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RESUMO

Este artigo investiga as relacdes entre as dimensdes monetario-financeira e industrial-inovativa na
atualidade, a partir de uma comparacao internacional. Na medida em que esse exercicio utiliza dados para
212 paises entre 1999 e 2003, € possivel uma avaliagdo preliminar sobre como estagios de
desenvolvimento econémico sdo influenciados por essa articulacdo. Para o conjunto de 70 paises que
possuem os dados relevantes para captar essas trés dimensdes, busca-se identificar a relacdo entre as
variaveis e investigar a existéncia de grupos entre as dimensGes monetario-financeira e industrial-
inovativa. A aplicacdo de uma técnica de clustering divide esses paises em trés grupos distintos.
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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 and also using panel data. This comparison uses three sets of data for 212 countries
(science and technology, banks and credit and GDP per capita) for the period between 1999 and 2003. For
the 70 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 70 countries in three
subsets, suggesting reciprocal effects between finance and innovation.
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INTRODUCAO

As relacGes entre finangas e inovacdo sdo complexas e multifacetadas. Recentemente, tanto a
literatura sobre crescimento econémico (a partir de Levine, 1997) como a literatura sobre economia da
tecnologia (a partir de O’Sullivan, 2004, Perez, 2002, Chesnais, 2006) tém dedicado maior atenc¢do 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 articulacdo entre a dimensédo
monetario-financeira e a dimenséo industrial-inovativa é decisiva para o desenvolvimento econémico.

Este artigo investiga as relagGes entre as dimensdes monetério-financeira e industrial-inovativa na
atualidade, a partir de uma comparacéo internacional. Dois exercicios empiricos distintos sdo realizados
neste artigo. Primeiro, usando os dados em painel para os 212 paises entre 1999 e 2003, procura-se
identificar a relagdo entre os estagios de desenvolvimento econdmico e as dimensdes industrial-inovativa
e monetario-financeira controlando pela especificidade de cada pais e é possivel ter uma avaliacéo
preliminar sobre como estagios de desenvolvimento econdmico sdo influenciados por essa articulacao.

O segundo exercicio empirico investiga o agrupamento de paises com dimens@es industrial-
inovativa e monetario-financeira semelhantes. Os resultados encontrados corroboram de certa forma a
hipotese de efeitos reciprocos entre essas duas dimensdes, a monetério-financeira e a industrial-inovativa.
Esta € a contribuicdo 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 em diferentes niveis de desenvolvimento.

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

A primeira secdo deste artigo busca organizar argumentos e evidéncias disponiveis na histéria do
pensamento econémico (HPE) e na obra de historiadores da economia que articulam a dimenséo
monetario-financeira com a industrial-inovativa, uma resenha que organiza 0 raciocinio teorico e
contribui para a selecdo das varidveis para analise. A segunda secdo apresenta os dados e as variaveis
relevantes, introduz a andlise empirica da relacdo 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 basicas. A terceira secdo contém os dois exercicios empiricos, primeiro procura-se identificar
a relacdo entre as variaveis realizando. Ainda na terceira secdo, criam-se dois indices sintéticos para
representarem a dimensdo financeira e a cientifico-tecnologica, mostra-se a formacgdo de grupos entre
essas duas dimensdes. A quarta secdo conclui o trabalho.

| - NOTAS SOBRE A ARTICULACAO ENTRE FINANCAS E INOVACAO

As inovacOes monetérias e financeiras sdo uma constante na historia econdémica. Braudel (1986)
pode ser uma referéncia para constatar essa presenca, pelo menos desde 1200 DC. Certamente desde o
periodo de preparacdo da Revolucdo Industrial as inovagBes monetarias e financeiras se aceleram e
passam a estabelecer uma dindmica de interacdo com dimens&o industrial-inovativa que perpassa toda a
historia do desenvolvimento capitalista. Braudel destaca essa relagdo em um capitulo sobre a Revolugédo
Industrial inglesa: “... na onda das revolugfes... 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 classicos da economia. Por isso é til identificar
pontos na HPE que contribuam para a percepcao dessas relac6es ao longo do tempo, na medida em que a
HPE pode nos fornecer uma espécie de sintese da evolucdo temporal dessas interagdes.
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James Steuart (1767)* apresenta uma elaboracio bastante desenvolvida sobre duas principais
inovacGes 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
inovacBes monetario-financeiras tém uma contribuicdo decisiva para superar as limitagdes impostas por
uma circulacdo exclusivamente metéalica. No Capitulo 26 do Livro Il, 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”.2

Adam Smith (1776), no Capitulo 1l do Livro Il, no qual notas bancarias e bancos sdo discutidos,
mostra como a emissdo de notas contribui para a ampliacdo 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 € apresentado, exemplo a
partir do qual sdo apontados os beneficios da circulacdo “almost entirely carried by means of the paper of
those different banking companies” (p. 393). Adam Smith chega a esbocar uma discusséo cautelosa sobre
os efeitos da atividade bancaria: “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 balanco geral do periodo, Cameron (1967, p. 58), historiador das financas, avalia a
atividade bancéria 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 revolucdo industrial.

A obra de Marx é elaborada em um contexto histérico da maturidade do desenvolvimento
capitalista e de uma dinamica imposta pelas realizacbes da Revolucdo Industrial. Desde essa posicao
histérica, Marx mostra como massas monetarias independentes, bancos, crédito, divida pablica e capital
ficticio estdo presentes na origem do modo de producdo capitalista e constituem precondigcdes e
pressupostos para o seu desenvolvimento (Marx, 1894).

Além de uma teoria sobre o dinheiro, capaz de incorporar o papel-moeda, a evolucao dos bancos e
do sistema de crédito, duas inovagdes monetario-financeiras importantes sdo tratadas por Marx: as
sociedades por agdes e as bolsas de valores.

No primeiro volume Marx, ao tratar dos processos de centralizacdo e concentracdo de capital (o
processo de desenvolvimento da grande empresa, no linguajar mais tradicional da economia industrial),
processos decisivos na dinamica de acumulacdo de capital, explicita o papel das sociedades por agédo
como viabilizadoras dos investimentos necessarios. No terceiro volume, a divisdo funcional entre
diferentes capitais é apresentada, e a contraposi¢do entre o capitalista monetario e o capitalista produtivo
é desenvolvida (em antecipacdo ao esquema do segundo capitulo da Teoria do Desenvolvimento
Econdmico, 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
elaboracdo, pois “em 1865, a bolsa era ainda um elemento secundario no sistema capitalista”, situacéo
que apos transformacdes desde entdo torna a bolsa “a representante mais eminente da propria producao
capitalista” (O Capital, vol 111, p. 333).

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

E interessante notar como Sylla (1982) descreve o caso dos Estados Unidos, enfatizando, desde o inicio, como a inovagio
monetaria ao longo da historia do pais é importante para superar a oferta “relativamente inelastica” de ouro e prata. Para Sylla,
0 caso dos Estados Unidos demonstra como a elevada demanda por dinheiro, conseqtiente do enorme crescimento econdémico
no longo prazo, frente a oferta relativamente inelastica de metais preciosos tem como resposta a inovagdo monetaria.
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”.
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Quanto as relacGes entre a dimensdo monetario-financeira e a industrial-inovativa, a existéncia de
um método sugerido por Marx para lidar com elas pode ser discutida por duas referéncias basicas. A
primeira, nos Grundrisse, sugere uma formulacdo de causalidade dindmica, na medida em que mudancas
em uma dimensdo (industrial) podem ser causa e também efeito de mudancas na outra dimensao
(monetéario-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 elaboragdo através de seu estudo sobre a “mobilizacdo de
capital”. As bolsas de valores sdo decisivas para a emergéncia das modernas sociedades andnimas. Essa
justaposicdo do desenvolvimento de um novo arranjo financeiro (as bolsas de valores) e uma nova forma
de organizacdo das empresas industriais (sociedades anénimas) € uma demonstracdo de como as duas
dimensbes passam por um processo de co-evolugdo. Hilferding expde a consolidacdo das bolsas de
valores e a institucionalizacdo da remuneracdo das acdes de empresas industriais e, como consequéncia,
apresenta um novo conceito (dividendo), necessario para compreender as caracteristicas do capitalismo
contemporaneo.*

Esse ponto, a articulagdo entre bolsas de valores e sociedades anénimas, é objeto de comentarios
tanto de autores pds-keynesianos como neo-schumpeterianos. Minsky (1986, p. 317), por exemplo,
ressalta que um mercado de titulos e de a¢fes € um “complemento necessario” para a sociedade anénima
como forma de organizar negocios. Rosenberg e Birdzell (1986, p. 220) comentam como as sociedades
andnimas eram raras antes de 1890 nos Estados Unidos e se tornaram extremamente difundidas apos 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”.

Schumpeter contribui para a compreensdo da articulacdo entre o sistema financeiro e a inovagdo
na discussdo do capitulo Il do seu livro Teoria do Desenvolvimento Econémico. Para Schumpeter (1911),
0 empresario para viabilizar a sua inovacdo deve conseguir recursos (crédito) junto a um banqueiro.
Dessa forma, Schumpeter indica uma relacdo inteiramente essencial no capitalismo, entre financas e
inovacdo. Nesse mesmo livro, ele define o “mercado monetéario” como o “quartel-general” do sistema
capitalista (p. 86).

Entre as elaboracdes mais recentes, dois conjuntos se destacam.

Em primeiro lugar, hd o trabalho de Levine (1997), que sumariza um conjunto de argumentos
derivados de formulacdes classicas na economia para discutir 0 sentido da causalidade entre financas e
desenvolvimento econdmico 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 avaliacdo de
estruturas financeiras nacionais e avalia a dire¢do da causalidade entre financas e crescimento.

Para Levine (1997, p.690-702) o desenvolvimento do sistema financeiro e os efeitos de seus
instrumentos diminuem os custos e as assimetrias de informacges incitando a acumulacao 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 inovacao, tornam-se mais
viaveis. Nesse sentido o sistema financeiro incita o progresso cientifico-tecnoldgico que juntamente com
a acumulacéo de capital permitem maior crescimento econdémico.

Em estudo posterior, Levine e Zervos (1998) analisam as relacdes empiricas entre as Varias
medidas de desenvolvimento do mercado acionario 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 bancario sdo correlacionadas com as taxas, de curto e longo prazo, de crescimento econémico, de
acumulacdo de capital e de aumento de produtividade.

¥ Um maior desenvolvimento sobre um método em Marx para a avaliagdo das relacdes entre finangas e inovacéo é apresentado
em trabalho anterior de um dos autores deste artigo (Albuquerque, 2008).

* Para uma discussdo das contribuicdes de Hilferding, ver Paula et al (2001) e Herskovic (2007).

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



4

Em segundo lugar, ainda mais recentemente, ha o reconhecimento pela abordagem evolucionista
de uma importante lacuna no limitado e pouco sistematico tratamento dedicado ao tema do
relacionamento entre financas e inovacgdo (O’Sullivan, 2004). As contribuigdes recentes mais importantes
sd0 as seguintes: Chesnais (2004), Perez (2002) e O’Sullivan (2004).°

Em suma: essa resenha de elabora¢des disponiveis na teoria econdmica sobre as relages entre
financas e inovacdo contribui para sugerir um padrdo de relacionamento e causalidade bi-direcional e
mutuamente reforcante. Neste ponto do processo de investigacdo, essa formulacdo ainda é bastante geral,
mas é 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 0s
primeiros testes empiricos nessa investigacao.

II- ESTATISTICAS SOBRE FINANCAS E INOVACAO

Nesta secdo, as variaveis que serdo utilizadas ao longo do artigo serdo apresentadas. Para
representar a dimensdo monetario-financeira, duas instituicbes podem ser selecionadas, em funcédo da
importancia indicada nas notas da secdo anterior: bancos e bolsas de valores. S&o duas instituicdes
centrais para o capitalismo contemporaneo tanto em sua origem historica quanto na mecanica dos sistema
capitalista.

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

Para representar a dimensdo industrial-inovativa, segue-se a metodologia adotada em Ribeiro et al
(2006a, 2006b)." A variavel que representa o desenvolvimento cientifico é o nimero de artigos
publicados em revistas internacionais por milhdo de habitantes, dados do Institute of Scientific
Information (ISI), entre 1999 e 2003 e, para representar 0 progresso tecnoldgico, usa-se 0 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 na¢fes, usa-se 0 produto interno bruto per capita dos
paises fornecido pelo Banco Mundial. Todos os dados estdo em délares de 2000 e a amostra toda contém
212 paises. Como o banco de dados é painel para os anos entre 1999 e 2003, apresenta-se na seqiiéncia a
média das varidveis para o periodo em questao.

Desse total de 212 paises, 32 ndo tém artigos publicados, 78 ndo tém patentes concedidas pelo
USPTO, 40 ndo tém dados do produto interno bruto per capita (PIB), 53 ndo tém dados de crédito
provido pelo setor bancério e 137 ndo tém dados de capitalizacdo de mercado (ou ndo tem bolsa de
valores).

Desses 212 paises, 4 ndo estdo nas estatisticas do Banco Mundial, pois 3 tém menos de um milhdo
de habitantes (o Banco Mundial mostra as estatisticas para paises com mais de um milhdo de habitantes) e
Taiwan ndo esta incluida nas estatisticas das organizacdes internacionais. No entanto, Taiwan tem bolsa
de valores e um sistema bancério desenvolvido.

Dos 78 paises que ndo tém patentes concedidas pelo USPTO entre 1999 e 2003, 76 paises (97%)
ndo tém dados de capitalizagdo de mercado ou simplesmente ndo tém bolsa de valores. Essa
“coincidéncia” sugere uma forte relacdo entre a concessao de patentes e a presenca da bolsa de valores.

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

" Para uma cuidadosa revisdo da literatura sobre os indicadores apropriados para representar a dimens&o industrial-inovativa, ver
Moed et al (2004).
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Pelo lado da capitalizacdo de mercado, dos 137 paises que ndo tém dados disponiveis (ou ndo tém bolsa
de valores), 76 paises (55%) ndo tém patentes concedidas pelo USPTO.

Os paises que ndo tém dados de crédito bancéario também ndo tém dados de capitalizagcdo de
mercado, exceto para dois paises da amostra (Grécia e Islandia). Todavia, o contrario néo
necessariamente é valido, pois ha varios paises que tém crédito bancario disponivel na auséncia da
capitalizacdo de mercado. Portanto, as evidéncias sugerem que a presenca de crédito bancério precede a
da capitalizacdo de mercado.

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Toda a amostra Com as cinco variaveis em comum

Variavel Obs. Meédia DesvioPadrdo Minimo Maximo |[Obs. Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
PIB per capita (USS de 2000)

172 5.632,8 9.084,7 88,0 44.642,2| 70 10.847,1 11.680,8 261,3 44.642,2
Patentes por milhdo de
habitantes 190 13,6 41,5 0,0 302,6| 70 34,0 62,8 0,0 302,6
Artigos por milhdo de
habitantes 190 173,8 343,7 00 1.8379] 70 3905 470,3 2,1 18379
Capitalizagao de Mercado
per capita (US$ de 2000) 75 10.307,0 18.076,7 9,3 89.109,4| 70 10.617,7 18.571,4 9,3 89.109,4
Crédito Bancdrio per capita
(US$ de 2000) 158 6.390,0 14.756,1 -1.597,7 106.414,6| 70 13.199,5 20.089,5 62,8 106.414,6
Capitalizagdo de Mercado (%
do PIB) 75 57,9 61,4 25 3625 70 593 62,8 25 3625
Crédito Bancario (% do PIB)

159 57,2 52,1 -50,5 285,5| 70 85,0 558 14,3 285,5

Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do Banco Mundial, USPTO e ISI. Nota: "Artigos por milhdo de habitantes" é a média do numero de artigos
publicados por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003 segundo o ISI; “Patentes por milhdo de habitantes” é a média do nimero de patentes
concedidas pelo USPTO por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003; “Capitaliza¢do de mercado percapita” é a média para o periodo entre 1999 e
2003; “Crédito bancario per capita” é a média do crédito concedido pelo setor bancdrio entre 1999 e 2003; e "PIB per capita” é a média do PIB
entre 1999 e 2003.

Apenas 70 paises apresentam todas as cinco informacg6es (PIB, artigos, patentes, crédito bancério
e capitalizacdo de mercado) simultaneamente. A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para a
amostra restrita a esses 70 paises e para a mostra completa. O PIB per capita médio é de US$5.632,8
com um desvio padrdo de 9.084,7 usando toda a informacédo disponivel, a média das patentes é de 13,6
patentes por milhdo de habitantes, a média de artigos por milhdo de habitantes é de 173,8. Para as
informacdes do sistema financeiro, a média do crédito concedido pelo setor bancéario é US$6390 per
capita (ou 57,2% do PIB) e a média da capitalizacdo de mercado é US$10.307 per capita (ou 57,9% do
PIB). O valor da capitalizacdo de marcado per capita € maior, pois 0S paises gque apresentam essa
informacdo tém maiores niveis de renda. Na tabela 1, 159 paises tém informacao sobre crédito bancério
como percentual do PIB e apenas 158 como dolares per capita, essa diferenca ocorre porque para Aas
Bahamas tem-se informacéo crédito bancario, mas nédo para o PIB.

A tabela 1 também contem as informacbes para 0s paises que tém as cinco variaveis
simultaneamente. Claramente a amostra é viesada, porém a direcéo do viés é bem definida, a sub-amostra
contem paises mais ricos, com mais patentes concedidas, mais artigos cientificos publicados e uma
sistema financeiro mais desenvolvido, ou seja, a relagdo estabelecida entre as variaveis analisadas é para
paises que possuem pelos menos um pequeno desenvolvimento industrial-inovativo e um pequeno
desenvolvimento dos sistema financeiro.

Organizando-0s em cinco grupos a partir do PIB como em Bernardes e Albuquerque (2003, p.877),
tem-se na tabela 2 as estatisticas descritivas das amostra restrita aos 70 paises que apresentam as cinco
observacdes simultaneamente. A tabela 2 explicita que os paises com alto nivel de renda tém mais
publicagdes cientificas, mais patentes, mais crédito e uma bolsa de valores maior.



Tabela 2: Estatisticas descritivas por grupo de renda

Patentes  Artigos PIB Capitalizagdo de Mercado Crédito bancario Obs.

PIB < US$3.000 0,29 45,27 1.342,45 495,48 887,64 25
(0,54) (52,84 ) (784,55 ) (922,24) (1.010,98 )

USS$3.000 < PIB < USS$5.000 1,33 160,78 3.982,74 1.296,21 2.484,59 12
(1,36) (140,06 ) (516,57 ) (1.480,03 ) (2.016,51)

USS5.000 < PIB < US$10.000 2,22 234,20 7027,38 3044,66 3606,56 7

(2,69) (267,48) (1811,74) (1613,62) (1360,53)

USS$10.000< PIB < USS19.000 41,81 621,00 14.650,15 8.491,70 17.137,48 7
(53,31) (417,12) (3.592,84 ) (2.460,83 ) (2.661,03 )

PIB > US$19.000 107,95 962,00 27.694,69 33.396,82 38.250,14 19
(75,57) (416,99) (6.989,31) (23.339,67) (23.385,18)

Fonte: Elaboragdo propria. Dados do Banco Mundial, USPTO e ISI. Nota: "Artigos" é a média do numero de artigos publicados por milhdo de
habitantes entre 1999 e 2003 segundo o ISI; “Patentes” é a média do numero de patentes concedidas pelo USPTO por milhdo de habitantes
entre 1999 e 2003; “Capitalizagdo de mercado” é a média para o periodo entre 1999 e 2003; “Crédito bancario” é a média do crédito
concedido pelo setor bancario entre 1999 e 2003; e PIB é a média do PIB entre 1999 e 2003. PIB, Crédia bancario e Capitalizagdo de mercado
em délares de 2000.

A diferenca entre os grupos de renda € nitida, todas as varidveis aumentam em média
sistematicamente a medida que aumenta-se a faixa de renda. Vale ressaltar a forte desigualdade entre os
grupos, por exemplo, 0 primeiro grupo contem 25 paises e a média de patentes concedidas por milhdo de
habitantes é de 0,29 patente enquanto no grupo de maior renda esse valor ¢ 107,95. Na dispersdo dos
dados, o desvio padrdo de todas as variaveis aumenta quanto maior for a faixa de renda.

Para prosseguir com a analise, sabendo-se que os valores das observagdes quando disponiveis
simultaneamente sdo estritamente positivos, aplica-se uma transformacdo logaritmica de base dez nos
dados, pois assim os valores apresentados ficam mais proximos e qualquer tipo comparacao é facilitada.
Como ndo se pretende observar nenhum tipo de variacao percentual, o logaritmo na base dez é adequado
por ter uma interpretacdo direta. Na sequéncia, tem-se uma breve apresentacdo da relacdo entre as
variaveis.

[1l - A CORRELACAO TRI-DIMENSIONAL E OS AGRUPAMENTOS DE PAISES
[11.1- AS CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

A tabela 3 mostra a matriz de correlagdo das varidveis para as observacfes que tém todas as
informacdes simultaneamente.

Todas as cinco varidveis tém forte correlagcdo positiva. A varidvel mais correlacionada com as
demais é o PIB per capita com 0,96 para o crédito bancario, 0,94 para a capitalizacdo de mercado, 0,93
para as patentes e 0,87 para os artigos. Os resultados da tabela 3 sugerem que onde o PIB é alto, a
capitalizacdo de mercado, o crédito bancério, o nimero de patentes e o nimero de artigos sao também
elevados. De certa forma, esses resultados indicam que o sistema crediticio, o progresso cientifico-
tecnoldgico e a renda sdo altamente correlacionados.



Tabela 3: Matriz de correlagdo

LOG(Capitaliazacao LOG(Crédito

LOG(PIB LOG(Patente LOG(Artigo
(P1B) ( ) (Artigo) de Mercado) Bancario)
LOG(PIB)
1,00
LOG(Patente)
0,93 1,00
LOG(Artigo)
0,87 0,89 1,00
LOG(Capitaliazacdo
de Mercado) 0,94 0,89 0,80 1,00
LOG(Crédito
Bancario) 0,96 0,89 0,82 0,95 1,00

Fonte: Elabora¢do prépria. Dados do Banco Mundial, USPTO e ISI. Nimero de observag¢des: 70. Nota: "Artigos" é a média do numero de
artigos publicados por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003 segundo o ISI; “Patentes” é a média do nimero de patentes concedidas
pelo USPTO por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003; “Capitalizacdo de Mercado” é a média para o periodo entre 1999 e 2003; “Crédito
bancdrio” é a média do crédito concedido pelo setorbancario entre 1999 e 2003; e PIB é a média do PIB entre 1999 e 2003

A correlacdo entre o logaritmo do numero de patentes e o0 do nimero de artigos € 0,89 e o grafico
1 ilustra essa forte correlacdo positiva. Ribeiro et al. (2006b) indicam a existéncia de grupos de paises no
gréfico 1, na proxima secdo, ter-se-a uma discussao mais detalhada desse agrupamento. Onde 0 nimero
de artigos é alto, o nimero de patentes é em geral mais alto, ou seja, o progresso cientifico é
extremamente vinculado ao progresso tecnoldgico e vice-versa. Claro que quanto menor for o nimero de
artigos e patentes, maior é a variancia das observagoes, parte disso se deve a transformacgéo logaritmica
que reduz os valores mais elevados em maior proporcdo que os valores menores, reduzindo a variancia
dos dados para os valores mais altos, e parte se deve a especificidade da interacdo entre ciéncia e
tecnologia de cada pais.

3
2 ° ° . —_ 5
. ony * 9 o o ¢
- NS T R
w1 S g 4 .
(] . oo
= . . © . %
c . M [an] P ¢
[} 0 . - * o IR ]
“r's © LY = 3 . -
a o e © w o Ce
G’ -1 . . 0 ‘ULJ . ® .
o) . . (@) 5 .
= . ED’ .
o
)
3 : 1
0 1 2 3 0 1 2 3 4 5
LOG(Artigos) LOG(Capitalizagdo de Marcado)

Gréfico 1. O Logaritmo da média do nimero de patentes  Grafico 2 Logaritmo da média do crédito bancario per capita
concedidas pelo USPTO por milhdo de habitantes entre 1999  com o logaritmo da média da capitalizacdo de mercado per
e 2003 com o logaritmo da média do numero Artigos  capita entre 1999 e 2003.

publicados por milhdo de habitantes entre 1999 e 2003. Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco
Fonte: Ribeiro et Al. (2006b, p.83). Mundial.

O gréfico 2, andlogo ao grafico 1, mostra a relagcdo entre o crédito bancario e a capitalizagédo de
mercado. A correlagdo é maior (0,94) e a varidncia dos dados menor, deixando a relacdo mais clara: o
pais com o crédito bancario presente na economia tem, em geral, um sistema da capitalizacdo de mercado
desenvolvido e vice-versa.

A matriz de correlacdo apresentada na tabela 3 é pouco informativa para verificar a correlagcéo
entre duas varidveis especificas dado as demais varidveis. Com o intuito de identificar uma “correlacéo
controlada”, faz-se na sequéncia um regressdo usando minimos quadrados ordinarios empilhado e e com
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efeito — fixo de pais do logaritmo do PIB per capita em artigos publicados por milhdo de habitantes,
patentes concedidas por milhdo de habitantes, capitalizacdo de mercado per capita e crédito bancario per
capita.

Tabela 4: Regressdo do log do PIB per capita usando MQO empilhado e efeitos fixos (1999-2003)

(i) (ii) (iii) (iv)

Artigos publicados por 0,101 *** 0,032 **

milhdo de habitantes (0,020) (0,014)

Patentes concedidas por 0,108 *** 0,026 ***

milhdo de habitantes (0,018) (0,008)

Capitalizacdo da Mercado 0,052 ** 0,029 ***

per capita (0,023 ) (0,009)

Crédito provido pelo Setor 0,405 *** 0,153 ***

Bancario per capita (0,033) (0,018)

e 0,403 *** 0,117 ***

Indice_FIN (0,022) (0,016 )

. 0,234 *** 0,069 ***

Indice_TEC (0,018) 0,014

Constant 1,868 *** 3,014 *** 2,070 *** 3,241 ***
onstante (0,087 ) (0,071) (0,057 ) (0,056 )

Efeito-Fixo (pais) Nao Sim Nao Sim

N. Obs. 365 365 365 365

R-quadrado 0,93 0,93 0,92 0,93

O erro padrdo esta entre parénteses, * significante a 10%, ** significante a 5%, *** significante a 1%.
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do Banco Mundial, USPTO e ISI.

Os resultados dessas duas regressfes estdo nas duas primeiras colunas da tabela 4. O primeira
coluna mostra a regressdo sem efeito-fixo de pais e a segunda inclui efeito-fixo de pais, em ambas as
regressdes todos os parametros estimados séo significativos a pelo menos 5%, 0 que sugere que mesmo
controlado pelas outras variaveis e considerando a especificidade de cada pais, cada variavel
individualmente esta associada positivamente com a renda. As regressdes apresentadas tém claramente
um problema de endogeneidade e os parametros estimados provavelmente estdo viesados, contudo o
objetivo dessas regressdes é apresentar uma correlagdo controlada e ndo estimar um efeito causal.

Para visualizar a relacdo entre a dimensdo financeira e a dimensdo do progresso cientifico-
tecnoldgico, no banco de dados em analise, € importante colapsar os dados de artigos e patentes e 0s
dados de crédito bancéario e capitalizacdo de mercado, criando um “indice” para o desenvolvimento
financeiro e outro para o progresso cientifico-tecnolégico. Um indice sintético dessa maneira estara
sujeito a problemas, porque ao transformar o desenvolvimento financeiro em um ndmero e 0 progresso
cientifico-tecnoldgico em outro, perde-se necessariamente varios aspectos qualitativos a medida que cada
pais tem um desenvolvimento histérico especifico do sistema nacional de inovacdo e do sistema
financeiro. No entanto, a tentativa ndo é invalida, pois a disponibilidade de um indice para o
desenvolvimento financeiro e outro para o progresso cientifico-tecnolégico permite analisar como maior
clareza a relacéo ndo trivial das duas dimensoes.

Para colapsar os dados de artigos e os dados patentes, far-se-a a média aritmética dos logaritmos,
ou seja, o logaritmo da média geométrica. A média geométrica é necessaria, pois os 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 seré:
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(1) TEC = 1/2 (logyo Artigos; + logy, Patentes;) = logyo(3/Artigos;. Patentes;)

Onde, Artigos; € a media do numero de artigos publicados e Patentes; a média do niumero de
patentes concedidas pelo USPTO por milhdo de habitantes, entre 1999 e 2003, para o pais i.

Os valores das variaveis do sistema financeiro sao proximos, mas mantendo o mesmo método o
indice sugerido para o desenvolvimento financeiro, FIN, do pais i serd também o logaritmo da média
geomeétrica:

(2)  FIN; =1/, (logyo CB; + logyo CM;) = logyo(3/CB;.CM;)
Onde, CB, e CM, sdo, respectivamente, a media do crédito bancario per capita e da capitalizacéo

de mercado per capita do pais i entre 1999 e 2003.

O grafico 3 mostra o indice TEC no eixo x, o indice FIN no eixo y e cada ponto representa um pais.
O gréfico 3 apresenta aproximadamente o mesmo padrdo dos dois graficos anteriores, uma forte
correlacdo positiva e uma reducdo da variancia para valores mais altos. As observacdes feitas a variancia
nos graficos 1 e 2 se aplicam ao grafico 3, pois na construcdo dos indice usa-se a transformacéo
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 inovacao desenvolvido e vice-versa.
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Gréfico 3 A variavel TEC com a variavel FIN.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do USPTO,
IS1 e do Banco Mundial.

E possivel visualizar no grafico 3 grupos de paises (aglomerados de pontos) com o
desenvolvimento financeiro, cientifico e tecnoldgico proximos. No canto superior direito, claramente ha
um pequeno grupo, no centro do grafico hd também outro grupo de pais. A anélise e verificacdo desses
agrupamentos sera feita na a proxima secao.
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Gréfico 4 Logaritmo da média do PIB per capita entre 1999 e  Gréfico 5 Logaritmo da média do PIB per capita entre 1999 e
2003 com a variavel TEC. 2003com a variavel FIN.

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados do USPTO, ISl Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos do Banco Mundial.
e do Banco Mundial.
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Analogamente, os Graficos 4 e 5 mostram os indices criados em relacdo ao logaritmo do PIB.
Tém-se resultados parecidos com forte correlagdo positiva e variancia decrescente. Ou seja, uma renda
elevada esta associada ao desenvolvimento do sistema financeiro e ao progresso cientifico-tecnolégico.
Novamente, com o intuito de identificar um correlacdo controlada entre o PIB e os indices TEC e FIN,
faz-se uma regressdo o logaritmo do PIB per capita nos indices TEC e FIN usando MQO empilhado e
efeitos — fixos, os resultados dessa duas regressdes estdo nas colunas trés e quatro da tabela 4. Todos 0s
parametros estimados sdo significativos a 1%, o que sugere um forte associacdo positiva entre renda e 0s
dois indices, mesmo considerando a relagdo entre os indices e o especificidades dos paises.

E possivel visualizar as trés varidveis (TEC, FIN e PIB) simultaneamente no espaco
tridimensional, o grafico mostra a variavel TEC no eixo x, a variavel 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 0 agrupamento de paises. Esses agrupamentos serdo tratados na sequéncia.

1T T

4,5

\0910(GDP)

Gréafico 6 Logaritmo do PIB per capita com a varidvel TEC e com a
variavel FIN.
Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do USPTO, ISl e do Banco Mundial.
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[11.2- OS TRES REGIMES NA ARTICULAGCAO ENTRE FINACAS E INOVACAO

A luz de Ribeiro et al (2006b) e Ribeiro (2007), usa-se a técnica super-paramagnética para
detectar grupos de paises no GRAF. 3. Antes de se discutir a apresentar os resultados do agrupamento,
tem-se uma breve descricdo e explicacdo da técnica super para-magnética, além de uma breve justificativa
para o seu uso.

A técnica de agrupamento super-paramagnético surgiu como uma evolucdo do modelo fisico que
explica 0 comportamento magnético de uma serie de cristais. O primeiro modelo para as propriedades
magnéticas dos materiais cristalinos foi o modelo de Ising. Nele, os a&tomos dos cristais sdo representados
por sitios de uma rede regular, devido a constancia e periodicidade das redes cristalinas em geral.
Inicialmente, modelou se a partir de uma rede quadrada, e depois evoluiu se para redes triangulares,
hexagonais, etc. No modelo de Ising, a grandeza magnética dos atomos € representada por uma variavel
que pude apresentar apenas dois valores discretos: +1 ou -1, e a atribuida a cada um dos sitios da rede. E
ainda, existe uma interacdo magnetica entre dois sitios vizinhos da rede, interacdo essa que tende a manter
dois sitios vizinhos no mesmo estado (ambos negativos, ou ambos positivos) e evitar que sitios vizinhos
apresentem estados com sinais opostos. O modelo considera também os efeitos da temperatura sobre o
sistema, de modo que energia fornecida pela agitacdo térmica dos atomos pode fazer com que 0s 4&tomos,
com certa probabilidade, alterem seu estado de +1 para -1, ou vice-versa. Essa alteracdo de estados devido
a agitacdo térmica faz com que o modelo ndo caia na solugdo trivial de todos os sitios com 0 mesmo
estado para altas temperaturas.

Uma generalizagdo do modelo de Ising, conhecida como modelo de Potts, € permitir que o estado
que cada sitio pode apresentar ndo seja apenas dois (+1 ou -1) mas sim que possa apresentar um certo
namero inteiro de estados, por exemplo, 5 estados. Chamaremos de g o numero de diferentes estados que
0 sitio pode apresentar. Nesse modelo a forma explicita da interacdo se altera um pouco, mas mantém a
propriedade de manter dois sitios vizinhos no mesmo estado e evitar que sitios vizinhos apresentem
estados distintos.

Outra generalizacdo que pode ser feita consiste em permitir que os sitios sejam distribuidos
continuamente no espaco, ao invés de fixa-los numa rede regular. Neste caso, temos que definir como
encontrar os vizinhos de cada sitio, operacdo que € simples numa rede regular. O conceito utilizado aqui é
o0 de vizinhanga mutua. O sitio i é vizinho do j se j esta entre os K sitios mais proximos de i; e, também, i
estd entre os K sitios mais proximos de j. Assim, 0 nimero maximo de vizinhos que um sitio tem é K.
Temos também que generalizar a definicdo da interagdo J entre os sitios, que deve ser uma funcdo da
distancia entre os sitios. O comportamento exigido para essa fungdo é que, para distancias menores que a
distancia média a entre todos sitios, haja uma forte interacdo e, para distancias maiores que esta, a
interacdo seja fraca. A funcdo utilizada aqui, que atende a esses requisitos, é:

1 d;;
i =P\ 22

onde d;; é a distancia entre os sitios e k 0 nimero médio de vizinhos. Essa forma de interacdo faz com
gue numa distribuicdo ndo-homogénea em que ha algumas regides de alta densidade de pontos e outras
regides de baixa densidade, haja uma forte interagdo dentro das regides de alta densidade e interacédo fraca
dentro das de baixa densidade.

Dada uma distribuicdo de sitios, para temperaturas baixas o sistema apresenta magnetizacéo
unitaria, estando todos os sitios no mesmo estado. Para temperaturas altas, a magnetizagcdo € nula, 0s
estados estdo igualmente distribuidos entre os sitios. No entanto, surge uma nova fase entre estas duas,
chamada super-paramagnética, em que 0s spins de sitios pertencentes a um mesmo aglomerado estdo
fortemente correlacionados, enquanto spins de sitios de aglomerados diferentes estdo fracamente
correlacionados. E nessa fase intermediéria que é possivel identificar os grupos®.

Naturalmente, a apresentacdo formal da técnica super para-magnética foge ao escopo do presente trabalho, porém cabe aqui
uma intuicdo de como os grupos foram identificados. Para uma formalizacdo ver Ribeiro (2007), Blatt et. al. (1996, 1997,
1998).



12

Com essa série de generalizagcBes chegamos ao modelo de agrupamento super-paramagnético que
sera utilizado para analisar a existéncia de grupos de pontos nos dados de desenvolvimento tecnoldgico e
capitalizacdo de mercados dos paises. O uso da técnica se justifica a medida que ndo ha hipdteses sobre a
distribuicdo de probabilidade das varidveis e ndo ha hipoteses sobre o numero de grupos, sendo que
dependendo da distribuicdo dos pontos pode ndo existir grupos ou mesmo alguns pontos (i.e. sitios)
podem ndo pertencer a nenhum grupo (para mais detalhes da técnica ver Ribeiro, 2007).

Para o caso especifico deste artigo, a técnica super-paramagnética identifica trés grupos distintos
de paises e sete paises sem grupo, os resultados do agrupamento podem ser visualizados no grafico 7 e na
tabela 5. O grupo trés contém principalmente 0s paises europeus além de Israel, Estados Unidos,
Australia, Canada, Coréia do Sul, Japdo, Nova Zelandia e Cingapura. O grupo dois é mais heterogéneo e
inclui poucos paises europeus como Polénia, Portugal, Rep. Tcheca e Hungria, alguns paises da América
Latina como Brasil, Argentina, Chile e México, da Africa inclui a Africa do Sul. O grupo dois também
inclui alguns paises da Asia como Hong Kong e Maléasia e alguns do Oriente Médio como Libano e
Arabia Saudita, além de paises como Russia e Turquia. O grupo um é também bastante heterogéneo
contendo paises como Colémbia, Equador, Peru, China, India, Filipinas, Sri Lanka e outros. A lista
completa dos paises de cada grupo esta na tabela 5.
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Gréafico 7 Agrupamento dos paises como a técnica super-paramagnética.
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 0s paises sem grupos os X.
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Tabela 5
Sem grupo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Bangladesh China Africa do Sul Alemanha
Bulgaria Colémbia Ardbia Saudita Austrélia
Gana Egito Argentina Austria
Nigéria Equador Brasil Bélgica
Roménia Filipinas Chile Canadid
Ucrania india Chipre Cingapura
Venezuela Indonésia Croacia Coréia do Sul
Marrocos Eslovénia Dinamarca
Namibia Espanha Estado Unidos
Paquistao Estonia Finlandia
Peru Hong Kong, China Franga
Quénia Hungria Holanda
Sirilanka Ilhas Mauricio Irlanda
Tunisia Jamaica Israel
Jordania Itdlia
Letbnia Japao
Libano Luxemburgo
Lituania Noruega
Malasia Nova Zelandia
México Reino Unido
Polbnia Suécia
Portugal Suica
Republica Tcheca
Russia
Tailandia
Trinidad e Tobago
Turquia

Fonte: Elaboragdo propria.

Ribeiro et al (2006b) fizeram o mesmo procedimento para os dados de artigos cientificos e de
patentes (grafico 1), dados que formaram o indice TEC. Os autores identificaram também trés grupos
diferentes através da técnica super-paramagnética e, para 0s 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 outro,
porque dependendo da técnica de agrupamento usada eles podem mudar de grupo, por exemplo, a China e
India 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 padrao de
desenvolvimento do grupo que pertence. Cada pais tem um processo de desenvolvimento socioecondémico
especifico, o agrupamento realizado € uma referéncia para indicar que os paises podem ser agrupados a
partir do seu nivel desenvolvimento cientifico, tecnolégico e financeiro, ou seja, apesar da
heterogeneidade dos diferentes padrbes de desenvolvimento dos paises, € possivel distinguir trés grandes
grupos diferentes com o desenvolvimento cientifico, tecnoldgico e financeiro relativamente proximo.

Além disso, o resultado do agrupamento ndo € estatico, € 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)
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mostram que na dimens&o cientifico-tecnolégica (i.e. considerando artigos e patentes como no grafico 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 relagdes entre a dimensdo monetario-financeira, a dimenséo industrial-
inovativa e o nivel de renda. Na suméria resenha das elaboragdes de classicos da economia sobre o tema
foi sugerida a existéncia de um padrdo de relacionamento e causalidade bi-direcional e mutuamente
reforgante entre financas e inovagdo. Essa € a hipotese basica deste artigo.

Como as atividades de inovacao sao, em geral, custosas, arriscadas e lucrativas, elas dependem —
direta e/ou indiretamente - do apoio do sistema financeiro. Aperfeicoamentos na dimensdo monetério-
financeira incitam a expanséo da producdo industrial e o desenvolvimento das atividades de inovagdo. O
inverso também ocorre — a expansao da inddstria e, portanto, das atividades de inovacdo, geram a
expansdo do e pressdes sobre a dimensdo monetério-financeira. Ha efeitos reciprocos entre as duas
dimensdes.

Este artigo apresentou um exercicio empirico comparando dados de patentes, artigos publicados,
crédito bancario, capitalizacdo de mercado e PIB para o periodo entre 1999 e 2003. A correlacdo entre as
cinco variaveis é forte e positiva mesmo controlando pela especificidade de cada pais (efeito-fixo de pais)
e, para melhor visualizacao, procurou-se colapsar dos dados de patentes e artigos e de crédito bancario e
capitalizacdo de mercado em dois indices distintos, TEC e FIN, representando a dimensao cientifico-
tecnoldgica e a financeira, respectivamente. A visualizacao tridimensional entre o nivel de renda e os dois
indices (grafico 6) indicou forte correlagdo entre ciéncia e tecnologia, sistema financeiro e a riqueza dos
paises.

No grafico de dispersdao TEC por FIN (grafico 3) é 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 et al. (2006b), usou-se a
técnica super-paramagnética para identificar os grupos e foram encontrados trés agrupamentos diferentes
(gréfico 7). A divisdo dos grupos esta na tabela 5, percebe-se claramente que 0s paises 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 0 grupo um é
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 monetério-financeiro e a
industrial-inovativa mais desenvolvidas. Os diferentes padrdes de desenvolvimento ndo sdo
homogeneamente distribuidos, é possivel visualizar um grupo mais a frente, outro intermediario e um
menos desenvolvido nas trés dimensdes: financeira, cientifico-tecnoldgica e da renda.

Os grupos identificados representam uma fotografia do periodo entre 1999 e 2003. A formacao
dos grupos ndo deve ser considerada estatica, pois os pontos do grafico 3, e também do gréafico 6, estdo
em constante movimento. Portanto, deve-se considerar 0 movimento simultaneo de todos os paises.

A discussdo teorica 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 inovacdo fazendo parte do arranjo institucional que compée o sistema
nacional de inovacao além das instituicGes de ciéncia e tecnologia propriamente ditas como, por exemplo,
as universidades e as instituicdes de pesquisa.

Vale destacar que as evidéncias empiricas corroboram de certa forma a hip6tese formulada na
secdo | deste artigo sobre os efeitos reciprocos entre financas e inovacdo, na medida em que riqueza,
ciéncia e tecnologia e as variaveis monetario-financeiras sdo fortemente correlacionadas (grafico 6). Mas
a forte correlagéo evidenciada ndo indica a causalidade nessas relacGes, 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 tecnologico.
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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 o0 outro ocorre, como o caso da Coréia do Sul e Taiwan,
analisados por Ribeiro et al. (2006b).

Outra pauta para a agenda de pesquisa é o aprimoramento dos indices. Provavelmente ha maneiras
melhores de se construir os indices, por exemplo, a transformacdo logaritmica altera a variancia das
variaveis. Mas a variancia decrescente, visivel no grafico 6 a medida que os pontos formam uma espécie
de cone, corrobora com a idéia de que os paises mais desenvolvidos estdo realmente mais préximos entre
si e que o grupo dos menos desenvolvidos € mais heterogéneo, pois a especificidade de cada pais é
notoria.
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