentemente, no desempenho macroecondémico (PIB).

A China apresentou um quadro baste diferente, pois o0s resultados
demonstram a completa inexisténcia de relacdo coerente e sistematica entre as
variaveis. Sendo possivel inferir, de maneira segura, que nenhuma das relacdes
atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando a hipétese de
estudo, pois variacbes nos indices de acbes ndo estariam refletindo, de maneira
coerente e sistemética, variagdes nos niveis de inovacédo (Gll) e, consequentemente,
no desempenho macroecondémico (PIB).

A Africa do Sul apresentou um quadro parecido com a China, pois 0s
resultados demonstram a completa inexisténcia de relacdo coerente e sistematica
entre as variaveis. Sendo possivel inferir, de maneira segura, que nenhuma das
relacbes atende aos critérios estabelecidos para essa pesquisa, rejeitando a
hipétese de estudo, pois variacées nos indices de acdes ndo estariam refletindo, de
maneira coerente e sistematica, variacdbes nos niveis de inovacdo (Gll) e,
consequentemente, no desempenho macroecondomico (PIB).

Diante das colocagOes apresentadas, acredita-se que o objetivo geral e os
objetivos especificos da pesquisa foram satisfeitos. Pois ndo foi possivel identificar,
de maneira coerente e sistematica, uma relacdo entre inovacdo tecnoldgica,
crescimento econdémico e o desempenho do mercado de capitais capaz de
descrever e prever o comportamento dessas variaveis para o Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul. Com isso, a hipétese de estudo foi rejeitada de maneira
sistematica, chegando a conclusédo que o desempenho do mercado de capitais ndo
pode servir como indicador econdmico, pois ndo se constatou evidéncias de seu
desempenho relacionadas ao desempenho da economia real e da inovacéo
tecnoldgica; respondendo assim, ao problema que originou essa pesquisa.

Os resultados aqui encontrados corroboram com outras pesquisas que nao

encontraram evidéncias efetivas entre o desempenho do mercado de acbes com a
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inovacdo tecnoldgica e o crescimento econdmico, como: (ARESTIS,
DEMETRIADES, E LUINTEL 2001; BECK 2003; HOOK 2004; ZHU, ASH, E POLLIN
2004; BECK E LEVINE 2004; DRITSAKI E DRITSAKI-BARGIOTA 2005;
HONDROYIANNIS, LOLOS, E PAPAPETROU 2005; BEN NACEUR E GHAZOUANI
2007; PILO 2012; KUOSMANEN E VATAJA 2013; FLORACKIS, et al 2014; AHMED
E MMOLAINYANE 2014; ODHIAMBO 2014). No entanto, ndo expressam verdades
absolutas, apenas refletem as evidéncias e as percepcdes para esse grupo de
paises levando em consideracdo as variaveis analisadas, o periodo de coleta dos
dados e a metodologia utilizada.

Assim, resultados diferentes poderiam ser alcangados utilizando essa mesma
metodologia para outro grupo de paises, apenas abrangendo um espaco de tempo
maior, adicionado outras variaveis para complementar o estudo ou trocando alguma

das variaveis.

5.2 Estudos futuros

Como sugestédo de estudos que podem ser desenvolvidos tendo como base
essa pesquisa, sugere-se realizar uma comparacao dos resultados aqui encontrados
com os resultados a serem encontrados para um grupo de paises desenvolvido,

como Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Franca, Italia, Alemanha e Japéo.
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