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ABSTRACT

The relationship between finance and innovation is key for economic development. Both
classical economists and economic historians highlight the importance of these connections for
successful capitalist economies. This paper investigates the relationship between finance and
innovation in a cross-country comparison. This comparison uses three sets of data for 187 countries
(science and technology, banks and credit and GDP per capita). For 86 countries that produce patents
and papers and have banks and stock-exchanges, these data show a strong correlation among these
three dimensions. Clustering techniques divide these 86 countries in three subsets, suggesting

reciprocal effects between finance and innovation.

Key Words: finance, inovation, co-evolution, clustering techniques

Jel Classification: B1, G2, O3

RESUMO

Este artigo investiga as relacdes entre as dimensdes monetdrio-financeira e industrial-inovativa
na atualidade, a partir de uma comparagdo internacional. Na medida em que esse exercicio utiliza
dados para 187 paises, é possivel uma avaliacdo preliminar sobre como estdgios de desenvolvimento
econdmico sdo influenciados por essa articulagdo. Para o conjunto de 86 paises que possuem os dados
relevantes para captar essas trés dimensdes, busca-se identificar a correlacdo entre as varidveis e
investigar a existéncia de grupos entre as duas dimensdes. A aplicacdo de uma técnica de clustering

divide esses paises em trés grupos distintos.

Palavras-Chave: finangas, inovacao, co-evolug¢do, métodos de clustering

Classificagcdo Jel: B1, G2, O3



INTRODUCAO

As relagdes entre finangas e inovagdo sdo complexas e multifacetadas. Recentemente, tanto a
literatura sobre crescimento econdmico (a partir de Levine, 1997) como a literatura sobre economia da
tecnologia (a partir de O’Sullivan, 2004, Perez, 2002, Chesnais, 2006) t€ém dedicado maior atengdo a
esse tema. Esse interesse renovado faz justica a autores classicos e a historiadores da economia que
contribuiram para indicar — nas suas linguagens especificas - como a articulagdo entre a dimensdo

monetdrio-financeira e a dimensao industrial-inovativa é decisiva para o desenvolvimento econdmico.

Este artigo investiga as relacdes entre as dimensdes monetdrio-financeira e industrial-inovativa
na atualidade, a partir de uma comparagdo internacional. E um simples exercicio que busca quantificar
a correlacdo entre essas dimensdes. Na medida em que esse exercicio utiliza dados para 187 paises, é
possivel uma avaliagdo preliminar sobre como estdgios de desenvolvimento econdmico sdo
influenciados por essa articulagdo. Talvez esta seja a contribui¢do especifica deste estudo vis-a-vis
outros trabalhos empiricos, como os de Levine (1997): a possibilidade de analisar os dados
internacionais de forma a avaliar as especificidades dos paises menos desenvolvidos, o que € realizado

para o conjunto de 86 paises que possuem os dados relevantes para captar essas trés dimensdes.

Este estudo estd também articulado com uma agenda de pesquisas mais ampla, que até este
momento esteve centrada na investigacdo das relacdes entre ci€ncia, tecnologia e riqueza das nagdes
(Ribeiro et al, 2006a, 2006b). Nesse sentido, este artigo ao investigar o papel da dimensdo monetario-
financeira nessas relagdes, contribui para a compreensdo de fundamentos tedricos e empiricos para a
constru¢do de um modelo evoluciondrio dindmico incluindo varidveis monetdrio-financeiras, meta
dessa agenda de pesquisa.

A primeira secio deste artigo busca organizar argumentos e evidéncias disponiveis na histdria
do pensamento econdmico (HPE) e na obra de historiadores da economia que articulam a dimensao
monetdrio-financeira com a industrial-inovativa, uma resenha que organiza o raciocinio tedrico e
contribui para a sele¢do das varidveis para andlise. A segunda secdo apresenta os dados e as varidveis
relevantes, introduz a andlise empirica da relagdo entre o sistema de crédito, o desenvolvimento
cientifico-tecnoldgico e o nivel de renda (com os dados de cada pais no ano de 2003) e descreve as
estatisticas bdsicas. A terceira se¢do procura identificar a correlagdo entre as varidveis e criar dois
indices sintéticos para representarem a dimensao financeira e a cientifico-tecnoldgica, além de mostrar
a formacao de grupos entre as duas dimensdes. A quarta se¢do conclui o trabalho.

I. NOTAS SOBRE A ARTICULACAO ENTRE FINANCAS E INOVACAO

As inovacdes monetdrias e financeiras sdo uma constante na histéria econdmica. Braudel
(1986) pode ser uma referéncia para constatar essa presenca, pelo menos desde 1200 DC. Certamente
desde o periodo de preparagdo da Revolug@o Industrial as inovacdes monetdrias e financeiras se
aceleram e passam a estabelecer uma dinamica de interagdo com dimensdo industrial-inovativa que
perpassa toda a histéria do desenvolvimento capitalista. Braudel destaca essa relagdo em um capitulo

113

sobre a Revolugdo Industrial inglesa: “... na onda das revolugdes... houve mesmo uma revolugdo
financeira que correu misturada com a industrializacdo do pais, que se ndo a provocou, pelo menos a

acompanhou e até a tornou possivel” (1986, p. 559).



Essas mudancas ndo passaram despercebidas dos cldssicos da economia. Por isso € titil
identificar pontos na HPE que contribuam para a percep¢do dessas relagdes ao longo do tempo, na
medida em que a HPE pode nos fornecer uma espécie de sintese da evolucdo temporal dessas

interacdes.

James Steuart (1767)" apresenta uma elaboracio bastante desenvolvida sobre duas principais
inovagdes monetario-financeiras que se desenvolviam em seu tempo: “dinheiro simbdlico” (notas
bancérias e papel-moeda) e “bancos de circulacdo” (bancos capazes de fornecer crédito). Essas duas
inovag¢des monetario-financeiras t€m uma contribui¢do decisiva para superar as limitacdes impostas
por uma circulacdo exclusivamente metélica. No Capitulo 26 do Livro II, Steuart apresenta os efeitos
da superacdo dessa limitacdo sobre a industria, a0 mesmo tempo em que explicita as demandas da
industria para superar tal limitacdo: “Those nations, therefore, who circulate their metals only, confine
industry to the proportion of the mass of them. Those who can circulate their lands, their houses, their
manufactures, nay their personal service, even their hours, may produce encouragement for industry
far beyond what could be done by metals only. And this may be done, when the progress of industry

demands a circulation beyond the power of metals only”?

Adam Smith (1776), no Capitulo II do Livro II, no qual notas bancérias e bancos sdo
discutidos, mostra como a emissdo de notas contribui para a ampliagdo da riqueza material: “When
money is substituted in the room of gold and silver, the quantity of the materials, tools, and
maintenance, which the whole circulating capital can supply, may be increased by the whole value of
gold and silver which used to be employed in purchasing them” (p. 393). Em seguida o exemplo da
Escécia é apresentado, exemplo a partir do qual s@o apontados os beneficios da circulagdo “almost
entirely carried by means of the paper of those different banking companies” (p. 393). Adam Smith
chega a esbocar uma discussio cautelosa sobre os efeitos da atividade bancéria: “That the trade and
industry of Scotland, however, have increased very considerably during this period, and that the banks

have contributed a great deal to this increase, cannot be doubted” (p. 394).

Para um balango geral do periodo, Cameron (1967, p. 58), historiador das financas, avalia a
atividade bancdria na Inglaterra entre 1750 e 1844 e conclui que “the available evidence indicates a
positive and significant contribution thereto by the banking system” para a primeira revolugdo

industrial.

A obra de Marx ¢é elaborada em um contexto histérico da maturidade do desenvolvimento
capitalista e de uma dindmica imposta pelas realizacdes da Revolucao Industrial. Desde essa posi¢ao
histérica, Marx mostra como massas monetdrias independentes, bancos, crédito, divida publica e
capital ficticio estdo presentes na origem do modo de produgdo capitalista e constituem precondigdes e

pressupostos para o seu desenvolvimento (Marx, 1894).

"Em uma obra composta por cinco livros, Steuart dedica o Livro III a0 “Dinheiro e Moeda” e o Livro IV ao “Crédito e
Dividas”.

2 E interessante notar como Sylla (1982) descreve o caso dos Estados Unidos, enfatizando, desde o inicio, como a inovacdo
monetdria ao longo da histéria do pais é importante para superar a oferta “relativamente ineldstica” de ouro e prata. Para
Sylla, o caso dos Estados Unidos demonstra como a elevada demanda por dinheiro, conseqiiente do enorme crescimento
econdmico no longo prazo, frente a oferta relativamente ineldstica de metais preciosos tem como resposta a inovacio
monetdria. Discutindo o periodo posterior a independéncia, Sylla (1982, p. 26) comenta que “the main effect of the banking
innovation was to supply at relatively modest expense an unprecedent demand for money that was far beyond the capacity
of existing stocks of gold and silver to meet”.



Além de uma teoria sobre o dinheiro, capaz de incorporar o papel-moeda, a evolucdo dos
bancos e do sistema de crédito, duas inova¢des monetdrio-financeiras importantes sdo tratadas por
Marx: as sociedades por acdes e as bolsas de valores.

No primeiro volume Marx, ao tratar dos processos de centralizacido e concentracdo de capital
(o processo de desenvolvimento da grande empresa, no linguajar mais tradicional da economia
industrial), processos decisivos na dindmica de acumulac¢do de capital, explicita o papel das sociedades
por a¢do como viabilizadoras dos investimentos necessarios. No terceiro volume, a divisdo funcional
entre diferentes capitais é apresentada, e a contraposi¢do entre o capitalista monetdrio e o capitalista
produtivo é desenvolvida (em antecipacdo ao esquema do segundo capitulo da Teoria do
Desenvolvimento Econdémico, de Schumpeter). No Capitulo 27, ao discutir o papel do crédito na
sociedade capitalista, Marx trata das bolsas de valores. Engels, no “Suplemento ao terceiro volume de
O Capital”, contextualiza tal elaboragao, pois “em 1865, a bolsa era ainda um elemento secundério no
sistema capitalista”, situacdo que apds transformacdes desde entdo torna a bolsa “a representante mais

eminente da prépria produgao capitalista” (O Capital, vol 111, p. 333).

Quanto as relacdes entre a dimensdo monetdrio-financeira e a industrial-inovativa, a existéncia
de um método sugerido por Marx para lidar com elas pode ser discutida por duas referéncias bdsicas.
A primeira, nos Grundrisse, sugere uma formulagdao de causalidade dindmica, na medida em que
mudancas em uma dimensdo (industrial) podem ser causa e também efeito de mudangas na outra
dimensdo (monetdrio-financeira): nessa passagem Marx discute bancos, crédito e o processo de
concentracdo de capital (pp. 122-123). A segunda, no terceiro volume de O Capital, sugere a
existéncia de efeitos reciprocos entre as duas dimensdes, na medida em que desenvolvimento em uma
leva ao desenvolvimento em outra, e vice-versa (p. 612).3

Hilferding (1910) contribui para essa elaboracdo através de seu estudo sobre a “mobilizacdo
de capital”. As bolsas de valores sdo decisivas para a emergéncia das modernas sociedades andnimas.
Essa justaposi¢do do desenvolvimento de um novo arranjo financeiro (as bolsas de valores) e uma
nova forma de organizagdo das empresas industriais (sociedades andnimas) é uma demonstragdo de
como as duas dimensdes passam por um processo de co-evolucdo. Hilferding expde a consolidagdo
das bolsas de valores e a institucionalizacdo da remuneracdo das a¢cdes de empresas industriais e, como
conseqiiéncia, apresenta um novo conceito (dividendo), necessario para compreender as caracteristicas
do capitalismo contemporaneo.*

Esse ponto, a articulacdo entre bolsas de valores e sociedades andnimas, é objeto de
comentdrios tanto de autores pds-keynesianos como neo-schumpeterianos. Minsky (1986, p. 317), por
exemplo, ressalta que um mercado de titulos e de agdes € um “complemento necessario” para a
sociedade andnima como forma de organizar negdcios. Rosenberg e Birdzell (1986, p. 220) comentam
como as sociedades andnimas eram raras antes de 1890 nos Estados Unidos e se tornaram
extremamente difundidas ap6s 1914. Para eles, “the shift required changes not only in corporations
but also in the trading conducted on stock exchanges. These changes were of fundamental importance

to twentieth-century capitalism”’

* Um maior desenvolvimento sobre um método em Marx para a avaliacio das relacdes entre financas e inovacio é
apresentado em trabalho anterior de um dos autores deste artigo (Albuquerque, 2008).

4 Para uma discussdo das contribui¢des de Hilferding, ver Paula et al (2001) e Herskovic (2007).

5 A leitura combinada de Chandler (1977) e Geisst (1997) contribui para compreender as articulacdes entre o
desenvolvimento da moderna sociedade andnima nos Estados Unidos e a bolsa de valores de Nova York.



Schumpeter contribui para a compreensdo da articulacdo entre o sistema financeiro e a
inovacdo na discussdao do capitulo II do seu livro Teoria do Desenvolvimento Econdmico. Para
Schumpeter (1911), o empresdrio para viabilizar a sua inovagdo deve conseguir recursos (crédito)
junto a um banqueiro. Dessa forma, Schumpeter indica uma relagdo inteiramente essencial no
capitalismo, entre finangas e inovagdo. Nesse mesmo livro, ele define o “mercado monetdrio” como o

“quartel-general” do sistema capitalista (p. 86).
Entre as elaboracdes mais recentes, dois conjuntos se destacam.

Em primeiro lugar, ha o trabalho de Levine (1997), que sumariza um conjunto de argumentos
derivados de formulacdes cldssicas na economia para discutir o sentido da causalidade entre financas e
desenvolvimento econdémico em um sentido mais geral. Por exemplo, Levine (1997, p. 692) cita John
Hicks, que argumenta que “the capital market improvements that mitigated liquidity risk were primary
causes of the industrial revolution in England’. Levine (1997) também discute dados para avaliagdo

de estruturas financeiras nacionais e avalia a direcdo da causalidade entre finangas e crescimento.

Para Levine (1997, p.690-702) o desenvolvimento do sistema financeiro e os efeitos de seus
instrumentos diminuem o0s custos e as assimetrias de informacdes incitando a acumulagdo de capital e
a alocacdo mais eficiente dos recursos. O sistema financeiro gera maior liquidez e dilui os riscos dos
investimentos, portanto, atividades custosas e arriscadas, como as de pesquisa e inovagdo, tornam-se
mais vidveis. Nesse sentido o sistema financeiro incita o progresso cientifico-tecnoldgico que

juntamente com a acumulagdo de capital permitem maior crescimento econdmico.

Em estudo posterior, Levine e Zervos (1998) analisam as relagdes empiricas entre as vdrias
medidas de desenvolvimento do mercado aciondrio e do sistema bancario e o crescimento econdmico.
Seus resultados sugerem que as medidas de liquidez de mercado e as medidas de desenvolvimento do
sistema bancdrio sdo correlacionadas com as taxas, de curto e longo prazo, de crescimento econdmico,

de acumulagdo de capital e de aumento de produtividade.

Em segundo lugar, ainda mais recentemente, hd o reconhecimento pela abordagem
evolucionista de uma importante lacuna no limitado e pouco sistemdtico tratamento dedicado ao tema
do relacionamento entre financas e inovagdo (O’Sullivan, 2004). As contribuicdes recentes mais
importantes sdo as seguintes: Chesnais (2004), Perez (2002) e O’ Sullivan (2004).6

Em suma: essa resenha de elaboragdes disponiveis na teoria econdmica sobre as relagdes entre
finangas e inovagdo contribui para sugerir um padrdo de relacionamento e causalidade bi-direcional e
mutuamente reforcante. Neste ponto do processo de investigagdo, essa formulacdo ainda é bastante
geral, mas € suficiente para que o trabalho possa prosseguir. A hipdtese de relacdes de feedbacks
positivos entre a dimensdo monetario-financeira e a dimensdo industrial-inovativa pode orientar a

escolha de dados e os primeiros testes empiricos nessa investigacao.

® Entre as contribuicdes anteriores mais importantes dessa abordagem, destacam-se Christensen (1992) e Goodcare & Tonks
(1995).



II. ESTATISTICAS SOBRE FINANCAS E INOVACAO

A partir da discussdo anterior, esta secdo trata inicialmente de definir as varidveis que serdo

utilizadas.

Para representar a dimensao monetdrio-financeira, duas institui¢des podem ser selecionadas,
em fun¢do da importancia indicada nas notas da secio anterior: bancos e bolsas de valores. Sdo duas
institui¢cdes centrais para o capitalismo contemporineo, cuja origem histérica e cujo papel nas

transformacdes que o capitalismo sofreu nos dois dltimos séculos ndo podem ser subestimados.

A importancia dos bancos e das bolsas de valores nas economias nacionais pode ser
quantificada através das seguintes varidveis: 1) crédito bancdario per capita (todo o crédito doméstico
concedido na economia - salvo para os Bancos Centrais - oriundo do setor bancério); 2) capitalizacao,
per capita, de mercado das empresas listadas na bolsa de valores (o preco das agdes multiplicado pelo
nimero de agdes, i.e. a soma dos precos de todas as companhias listadas na bolsa de valores). Essas
varidveis foram fornecidas pelo Banco Mundial: 1) os dados relativos a capitalizacdo de mercado o
Banco Mundial obteve através do Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook 2004; 2) os

dados sobre crédito bancario através do Fundo Monetério Internacional (FMI).

Para representar a dimensao industrial-inovativa, segue-se a metodologia adotada em Ribeiro
et al (2006a, 2006b).” A varidvel que representa o desenvolvimento cientifico é a média anual do
nimero de artigos publicados em revistas internacionais por milhao de habitantes, dados do Institute of
Scientific Information (ISI), entre 1999 e 2003 e, para representar o progresso tecnoldgico, usa-se a
média anual do nimero de patentes concedidas pelo United States Patent and Trade Office (USPTO)
por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003, ambas varidveis constituem a mesma base de dados de

Ribeiro et al. (2006a, 2006b).

Além dessas duas dimensdes, para medir a riqueza das nagdes, usa-se o produto interno bruto

per capita dos paises, dado também fornecido pelo Banco Mundial.
Com essas variaveis é construida uma base de dados com 187 paises.

Desse total de 187 paises, doze ndo tém artigos publicados, 64 ndo tém patentes concedidas
pelo USPTO, onze ndo tém dados do produto interno bruto per capita (PIB), 48 ndo tém dados de
crédito provido pelo setor bancdrio e 89 nao tém dados de capitalizacdo de mercado (ou ndo tem bolsa

de valores).

7 Para uma cuidadosa revisdo da literatura sobre os indicadores apropriados para representar a dimenséo industrial-inovativa,
ver Moed et al (2004).
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TABELA 1
Paises sem dados sobre artigos, patentes, crédito bancario, capitalizacao de mercado ou PIB

Pais ART PAT CM  CB PIB Pais ART  PAT CM . CB PIB
Afeganistao X X X X X { Sudao X X
Coréia do Norte X X X X X ' Tadiquistao X X
Iraque X X X X X Togo X X
Porto Rico X X X X X : Zaire (Rep. Dem. do Congo) X X
Kiribati X X X X llhas Marshall X X X
Sao Tomé e Principe | X X X X Suriname X X X
Timor-Leste X X X X Brunei X X X
Mianmar X X X X i Cuba X X X
Somalia X X X X Bahamas X X
Antigua e Barbuda X X X Bahrain X X
Belize X X X Barbados X X
Butao X X X Chipre X X
Cabo Verde X X X Dominica X X
Comores X X X Fiji X X
Djibouti X X X Granada X X
Guiana Francesa X X X Groenlandia X X
Maldives X X X Guiana X X
Nepal X X X Luxemburgo X X
S. Vic. E Granadinas X X X Malta X X
Saloméao X X X Palau X X
Samoa X X X Qatar X X
Tonga X X X Santa Lucia X X
Vanuatu X X X Seichelas X X
Laos X X X Taiwan X X
Gabao X X X 1 Argélia X
Albania X X Azerbaijao X
Angola X X Bielarus X
Benin X X Bésnia-Herzegivina X
Burkina X X Haiti X
Burundi X X Honduras X
Camaroes X X Kuwait X
Camboja X X Madagascar X
Chade X X Nicaragua X
Congo X X Paraguai X
Eritréia X X Rep. Dominicana X
Etiopia X X Siria X
Gambia X X Turguemenistéao X
Guiné X X Vietna X
Guiné Bissau X X Cisjordania e Gaza X X X
lemem X X Sérvia e Montenegro X X X
Lesoto X X Botswana X
Libéria X X Malawi X
Libia X X Mauritania X
Mali X X Mongdélia X
Mocambique X X Namibia X
Niger X X Suazilandia X
Papau Nova Guiné X X Zambia X
Rep. Centro-Africana X X Uzbequistao X
Ruanda X X Emirados Ar. Unidos X
Senegal X X Zimbabwe X
Serra Leoa X X

Fonte: Elaboragao Prépria com dados do USPTO, ISl e do Banco Mundial. Nota: ART, PAT, CM, CB e PIB significam a média
do nimero de artigos publicados por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003, a média do nimero de patentes concedidas pelo
USPTO por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003, a capitalizagdo de mercado per capita em 2003, o crédito bancario per
capita em 2003 e o produto interno bruto per capita em 2003, respectivamente. O X indica que o pais ndo possui a informagao
disponivel sobre a variavel.
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Desses 187 paises, 35 ndo estdo nas estatisticas do Banco Mundial, pois 34 t€m menos de um
milhdo de habitantes® (o Banco Mundial mostra as estatisticas para paises com mais de um milhdo de
habitantes) e Taiwan ndo estd incluida nas estatisticas das organizacdes internacionais. No entanto,

Taiwan tem bolsa de valores e um sistema bancario desenvolvido.

A TAB. 1 mostra quais paises ndo t€ém dados de artigo, patentes, PIB, crédito bancério ou
capitalizagdao de mercado. Quatro paises (Afeganistdo, Coréia do Norte, Iraque e Porto Rico) ndo t&ém
nenhum dos dados disponivel. Kiribati, Sio Tomé e Principe e Timor-Leste, apesar dos dados do PIB

estarem disponiveis, ndo tém dados de artigos, patentes crédito bancério e capitalizacdo de mercado.

Dos 64 paises que ndo tém patentes concedidas pelo USPTO entre 1999 e 2003, 55 paises
(86%) nao tém dados de capitalizacdo de mercado ou simplesmente ndao t€m bolsa de valores. Essa
“coincidéncia” sugere uma forte relacdo entre a concessdo de patentes e a presenca da bolsa de
valores. Pelo lado da capitalizagdo de mercado, dos 89 paises que ndo tém dados disponiveis (ou ndao
tém bolsa de valores), 55 paises (62%) nao tém patentes concedidas pelo USPTO.

Os paises que ndo tém dados de crédito bancdrio também ndo t&ém dados de capitalizacdo de
mercado, exceto para a Cisjordania e Gaza, Sérvia e Montenegro e o Uzbequistdo. Todavia, o
contrario ndo necessariamente € valido, pois ha varios paises que t€ém crédito bancério disponivel na
auséncia da capitalizagdo de mercado. Excluindo os paises que tem menos de um milhdo de
habitantes, Taiwan (porque sdo excluidos das estatisticas do Banco Mundial) e os que ndo tém
informacdes sobre o PIB per capita’ (por ser uma das informacdes mais elementares em qualquer
andlise econdmica) apenas quatro paises ndo tem dados de crédito bancirio (Nepal, Cisjordania e
Gaza, Sérvia e Montenegro e Uzbequistio). Portanto, as evidéncias sugerem que a presenca de crédito

bancério precede a da capitalizacdo de mercado.

Apenas 86 paises apresentam todas as cinco informacdes (PIB, artigos, patentes, crédito
bancério e capitalizacdo de mercado) simultaneamente. Organizando-os em cinco grupos a partir do
PIB como em Bernardes e Albuquerque (2003, p.877), tem-se na TAB. 2 a média e o desvio padrdao
dos artigos, patentes, crédito bancdrio e capitalizacdo de mercado para cada grupo de paises com o
mesmo nivel de renda. A TAB. 2 explicita que os paises com alto nivel de renda t€m mais publica¢des

cientificas, mais patentes, mais crédito e uma bolsa de valores maior.

8 Os 34 paises com menos de um milhdo de habitantes em 2003 sdo: Antigua e Barbuda, Bahamas, Bahrain, Barbados,
Belize, Brunei, Butdo, Cabo Verde, Chipre, Comores, Djibouti, Dominica, Fiji, Granada, Groenlandia, Guiana, Guiana
Francesa, Ilhas Marshall, Kiribati, Luxemburgo, Maldives, Malta, Palau, Qatar, S. Vic. E Granadinas, Salomao, Samoa,
Santa Liicia, Sdo Tomé e Principe, Seichelas, Suriname, Timor-Leste, Tonga e Vanuatu.

° Os onze paises que ndo tm dados do PIB per capita como indica a TAB. 1 sdo: Afeganistdo, Brunei, Coréia do Norte,
Croécia, Emirados Ar. Unidos, Gabdo, Iraque, Mianmar, Porto Rico, Somédlia e Zimbabwe.
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TABELA 2

O Nivel de renda e a média de artigos, patentes, crédito bancario e capitalizacao de mercado,
valores per capita

. . . Crédito Capitalizagao Numero
Grupo de Paises a partir da Renda Artigos | Patentes Bancario de Mercado | de Paises

PIB per capita < 3.000 36,97 0,42 656,04 448,99 37
Desvio Padrao 45,68 0,52 645,13 701,57

3.000 < PIB per capita < 5.000 78,64 2,28 3.370,43 2.019,66 12
Desvio Padréao 38,29 1,59 2.214,45 2.477,18

5.000 < PIB per capita < 10.000 217,08 3,19 3.476,06 2.532,44 11
Desvio Padrao 144,11 3,20 1.510,65 2.565,98

10.000 < PIB per capita < 19.000 656,30 111,70 14.501,26 7.412,92 5
Desvio Padréao 438,16 165,73 5.277,97 3.112,01

PIB per capita > 19.000 960,59 187,91 41.267,96 31.635,69 21
Desvio Padrao 381,31 142,09 19.444,65 25.516,32

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Banco Mundial, USPTO e ISI.
Nota: Artigos e patentes representam a média por milhdo de habitantes nos anos entre 1999 e 2003, o crédito bancario e a
capitalizagao de mercado sao para 2003.

A diferenca do primeiro grupo (renda menor que trés mil ddlares per capita) para o segundo
(renda entre trés e cinco mil ddlares per capita) € nitida, todas as varidveis aumentam
consideravelmente em média, no entanto, a diferenca do segundo para o terceiro grupo (renda entre
cinco e dez mil délares per capita) é mais sutil, pois as informacdes do sistema financeiro pouco se
alteram, mas o ndmero de patentes aumenta em 40% e o maior aumento € para o nimero de artigos
(176%). Um salto maior ocorre do terceiro para o quarto grupo (renda entre dez e dezenove mil
dolares per capita), o crédito bancdrio aumenta em 317%, o tamanho médio da bolsa de valores em
193%, os artigos em 202% e o maior aumento € no nimero de patentes (3402%). Do quarto para o
quinto grupo (renda maior que dezenove mil ddlares per capita), o maior aumento € da capitalizagdo
de mercado (327%) seguido do crédito bancério (185%), patentes (68%) e o menor aumento ¢ da
publicacdo cientifica (46%).

Na dispersdo dos dados, o desvio padrdo tanto dos artigos quanto das patentes diminuem do
quarto para o quinto grupo mesmo tendo a média aumentado, esse resultado indica que o quinto grupo
¢ mais homogéneo na dimensdo cientifico-tecnolégica. Analogamente, o segundo grupo € mais
homogéneo na publicagdo cientifica que o primeiro e o terceiro ¢ mais homogéneo que o segundo no
crédito bancério.

Para prosseguir com a andlise, sabendo-se que os valores das observagdes quando disponiveis
sdo estritamente positivos, aplica-se uma transformacgdo logaritmica de base dez nos dados, pois assim
os valores apresentados ficam mais proximos e qualquer tipo comparacio € facilitada. Como ndo se
pretende observar nenhum tipo de variacdo percentual, o logaritmo na base dez é adequado por ter

uma interpretacéo direta. Por exemplo, se o log do PIB per capita indicado é x, temos: PIB =10"
como o PIB per capita é indicado em ddlares americanos de 2003, a renda per capita exemplificada é
de US$10". Na seqiiéncia, tem-se uma breve apresentacéo estatistica da base de dados.

A TAB. 3 apresenta as principais medidas de posi¢do e dispersdo, além do teste de Jarque-
Bera para normalidade. As estatisticas da TAB. 3a sdo para os paises que possuem, simultaneamente,
dados de artigos, patentes, crédito bancdrio, capitalizacdo de mercado e PIB, excluindo, assim, 101

paises. Como a tabela indica, a média do logaritmo do niimero de artigos é 1,96 e a média do
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logaritmo das patentes é 0,38, logo o nimero de patentes €, em média, inferior ao nlimero de artigos

publicados. Como a média aritmética dos logaritmos € igual ao logaritmo da média geométrica das

observagdes, a média geométrica do nimero de artigos publicados é 10M° (aproximadamente 91,20
artigos por milhdo de habitantes) e a média geométrica do nimero de patentes € de aproximadamente
2,40 patentes por milhdo de habitantes.

No ambito financeiro, as médias do logaritmo do crédito bancdrio e da capitalizagdo de
mercado s@o mais préximas: 3,39 e 3,07, respectivamente. A média do logaritmo do PIB € 3,64. Em
ddlares per capita, as médias geométricas dos créditos bancdrios, das capitalizagdes de mercado e dos
PIB sdo $2.454,71 $1.1174,9 e $4.365,16, respectivamente. Como consta na TAB. 3b, quando os
paises excluidos sdo acrescentados, rigorosamente todas as médias e medianas diminuem, indicando
que em geral os paises que ndo t€m alguma das informacgdes analisadas (e por isso foram excluidas)

estdo abaixo da média nas informagdes que possuem.

TABELA 3
Estatisticas Descritiva das Variaveis

a) Estatisticas para os paises que possuem as cinco informagdes simultaneamente

LogArt LogPat LogCB LogCM LogPIB

Média 1,96 0,38 3,39 3,07 3,64
Mediana 1,94 0,15 3,35 3,05 3,63
Miéximo 3,26 2,78 4,99 5,02 4,68
Minimo 0,14 -2,35 1,38 0,17 2,40
Desvio Padrao 0,82 1,28 0,91 1,06 0,63
Assimetria -0,21 0,25 -0,12 -0,27 -0,06
Curtose 2,05 2,15 2,15 2,53 1,99
Teste Jarque-Bera 3,87 3,50 2,80 1,81 3,70
P-valor 0,14 0,17 0,25 0,40 0,16
Observacdes Incluidas 86 86 86 86 86
Observacodes Exluidas 101 101 101 101 101

b) Estisticas individuais de cada varidvel

LogArt LogPat LogCB LogCM LogPIB

Média 1,47 0,27 291 2,94 3,34
Mediana 1,37 0,11 2,86 3,01 3,32
Maximo 3,26 2,78 4,99 5,02 4,77
Minimo -1,17  -2,35 0,17 -041 1,92
Desvio Padrao 0,92 1,24 1,04 1,12 0,70
Assimetria 0,07 0,34 0,17  -0,36 0,20
Curtose 2,35 2,31 2,20 2,83 2,11
Teste Jarque-Bera 3,20 4,79 4,39 2,19 6,97
P-valor 0,20 0,09 0,11 0,33 0,03
Observacoes Incluidas 175 123 139 98 176
Observacoes Exluidas 12 64 48 89 11

Fonte: Elaboragao Prépria a partir dos dados do USPTO, ISl e do Banco Mundial.
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O logaritmo do nimero de patentes tem a menor média e mediana, mas possui 0 maior desvio
padrdo, curiosamente esse desvio diminui (de 1,28 para 1,24) quando as observacdes excluidas sdo
acrescentadas. As outras quatro varidveis apresentam um padrdo diferente quando as observacdes
excluidas sdo acrescentadas, o desvio padrdao aumenta sugerindo que as observagdes acrescentadas se
destoam mais da média do que as jd incluidas. A reduc@o das medianas ocorre pela reducdo dos
minimos e ndo dos miximos, os paises que possuem os valores maximos pertencem ao conjunto de
paises da TAB. 3a (salvo para o PIB, pois o pais com renda per capita mais alta do mundo em 2003
era o Luxemburgo que tem menos de um milhdo de habitantes e, portanto, ndo estd nas estatisticas do
Banco Mundial). Na TAB. 3b, todos os minimos diminuem, ou seja, dentre os paises que ndo tém
algum dos dados analisados encontram-se os valores minimos ou no nivel cientifico-tecnolégico ou no
nivel financeiro ou na renda.

A partir do teste de Jarque-Bera para normalidade, para 10% de significancia, ndo se rejeita a
hipétese nula de que individualmente todas as varidveis seguem a distribui¢do normal, salvo na TAB.
3b onde o logaritmo das patentes exige 8% de significincia. E curioso que na TAB. 3b, todos os p-
valores diminuem, ou seja, € necessario menos rigor para se rejeitar a hipétese nula. Os paises
excluidos, além de aumentarem o desvio padrdo “reduzem a normalidade” dos dados. Na seqiiéncia,

tem-se a discussdo da correlagdo das varidveis.

III. A CORRELACAO TRI-DIMENSIONAL E OS AGRUPAMENTOS DE PAISES
II1.1. As Correlacoes entre as Variaveis

A TAB. 4 mostra a matriz de correlacdo das varidveis para as observacdes que tém todas as

informagdes simultaneamente (as mesmas observacdes da TAB 3a).

Todas as cinco varidveis t€m forte correlagdo positiva. A varidvel mais correlacionada com as
demais € o PIB per capita com 0,96 para o crédito bancario, 0,91 para a capitalizacdo de mercado,
0,92 para as patentes e 0,88 para os artigos. Os resultados da TAB. 4 sugerem que onde o PIB ¢ alto, a
capitalizagdo de mercado, o crédito bancério, o nimero de patentes e o niimero de artigos sao também
elevados. De certa forma, esses resultados indicam que o sistema crediticio, o progresso cientifico-

tecnoldgico e a renda sao altamente correlacionados.

TABELA 4
Matriz de Correlacao

LogArt LogPat LogCB LogCM LogPIB
LogArt 1,00
LogPat 0,89 1,00
LogCB 0,83 0,90 1,00
LogCM 0,79 0,87 0,94 1,00
LogPIB 0,88 0,92 0,96 0,91 1,00

Fonte: Elaboragao Propria a partir dos dados do USPTO, ISI e do Banco Mundial.
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A correlagdo entre o logaritmo do nimero de patentes € o do niimero de artigos é 0,89 e o
GRAF. 1 ilustra essa forte correlacdo positiva. Ribeiro et al. (2006b) indicam a existéncia de grupos
de paises no GRAF. 1, na proxima secdo, ter-se-4 uma discussdo mais detalhada desse agrupamento.
Onde o ndmero de artigos € alto, o nimero de patentes € em geral mais alto, ou seja, o progresso

cientifico é extremamente vinculado ao progresso tecnoldgico e vice-versa. Claro que quanto menor

for o niimero de artigos e patentes, maior € a varidncia das observagdes, parte disso se deve a

transformacdo logaritmica que reduz os valores mais elevados em maior propor¢do que os valores

menores, reduzindo a variancia dos dados para os valores mais altos, e parte se deve a especificidade

da interacdo entre ci€ncia e tecnologia de cada pais.

GRAFICO 1

O Logaritmo do niumero de patentes concedidas pelo USPTO com o logaritmo do nimero Artigos
publicados por milhao de habitantes, média para o periodo entre 1999 e 2003
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Fonte: Ribeiro et Al. (2006b, p.83).

O GRAF. 2, andlogo ao GRAF. 1, mostra a relacdo entre o crédito bancdrio e a capitalizagdo

de mercado. A correlacdo é maior (0,94) e a variancia dos dados menor, deixando a relacdo mais clara:

o pais com o crédito bancdrio presente na economia tem, em geral, um sistema da capitalizacdo de

mercado desenvolvido e vice-versa.
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GRAFICO 2
Logaritmo do crédito bancario per capita com a capitalizacao de mercado per capita em 2003
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do Banco Mundial.

Para visualizar a relacdo entre a dimensdo financeira e a dimensdo do progresso cientifico-
tecnoldgico, no banco de dados em anélise, ¢ importante colapsar os dados de artigos e patentes e 0s
dados de crédito bancério e capitalizagdo de mercado, criando um “indice” para o desenvolvimento
financeiro e outro para o progresso cientifico-tecnolégico. Claro que um indice sintético dessa maneira
estard sujeito a problemas, porque ao transformar o desenvolvimento financeiro em um ndmero e o
progresso cientifico-tecnolégico em outro, perde-se necessariamente varios aspectos qualitativos a
medida que cada pafs tem um desenvolvimento histérico especifico do sistema nacional de inovacdo e
do sistema financeiro. No entanto, a tentativa ndo € invalida, pois a disponibilidade de um indice para
o desenvolvimento financeiro e outro para o progresso cientifico-tecnoldgico permite analisar como

maior clareza a relagao nao trivial das duas dimensoes.

Para colapsar os dados de artigos e os dados patentes, far-se-4 a média aritmética dos
logaritmos, ou seja, o logaritmo da média geométrica. A média geométrica € necessdria, pois 0s
valores dos dados de artigos sdo maiores que os de patentes, entdo se fosse feito o logaritmo da média
aritmética, o indice representaria principalmente os artigos cientificos, mas com a média geométrica as
patentes tém maior peso. Logo, para a ciéncia e a tecnologia, o indice sugerido, TEC, para o pais i

sera:

)] TEC, = yz(log10 Art, +log,, Pat,)=1log,, (JArti x Pat, )

Onde, Art; é a média do nimero de artigos publicados e Pat; a média do nimero de patentes

concedidas pelo USPTO por milhdo de habitantes, entre 1999 e 2003, para o pais i.

Os valores das varidveis do sistema financeiro sdo préximos, mas mantendo o mesmo método
o indice sugerido para o desenvolvimento financeiro, FIN, do pais i serd também o logaritmo da média

geométrica:

17



@  FIN, = ¥ (og,, CB, +log,, CM, )= log,,({CB, x M)

Onde, CB; e CM, sdo, respectivamente, o crédito bancdrio per capita e a capitalizagio de

mercado per capita do pafs i.

O GRAF. 3 mostra o indice TEC no eixo x, o indice FIN no eixo y e cada ponto representa um

pais. O GRAF. 3 apresenta aproximadamente o mesmo padrdo dos dois gréficos anteriores, uma forte

correlacdo positiva e uma redugdo da varidncia para valores mais altos. As observacdes feitas a

varidncia nos gréaficos 1 e 2 se aplicam ao grafico 3, pois na construcdo dos indice usa-se a

transformacao logaritmica e a especificidade de cada pais permanece. Os resultados, mais uma vez,

indicam que a ciéncia, a tecnologia e o crédito estdo juntos, um pais que tem o sistema financeiro

desenvolvido tem o sistema inovagao desenvolvido e vice-versa.

GRAFICO 3

A variavel TEC com a variavel FIN
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Fonte: Elaboragao proépria a partir dos dados do USPTO, ISI e do Banco Mundial.

E possivel visualizar no GRAF. 3 grupos de paises (aglomerados de pontos) com o

desenvolvimento financeiro, cientifico e tecnolégico préximos. No canto superior direito, claramente

ha um pequeno grupo, no centro do grifico hi também outro grupo de pais. A andlise e verificacdo

desses agrupamentos serd feita na a proxima se¢ao.
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GRAFICO 4
Logaritmo do PIB per capita com a variavel TEC
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do USPTO, ISl e do Banco Mundial.

GRAFICO 5

Logaritmo do PIB per capita com a variavel FIN.
Fonte: Elaboracao propria a partir dos do Banco Mundial
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Analogamente, os Graf. 4 e 5 mostram os indices criados em relagdo ao logaritmo do PIB.
Tém-se resultados parecidos com forte correlacio positiva e varincia decrescente. Ou seja, uma renda

elevada estd associada ao desenvolvimento do sistema financeiro e ao progresso cientifico-
tecnoldgico.
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GRAFICO 6
Logaritmo do PIB per capita com a variavel TEC e com a variavel FIN
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do USPTO, ISI e do Banco Mundial.

E possivel visualizar as trés varidveis (TEC, FIN e PIB) simultaneamente no espago
tridimensional. O GRAF. 6 mostra a varidvel TEC no eixo x, a varidvel FIN no y e logaritmo do PIB
per capita no eixo z. A variancia decrescente e a forte correlacdo positiva também é evidente. Assim
como no grafico 3, observa-se o agrupamento de paises. Esses agrupamentos serdo tratados na

seqiiéncia.

II1.2. Os Trés Regimes na Articulacio entre Financas e Inovacio

A luz de Ribeiro er al (2006b) e Ribeiro (2007), usa-se a técnica super-paramagnética para
detectar grupos de paises no GRAF. 3. A técnica super-paramagnética € baseada nas propriedades
fisicas de um ferromagneto nao homogéneo. O método associa a cada ponto do conjunto de dados no

espaco d-dimensional um spin de Potts (um nimero inteiro positivo menor ou igual a g) e se introduz

uma intera¢do J; entre os pontos da vizinhanga cuja for¢a € uma fung@o decrescente da distancia dos

pontos no espaco. (RIBEIRO et al., 2006b, p.83, traducdo nossa).
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GRAFICO 7
Agrupamento dos paises como a técnica super-paramagnética
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Fonte: Elaborado a partir de Ribeiro (2007). O grupo 3 sdo os ponto
quadrados, o grupo 2 os circulos pretos, o grupo 1 os circulos vazios e os
paises sem grupos 0s X.

O estudo da técnica em si foge ao escopo desse estudo'”. A técnica identifica trés grupos de
paises e cinco paises sem grupo, os resultados do agrupamento podem ser visualizados no GRAF. 7 e
na TAB. 5. O grupo trés contém principalmente os paises europeus além de Israel, Estados Unidos,
Austrélia, Canadd, Coréia do Sul, Hong Kong, Japao, Nova Zelandia e Singapura. O grupo dois € mais
heterogéneo e inclui poucos paises europeus como Poldnia, Portugal Rep. Tcheca e Hungria, alguns
pafses da América Latina como Brasil, Argentina, Uruguai, Chile e México, alguns paises da Africa
como Egito e Africa do Sul, alguns paises da Asia como China e Malasia e alguns do Oriente Médio
como Libano e Arabia Saudita, além de paises como Russia e Turquia. O grupo um € também bastante
heterogéneo contendo paises como Bolivia, Coldmbia, Venezuela, Ird, Gana, india, Ucrania, Sri Lanka

e outros. A lista completa dos paises de cada grupo estd na TAB. 5.

10 Para detalhes da técnica de clustering super-paramagnética ver Ribeiro (2007).
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TABELA5

Paises de cada grupo

Sem Grupo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Arménia Bolivia Arébia Saudita Alemanha
Bangladesh  Coldmbia Argentina Austrélia
Quirguistdo : Costa do Marfim | Brasil Austria
Tanzania El Salvador Bulgaria Bélgica
Uganda Equador Chile Canada

Filipinas China Coréia do Sul
Gana Costa Rica Dinamarca
Geodrgia Croacia Eslovénia
Guatemala Egito Espanha
India Eslovaquia Estados Unidos
Indonésia Estbnia Finlandia
Ird Hungria Franca
Kasaquistao Jamaica Grécia
Macedénia Jordéania Holonda
Marrocos Letonia Hong Kong, China
Moldava Libano Irlanda
Nigéria Lituania Israel
Paquistao Malasia Italia
Peru Mauricio Japao
Quénia México Noruega
Roménia Oma Nova Zelandia
Sri Lanka Panama Reino Unido
Ucrania Polénia Singapura
Venezuela Portugal Suécia

Rep. Da Africa do Sul | Suica

Rep. Tcheca

Russia

Tailandia

Trinidad e Tobago

Tunisia

Turquia

Uruguai

Fonte: Elaboragao prépria.

Ribeiro et al (2006b) fizeram o mesmo procedimento para os dados de artigos cientificos e de
patentes (GRAF. 1), dados que formaram o indice TEC. Os autores identificaram também trés grupos
diferentes através da técnica super-paramagnética e, para os paises analisados, os resultados foram
idénticos: India no grupo um, mas na fronteira com o grupo dois; México, Brasil e Rep. da Africa do

Sul no grupo dois; e Coréia do Sul no grupo trés.

Deve-se ter certa cautela para os paises que se encontram na fronteira de um grupo para o utro,
porque dependendo da técnica de agrupamento usada eles podem mudar de grupo, por exemplo, a
Grécia e a Eslovénia estdo no grupo um, mas na fronteira com o grupo dois e o Portugal e a Hungria
estdo no grupo dois, mas na fronteira com o grupo um. Por outro lado, o pais estar situado na fronteira
de seu grupo indica que, apesar de estar mais proximo dos paises do seu grupo, ndo apresenta
rigorosamente 0 mesmo padrdo de desenvolvimento do grupo que pertence. Cada pais tem um
processo de desenvolvimento socioecondmico especifico, o agrupamento realizado ¢ uma referéncia
para indicar que os paises podem ser agrupados a partir do seu nivel desenvolvimento cientifico,
tecnoldgico e financeiro, ou seja,

apesar da heterogeneidade dos diferentes padrdes de

desenvolvimento dos paises, € possivel distinguir trés grandes grupos diferentes com o

desenvolvimento cientifico, tecnoldgico e financeiro relativamente préximo.
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Além disso, o resultado do agrupamento ndo € estdtico, ¢ apenas uma figura para o ano de
2003, os paises podem se deslocar de um grupo para o outro, por exemplo, Ribeiro et al. (2006b, p.85-
86) mostram que na dimensdo cientifico-tecnoldgica (i.e. considerando artigos e patentes como no
GRAF. 1) a Coréia do Sul fez um catch-up: em 1974 estava no grupo um e em 1998 estava no grupo

trés.

IV. CONCLUSAO

Este artigo investigou as relacdes entre a dimensdo monetdrio-financeira, a dimensdo
industrial-inovativa e o nivel de renda. Na sumdria resenha das elaboracdes de cldssicos da economia
sobre o tema foi sugerida a existéncia de um padrio de relacionamento e causalidade bi-direcional e

mutuamente reforcante entre finangas e inovacao. Essa € a hip6tese basica deste artigo.

Como as atividades de inovacdo sdo, em geral, custosas, arriscadas e lucrativas, elas
dependem — direta e/ou indiretamente - do apoio do sistema financeiro. Aperfeicoamentos na
dimensao monetario-financeira incitam a expansdo da producdo industrial e o desenvolvimento das
atividades de inovagdo. O inverso também ocorre — a expansio da industria e, portanto, das atividades
de inovacdo, geram a expansdao do e pressdes sobre a dimensdo monetario-financeira. Ha efeitos

reciprocos entre as duas dimensoes.

Este artigo apresentou um exercicio empirico comparando dados de patentes, artigos
publicados, crédito bancdrio, capitalizacdo de mercado e PIB em corte transversal para cada pais no
ano de 2003. A correlagdo entre as cinco varidveis € forte e positiva e, para melhor visualizagio,
procurou-se colapsar dos dados de patentes e artigos e de crédito bancdrio e capitalizacdo de mercado
em dois indices distintos, TEC e FIN, representando a dimensao cientifico-tecnoldgica e a financeira,
respectivamente. A visualizagc@o tridimensional entre o nivel de renda e os dois indices (GRAF. 6)

indicou forte correlagdo entre ciéncia e tecnologia, sistema financeiro e a riqueza dos paises.

No grafico de dispersao TEC por FIN (GRAF. 3) € possivel visualizar aglomerados de pontos,
grupo de paises, isto é, paises com valores dos indices TEC e FIN proximos indicando um nivel
parecido de desenvolvimento financeiro, cientifico e tecnoldgico. Assim como Ribeiro ef al. (2006b),
usou-se a técnica super-paramagnética para identificar os grupos e foram encontrados trés
agrupamentos diferentes (GRAF. 7). A divisdo dos grupos estd na TAB. 5, percebe-se claramente que
os pafses mais ricos e mais desenvolvidos (grande parte da Europa, o Japdo, os Estados Unidos, a
Coréia do Sul, a Australia entre outros) estdo no grupo trés, o grupo dois inclui os Estados emergentes,
em desenvolvimentos e outros que possuem algum desenvolvimento industrial, mas que ndo sdo
plenamente desenvolvidos, e o grupo um € bastante heterogéneo incluindo paises do mais variados

tipos.

A existéncia de grupos e a correspondéncia de uma maneira geral com o seu nivel de renda,
corroboram com as evidéncias que paises mais ricos possuem as dimensdes monetdrio-financeiro e a
industrial-inovativa mais desenvolvidas. Os diferentes padrées de desenvolvimento ndo sdo
homogeneamente distribuidos, € possivel visualizar um grupo mais a frente, outro intermedidrio e um

menos desenvolvido nas trés dimensdes: financeira, cientifico-tecnolégica e da renda.
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Os grupos identificados representam uma fotografia do ano de 2003. A formacgdo dos grupos
ndo deve ser considerada estdtica, pois os pontos do GRAF. 3, e também do GRAF. 6, estdo em

constante movimento. Portanto, deve-se considerar o movimento simultaneo de todos os paises.

A discussao tedrica e as evidéncias empiricas desse estudo sugerem o sistema financeiro como
parte do sistema nacional de inovagdo — ter desenvolvimento cientifico e tecnoldgico implica em ter
um sistema financeiro desenvolvido e vice-versa. O desenvolvimento do sistema financeiro auxilia e,
muitas vezes viabiliza, as atividades de inovagdo fazendo parte do arranjo institucional que compde o
sistema nacional de inovacdo além das instituicdes de ciéncia e tecnologia propriamente ditas como,

por exemplo, as universidades e as institui¢des de pesquisa.

Vale destacar que as evidéncias empiricas corroboram de certa forma a hipétese formulada na
secdo I deste artigo sobre os efeitos reciprocos entre financas e inovagdo, na medida em que riqueza,
ciéncia e tecnologia e as varidveis monetdrio-financeiras sdo fortemente correlacionadas (GRAF. 6).
Mas a forte correlacdo evidenciada ndo indica a causalidade nessas relacdes, tema para pesquisas

futuras.

Coube ao exercicio empirico desse estudo identificar diferentes grupos. A sua existéncia
sugere um desenvolvimento desigual e ndo uniforme no ambito financeiro, cientifico e tecnoldgico.
Naturalmente, a agenda para pesquisa futura inclui discutir o porqué da existéncia dos grupos, como
que eles se formaram e como a transicdo de um para o outro ocorre, como o caso da Coréia do Sul e
Taiwan, analisados por Ribeiro et al. (2006b).

Outra pauta para a agenda de pesquisa € o aprimoramento dos indices. Provavelmente ha
maneiras melhores de se construir os indices, por exemplo, a transformacgdo logaritmica altera a
variancia das varidveis. Mas a varidncia decrescente, visivel no GRAF. 6 a medida que os pontos
formam uma espécie de cone, corrobora com a idéia de que os paises mais desenvolvidos estdo
realmente mais proximos entre si € que o grupo dos menos desenvolvidos € mais heterogéneo, pois a

especificidade de cada pafs € notdria.
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