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RESUMO

Partindo do conceito de paradigmas tecno-econémicos desenvolvido por Freeman e Perez
(1988) e pela articulagdo entre o capital produtivo e financeiro (Perez, 2002) na consolidacdo de cada
Revolucdo Tecnoldgica associada, este ensaio articula inovacdo e bolhas financeiras. Nas quatro
primeiras Revolugbes Tecnoldgicas — Era da Mecanizacdo; Era do Vapor e das Ferrovias; Era da
Engenharia Pesada, Aco e Eletricidade; e Era do Oleo, Automével e Produgio em Massa — o capital
financeiro foi responsavel pela especula¢do econémica relacionada as inovagfes e a construcdo de
uma nova infraestrutura industrial. O capital produtivo assumiu a lideranca da construcdo da
infraestrutura industrial a partir da forte especulacdo e do descolamento dos precos dos ativos da
economia real, isto &, a partir da geracdo de uma bolha financeira. Diferentemente, a quinta Revolugdo
Tecnoldgica — Era da Microeletronica — alterou a dindmica das RevolugOes Tecnoldgicas anteriores: a
financeirizacdo da economia modificou a légica da relacdo entre o capital produtivo e o capital
financeiro. Em outras palavras, o capital produtivo ndo se sobrep6s ao capital financeiro, o que pode
ser explicado por profundas transformac6es estruturais.

Palavras-chave:revolucéo tecnoldgica, bolhas financeiras, crises do capitalismo.

ABSTRACT

Starting from the concept of techno-economic paradigms developed by Freeman and Perez
(1988) and by the articulation between productive and financial capital (Perez, 2002) in the
consolidation of each Technological Revolution, this paper articulates innovation and financial
bubbles. In the first four Technological Revolutions - Era of Mechanization; Era of Steam and the
Railways; Era of Heavy Engineering, Steel and Electricity; And Oil, Automobile and Mass Production
- the financial capitalwas responsible for economic speculation related to innovations and to the
construction of a new industrial infrastructure.Productive capital took a lead in the construction of
industrial infrastructure from the strong speculation and the detachment of real economy asset prices,
that is, from the generation of a financial bubble. In contrast, a fifth Technological Revolution - the
Microelectronic Era - has altered the dynamics of previous technological revolutions: the
financialization of the economy changed the logic of the relationship between productive and financial
capital. In other words, productive capital did not overlap with financial capital, which can be
explained by profound structural transformations.

Key-Words: technological revolutions, financial bubbles, capitalism crises

JEL:030; 031; 033
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INTRODUCAO

Umas das principais licdes de Marx (1985) é que existe uma tensdo entre expansao e crise do
capitalismo e suas permanentes flutuacdes decorrem tanto da valorizagdo produtiva quanto da
valorizagdo financeira. Portanto, o capitalismo € marcado por movimentos de auto-expansdo e
valorizacdo permanentes (TAVARES, 1998). A tensdo a qual Marx se refere provem da complexidade
do sistema econdmico e se fundamenta na ndo-ergodicidade, na irreversibilidade do tempo histérico,
nas incertezas, nas incégnitas informacionais, na racionalidade limitada e processual dos agentes, na
preferéncia pela liquidez, nas expectativas e no papel das instituicbes em moldar tal sistema
(CARVALHO, 1989; CAMPQOS; CHIARINI, 2015).

Os elementos anteriormente apresentados ajudam a explicar a expansdo e a crise do
capitalismo e sdo abordados por economistas pds-keynesianos. Entretanto, os trabalhos desta corrente
tedrica ndo enfatizam o papel da reorganizacdo produtiva resultante de inovacdes de produtos,
processos e modelos de negocios (business models). As Revolugdes Tecnologicas igualmente afetam a
dindmica capitalista — conforme apresentado por Kondratiev (1926), Schumpeter (1939), Freeman
(1977), Freeman e Perez (1988), Freeman e Loucd (2001) — e ajudam a explicar os ciclos econémicos
e suas crises, ja que requerem mudancas n4o apenas na esfera produtiva, mas também na dindmica
das finangas — conforme apresentado por Perez (2010). Desse modo, 0s economistas neo-
schumpeterianos, ao se debrucarem sobre o entendimento das Revolugdes Tecnolégicas e sobre as
contribuigdes das abordagens relacionadas aos ciclos sistémicos de acumulagdo de capital, ajudam a
entender a dindmica capitalista com seus momentos de expans&o e crise.

O objetivo deste ensaio estd em apresentar que, em uma perspectiva de longo prazo, é possivel
encontrar evidéncias que demonstram que as empresas sdo influenciadas por Revolugdes
Tecnoldgicas, as quais podem ser definidas como rupturas radicais interligadas capazes de formar uma
constelacéo de tecnologias interdependentes que formam um cluster de clusters (isto é, um sistema de
sistemas). Portanto, uma Revolugdo Tecnoldgica tem a capacidade de influenciar profundamente todo
0 sistema econémico e social, resultando o surgimento de um novo paradigma técnico-econdmico
(PEREZ, 2009).

Serd apresentado neste ensaio que nas quatro primeiras Revolucdes Tecnologicas — a saber,
Era da Mecanizacdo; Era do Vapor e das Ferrovias; Era da Engenharia Pesada, Aco e Eletricidade; e
Era do Oleo, Automoével e Producio em Massa — o capital financeiro foi responsavel pela especulagio
econdmica relacionada as inovagfes e a construcdo de uma nova infraestrutura industrial. O capital
produtivo assumiu a lideranca da construgéo da infraestrutura industrial a partir da forte especulacéo e
do descolamento do preco dos ativos da economia real, isto é, a partir da geracdo de uma bolha
financeira.

! Alguns estudos de cunho evolucionario mostram que argumentos a nivel estritamente tecnolégico sdo limitados para
proporcionar uma explicacdo sobre a geracdo de ondas longas. De acordo com Rosenberg e Frischtak (1983, p.691), “a
existéncia de ondas longas geradas por mecanismos de natureza tecnoldgica seria plausivel somente se fatores
macroecondmicos desempenhassem um papel dominante na sincronizagdo da introducdo de inovagdes”. Segundo os
autores, existe uma complexidade de conexdes que ligam inovacédo tecnoldgica, mudanca estrutural e dindmica de longo
prazo das economias capitalistas avancadas que ainda nao foi equacionada.
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Diferentemente, a quinta Revolucdo Tecnoldgica — Era da Microeletrbnica — alterou a
dindmica das Revolucdes Tecnoldgicas anteriores. Um vasto conjunto de transformagdes historico-
estruturais resultou uma economia global de complexidade superior & economia que originou osbig
bangs tecnoldgicos anteriores (ALBUQUERQUE, 2016). Dentre essas transformacdes, destaca-se a
financeirizagdo da economia, a qual permitiu modificar a l6gica da relagdo entre o capital produtivo e
o capital financeiro. Em outras palavras, o capital produtivo ndo se sobrepds ao capital financeiro — de
forma que a sistematizacdo proposta pela economista Carlota Perez ndo é mais capaz de explicar a
dindmica dos paradigmas e das associacdes entres 0s capitais. As forcas deixaram de se alternar.

O artigo estd estruturado da maneira que se segue: na secdo 1 sdo apresentados,
sinteticamente, os esforcos tedricos em explicar a relagdo entre os paradigmas tecno-econémicos e as
bolhas financeiras, sem se preocupar em cobrir todos os trabalhos existentes sobre o tema. Na se¢éo 2
sdo apresentadas as bolhas financeiras de cada uma das quatro primeiras Revolugdes Tecnoldgicas,
com suas especificidades. Na se¢do 3 sdo apresentadas as caracteristicas da Era da Microeletronica e
como ela se diferencia das eras anteriores em termos de dindmica entre o capital produtivo e o capital
financeiro. Finalmente, finda-se o artigo com algumas consideracdes finais.

1.0S PARADIGMAS TECNO-ECONOMICOS E AS BOLHAS FINANCEIRAS

Kondratiev (1925), no inicio do século XX, baseou sua obra na explicagdo no movimento das
ondas longas no desenvolvimento econdmico. Ao conseguir, de certa forma, compartimentar o tempo
histérico dentro dos fendbmenos econdmicos, Kondratiev (1935) passou a explicar o crescimento de
forma ciclica. A percepcdo de que existem ciclos, mesmo que em um longo periodo de tempo,
permitiu compreender as mudangas em curso naquela época.

A onda longa ¢é caracterizada em quatro partes: ‘Prosperidade’, ‘Recessdao’, ‘Depressdo’ e
‘Reconstru¢do’ (FIGURA 1). Dessa forma, a onda abrange a flutuacéo de longo prazo que caracteriza
as economias capitalistas. Durante a ‘Prosperidade’, ha o desenvolvimento com a expansao da
produgdo real e se da o aumento da renda. O periodo seguinte, de ‘Recessdo’, vem com 0 esgotamento
do crescimento, causando uma inversdo na tendéncia de longo prazo, uma vez que a forma utilizada
para alcancar novos niveis de renda chegou ao seu limite, passando a haver reducdo da producéo,
retracdo na renda e afins. A ‘Depressdo’ ¢ marcada pela generalizagdo das perdas, da retracdo
acentuada em todos os aspectos. Por fim, a ‘Reconstru¢do’ marca uma nova inflexdo e é a retomada do
crescimento e da expansdo econdOmica. Ha a divisdo em duas fases, denominadas ‘ascendente’ e
‘descendente’. Para chegar nessas conclusdes, Kondratiev (1935) se baseou em dados empiricos o que
permitiu desenvolver, posteriormente, a teoria das ondas longas, ou seja, de que elas sdo ciclicas e de
que seria possivel estimar o tempo de duracdo, assim como quando ocorreria a mudanca de onda.
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FIGURA 1
Ondas longas de Kondratiev

Revolucio Motor e} vapor, Mo’tor a combusta_iol Petroquimicos; Tecnologiada
Industrial Inglesa avengao da turbina, telegrafo_, tra{lsr_mssao Automéveis (?) Informacéo (7)
cimento, etc. de energiaelétrica,etc.

1° Kondratiev 2" Kondratiev 3° Kondratiev | 4° Kondratiev 5° Kondratiev

Fonte: Elaboracéo propria. Nota: P = Prosperidade; R = Recessao; D = Depressao; Re = Recuperagao. Os ciclos em vermelho
foram estudados por Kondratiev.

De acordo com Albuquerque (2016), Kondratiev associa cada um dos trés ciclos longos com
mudancas tecnoldgicas: a Revolugdo Industrial no caso do primeiro; aperfeicoamentos no motor a
vapor, invengdo da turbina, cimento Portland, entre outras inovagdes, associados ao segundo ciclo; e 0
dinamo, motor a combustdo, telégrafo, transmissdo de energia elétrica, no caso do terceiro. Os trés
primeiros ciclos foram identificados por Kondratiev e os dois seguintes podem ser identificados com
as mudancas tecnoldgicas provenientes da petroquimica e automdveis, e tecnologia da informacéo,
respectivamente. Além disso, Kondratiev mostra que ndo somente a mudanca tecnoldgica, mas
também as guerras, as descobertas de ouro e a entrada de novas regides geograficas no vinculo
comercial com as economias capitalistas sdo fenémenos enddgenos que condicionam o ritmo de
desenvolvimento capitalista (ROSENBERG; FRISCHTAK, 1983).

Joseph Schumpeter (1939) desenvolveu a sua teoria das ondas longas no livro Business
Cycles. Para Schumpeter (1912) o equilibrio econdmico seria rompido através de inovagdes que,
decorrido certo tempo, chegariam a um novo momentum de equilibrio. Em sua obra, Schumpeter
mostra como essas mudancas ocorrem e como elas iniciam a parte ciclica da economia, de altos e
baixos, conseguindo vincular a sua teoria as ondas longas de Kondratiev, dando origem aos ciclos de
negocios na economia.

Schumpeter (1943) explica como as inovagdes possuem uma curva de existéncia ao longo do
tempo, que vao do periodo inicial de desenvolvimento até 0 momento completo de conhecimento por
parte do mercado. Na medida em que algumas inovacdes sdo mais revoluciondrias, Schumpeter (1943)
desenvolve o conceito de destruicdo criativa, sendo este 0 motor para o crescimento industrial. Em
outras palavras, a inovagdo que surge seria responsavel por alimentar as industrias e aumentar a sua
eficiéncia, porém, para que isso acontecesse toda a estrutura existente teria que ser remodelada: para

que o ‘novo’ possa surgir e ampliar os horizontes, o ‘velho’ tem que sair de cena.

Ha algumas mudancas no sistema tecnoldgico de alcance tdo amplo que acabam por afetar
toda a economia; sdo os ‘vendavais da destrui¢do criadora’ (gale of creative destruction) de
Schumpeter (1943). Quando um novo paradigma técnico-econdémico chega a ser predominante,

transforma-se em um regime tecnologico estabelecido. Tais inovagdes sdo de tamanha ‘revolugdo’ que

8
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podem ser consideradas ‘tecnologias de uso geral’ — do inglés, general purpose technologies — ou seja,
tecnologias com carater pervasivo e de natureza sistémica®.

O processo de substitui¢ao do ‘velho’ pelo ‘novo’ resulta, na visdo de Schumpeter (1939), em
uma correlacdo positiva entre as ondas longas e a dindmica de inovacdo. A capacidade produtiva
aumenta na medida em que novas formas de se realizar as tarefas, ou novos produtos, vao surgindo,
uma vez que essas inovacdes sdo capazes de otimizar a producdo, e, portanto, obter melhores
resultados. As novidades vao, aos poucos, substituindo o que se torna obsoleto. As inovagdes iniciais
sdo capazes de alterar pontualmente a escala produtiva e, na medida em que externalidades positivas
vao sendo geradas, novas modificacdes em cima dos resultados obtidos vdo se acumulando, sendo
capazes de tornar os efeitos em escala exponencial.

A substituicdo ocorreria em surtos (PEREZ, 2002), por isso quando se concretiza a
substituicdo exposta no processo de destruicdo criativa, ha uma expanséo produtiva de forma eficiente,
sendo a justificativa para o periodo de crescimento da onda (upswing). Da mesma forma, quando surge
a necessidade de inovar, hd uma clara fadiga da estrutura atual, justificando, assim, a parte de declinio
(downswing) e € nesse periodo em que haveria estimulos reais a inovacgao a la Schumpeter (1939).

A inovacdo possui, ela mesma, um tempo de maturacdo. E a parte unitaria no modelo de
crescimento capitalista, baseado em superacdo produtiva, aumento de eficiéncia e a incessante busca
por melhorias. Portanto, um conjunto de novas inovagfes pode ocasionar uma nova tecnologia, ou
mesmo uma Unica inovacdo pode ser responsavel por isso. Quando essa inovagdo gera novas
tecnologias, ela pode incorrer em uma Revolucdo Tecnoldgica. Perez (2002) vai além das implicagoes
de Schumpeter (1939) e ainda classifica as Revolugdes Tecnol6gicas em mudancas paradigmaticas,
isto é, quando sdo capazes de alterar diversos setores da economia.

Perez (2002) descreve a cronologia de uma Revolugdo Tecnoldgica, de como ela é capaz de
mudar o paradigma anterior, em quatro fases, articulando o capital produtivo com o capital financeiro.
A primeira é a fase de gestacdo da nova tecnologia, periodo experimental, com novidades surgindo e
gerando um crescimento repentino associado a ele. A segunda fase é a de expansdo da tecnologia em
diversos novos produtos e industrias, 0 que a autora denomina de constelagdo completa. A terceira
fase representa a exaustdo da expansdo, ou seja, esta vai até o seu potencial, atingindo todos os
mercados possiveis. Por fim, tem-se a quarta fase, que implica na maturidade de produgdo, saturacdo
do mercado consumidor e ultimos produtos a serem langados originados pela Revolucdo Tecnoldgica
em questdo.

Essa construcdo por Perez (2002) é a forma pela qual ela determina o surgimento de um
paradigma tecno-econémico. A origem dele estd vinculada aos clusters de inovacdo onde surgem as
primeiras mudancas, caracterizadas na fase um. Portanto, para a autora, tem-se que uma inovacao
significativas e torna um paradigma tecno-econémico quando as inovagfes conseguem afetar a
economia como um todo, as novas tecnologias geram transbordamentos que atuam em todos os setores
da economia.

2 Trés sdo as qualidades das ‘tecnologias de uso geral’: i) pervasividade (espalham por muitos setores, permeando a
economia como um todo); ii) melhoram com o tempo e reduzem drastica e persistentemente 0 custo para seus usuarios; iii)
facilitam a disseminacdo de inovacgdes por meio da invencgdo e producdo de novos produtos e processos (MAZZUCATO,
2013). Outra caracteristica pode ser acrescentada a lista: demanda crescente.
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Perez (2002) ainda discute a rela¢do entre os paradigmas gerados pelas mudangas tecnoldgicas
e a sua relacdo temporal, a forma como ocorre a mudanca de paradigmas ao longo do tempo. A
questdo temporal é tratada de forma a gerar os surtos de desenvolvimento, através do grau de difusdo
das tecnologias do novo paradigma oriundas da Revolucdo Tecnoldgica. Isso se refere ao fato de o
paradigma estar em construcdo, de haver uma ruptura com as tecnologias vigentes e o surgimento de
novas fun¢des na sociedade. O ponto inicial, de um surto, € um big bang, algo como sendo a exploséao
da nova tecnologia que vinha sendo gestada. Inicia-se, portanto, a difusdo do conhecimento adquirido.
Esse surto é superado quando ha a substituicdo do paradigma tecno-econémico, e ha outra nova
explosdo tecnoldgica.Ao analisar o surto, Perez (2002) o divide em dois momentos principais: 0
periodo de instalacdo do paradigma e o periodo de desdobramento (FIGURA 2).

O periodo inicial pode ainda ser subdividido em ‘irrup¢do’ e ‘frenesi’. A ‘irrupgdo’ € o
momento em que a Revolugdo Tecnoldgica se inicia, ao haver alto grau de desemprego e um declinio
da estrutura industrial dominante, hd uma forte correlagdo com a situacdo econdmica 0 momento de
inicio da difusdo do novo paradigma. Ja o ‘frenesi’, por sua vez representa a expansao acelerada do
crescimento vinculado a nova tecnologia. Trata-se do momento de especulacdo acerca do novo, do
descolamento do valor real dos ativos, das novidades que podem surgir com a inovagdo nascente. O
periodo de instalacdo é dominado pelo capital financeiro em sua estrutura.

FIGURA 2
Sequéncia recorrente na relacdo entre o capital financeiro e o capital produto em uma onda longa de
desenvolvimento

Grau de
difusao da

revolugdo N . Intervalo de B .
tecnolégica Periodo de instalagdo reacamadan;éo Periodo de des prendlmenlo
.
e : | MATURIDADE
' Onda : '
anterior :
SINERGIA Oportunidadeg de investimento

. Difus&o “forgada” e liderada decrelscentes

1
pelo capital financeiro “Dinheiro ocioso! movendo-se para

outras Areas, setores e regides
H

:
Crescimento coefente

+ FRENESI
‘Bolha tecnolégica ominancia do capitai produtivo
Inflatdo no valor dos atives Plena expans&o do potencial

) . ‘ inovativo & do mercado
Dominancia financeira .

Intenso créscimento dos setores-nicleo
: da revolugio e da infra-estrutura : :
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Désprezo por ativos lrladici | - Xcljma
Capital financeiro “c. com a revolugdo - ’: ’ onda
Big-bang Recomposigao TEMFO
colapse = stitucional Préximo big-bang

Fonte: Arend (2012, p. 374), baseado em Perez (2002).

O segundo periodo, o de desdobramento, pode ser, também, subdividido em duas partes,
‘sinergia’ e ‘maturidade’. Na ‘sinergia’ o crescimento econdmico ¢ coerente com 0s investimentos,
ndo ha o descolamento nem a especulacéo, carateristicas do periodo anterior. E nesse momento que ha
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um aumento das externalidades do paradigma, da real intervencdo na economia, a mudanca ultrapassa
a barreira do imaginério. E nesse periodo quando ocorrem as chamadas ‘eras de ouro’, ou seja,
acontece a maior expansdo produtiva e aumento de renda dentro do surto de desenvolvimento
analisado.

Como ultima sub-etapa tem-se a maturidade, momento em que ha a saturacdo do mercado, a
consolidacdo das industrias, hd poucos produtos novos sendo lancados, hé certa calmaria em termos de
novidade dentro do paradigma tecno-econémico, chegando ao grau méaximo de difusdo durante a
maturidade. Ao contrario do periodo de instalacdo, o de desdobramento tem como motor o capital
produtivo, dai a sua caracteristica de maior coeréncia entre produgdo e crescimento, de valor dos
ativos.

O ponto mais interessante na construgdo dos surtos € o momento de inflexdo entre os dois
periodos, o0 turning point, quando se d& a mudanca da dominancia da estrutura produtiva do capital
financeiro para o capital produtivo. Segundo a proposicdo de Perez, ha um crash que da inicio a
inversdo da estrutura do capital e uma reestruturacdo institucional que da o fim da inversdo. A
principal caracteristica desse interim é a formacdo de uma bolha econémica e 0 seu estouro no
rearranjo produtivo no cenario econdmico. O paradigma em questdo deixa de ser liderado pelo capital
financeiro, especulativo e passa a ser liderado pelo capital produtivo, dando espaco para que o capital
financeiro busque novas inovacgdes para serem estimuladas e impulsionadas, podendo vir a ser a
préxima Revolugdo Tecnoldgica que gerara outro paradigma tecno-econdmico.

Uma analise importante feita por Perez (2002) é a sincronia entre as ondas longas de
Kondratiev e os paradigmas tecno-econémicos. Ou seja, a cada uma das ondas longas pode ser
atrelada um paradigma e cada uma possui a sua bolha financeira.

Ao longo das fases de instalacdo da Revolugdo Tecnoldgica e do inicio das mudancas paradigmaticas,
a sociedade vive um momento de euforia. A possibilidade do novo atrai especulacbes e movimenta o
setor financeiro como em nenhum outro momento do ciclo econémico. Esse poder assimétrico
atribuido aos financistas acaba por ocasionar um abismo entre o que é veridico, real, palpavel e o que
realmente é especulativo. Ao se perceber a real dimenséo da revolucdo, ou que diversos investimentos
ndo proporcionam o resultado esperado, o mundo entra em ‘desespero’ e os ativos perdem valor em
velocidade acelerada. Perez (2002) mostra que esse momento de inflexdo é inerente ao sistema, pois é
justamente essa alocagdo de recursos em excesso pelo sistema financeiro em novas tecnologias que
causa o descolamento de valores, e, quando, ele se torna insustentavel, a economia quebra, e alternam-
se as expectativas e as crencas da sociedade.

Quando ocorre a crise, a economia tende a entrar em retracdo, as pessoas perdem a confianga
nos mercados(sobretudo o financeiro) e as empresas, ndo raras vezes, deixam de pagar as dividas dos
empréstimos tomados. A propagacdo do panico pode levar a ruptura do sistema de pagamentos e a
corrida bancaria (COUTINHO; BELLUZZO, 1998). A economia entra em retracdo e 0 novo motor de
crescimento passa a ser o capital produtivo. Nesse contexto, buscam-se formas de financiamento
internas as organizacGes, aumentam as restricdes para empréstimos e as decisdes de investimento sao
decididas no campo da economia real, na producéo efetiva e ndo mais na geracdo de dinheiro pelo
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dinheiro (l6gica D-D’ proposta por Marx). Com isso, inicia-se a sinergia, 0 momento de expansao do
capitalismo de forma mais calma e sustentavel, onde ocorrem as chamadas eras de ouro.

As bolhas d&o um choque de realidade & sociedade. Mostram que a forma de crescimento eficiente se
da com o capital produtivo e realocam o capital dessa forma, alinhando as expectativas entre as
diversas dimensdes da sociedade e expandindo o verdadeiro potencial da Revolugdo Tecnoldgica.
Ademais, as bolhas catalisam as mudancas institucionais, necessarias para 0 continuo
desenvolvimento das novas tecnologias. Apenas em momentos de grande frustragdo € que se consegue
a movimentacdo necessaria para este fim, como foi ap6s a Grande Depressdo do Século X1X em 1929.
Esses momentos foram necessarios para que as instituicbes se articulassem e se reorganizassem para
evitar futuros problemas®. Essas crises sd0, ndo apenas, o ponto de inflexdo das revolucdes
tecnoldgicas, mas também as responsaveis pelas inflexdes nas ondas longas de Kondratiev, e,
portanto, na manutencg&o dos ciclos de crescimento.

A novidade da teoria exposta por Perez (2002) esta relacionada ao papel desempenhado pelo
capital financeiro no desenrolar dos surtos de desenvolvimento, base para o sistema ondulatério de
longo prazo no capitalismo. A autora destaca em cada uma das fases como se articulam as institui¢oes
financeiras, como se dad a movimentacdo de capital e, também, quando este assume a dianteira da
atividade econémica.

De acordo com a diviséo, na parte inicial, a de instalacéo, a forma predominante € a do capital
financeiro, com forte viés especulativo. A onda anterior possui papel central na formagdo da onda
nova, uma vez que na fase de maturagdo se forma o idle money (PEREZ, 2002), que é o capital
acumulado pelas empresas centrais na constelagdo industrial da onda anterior, deslocado para outras
atividades, que ndo a central da empresa.

Some of the idle Money is in the hands of production capital in the — still
powerful but declining — core branches of the previous revolution. The firms
involved are by this time much fewer, after having gone through mergers
and acquisitions, often acting as oligopolies. Their markets are still large
but saturated and their production processes have generally hit a ceiling in
terms of improvements and ‘rationalization’. This puts them in the position
of wounded giants looking for a cure to their ills, ready to experiment even
with ‘witchcraft’, if necessary, and with the financial strength to pay for
it.(PEREZ, 2002, p. 94).

Ou seja, a fase de maturacdo favorece a acumulacdo de capital que é investido de forma
especulativa, na fase de irrupgdo de um novo paradigma. Por se tratar de uma novidade de
investimento, algo que a sociedade ainda ndo conhece e nem aceita como sendo fundamental, a
capacidade de ganhos se torna cada vez mais interessante e 0s investimentos especulativos passam a
ter maiores retornos do que os investimentos em capacidade produtiva, justamente pelo elevado risco
inerente ao processo inovativo. Em outras palavras, a fase de ‘irrupgdo’ € caracterizada por inverter a

® por exemplo, a Crise de 1929 possibilitou o langamento das bases do estado keynesiano, com reformas econdmicas e
regulacéo de setores da economia e do mercado financeiro que durou até 1970.
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logica dos investimentos. Ao chegar a ‘maturidade’, e, portanto, ao esgotamento da capacidade
tecnoldgica, os investimentos em amplia¢do da capacidade produtiva ou inovagbes naquele paradigma
se tornam pouco rentaveis, diminuindo a sua atratividade. As empresas, em fungdo disso, passam a
mudar o foco, e ao invés de reinvestirem os lucros na cadeia de valor, passam a procurar novas formas
de lucro. Formas estas, que sdo atraidas justamente pelo despertar do novo paradigma tecno-
econémico (PEREZ, 2002).

Ainda na fase de ‘instalagdo’, o surto migra para o ‘frenesi’. Segundo Perez (2002), € nesse
momento que o capital financeiro passa a ter vida prdpria, se deslocando da realidade. A migracao de
investimentos comeca a ser canalizada para novas tecnologias que se mostram promissoras, fazendo
com gue cada vez mais novos investimentos venham sendo feitos, iniciando-se assim o processo de
criacdo de infraestrutura da nova tecnologia dominante que s6 se concretizara depois da era de ouro.

Esse excesso de capital acaba por desvincular da realidade os valores dos ativos financeiros.
As expectativas de retorno se tornam exorbitantes e cada vez mais capital é despejado dentro de um
conjunto de inovacdes ainda incipiente, inflacionando de forma descontrolada os papéis. A
consequéncia mais palpavel desse descontrole é a instabilidade que toma conta do periodo e o
rompimento da capacidade de pagamento dos elos mais fracos da, agora, antiga economia®.

A nova conjuntura proporcionada ao final da instalacdo acaba por exponencializar os ganhos
especulativos sobre as novidades tecnoldgicas, alavancando inumeros fundos, e, como esperado,
descolando os ativos dos valores reais. Eis ai a formacdo da bolha econdmica intrinseca ao
desenvolvimento econémico. Para Perez (2002) a co-evolucdo da revolucdo tecnoldgica e dos
mecanismos de financiamento no estabelecimento de um novo paradigma tecno-econémico resultara
sempre em uma bolha financeira.

A Dbolha financeira representa mais do que um problema estrutural do desenvolvimento
capitalista, ela representa 0 momento em que o capital financeiro extrapola os limites toleraveis. A
explosdo da bolha causa uma fuga de capitais do sistema de financiamento especulativo, causando
uma recessdo momentanea na economia, que se recupera redirecionando o crédito e os investimentos
para a economia real, e ndo mais os ativos financeiros, principais agentes no periodo anterior. A crise
no sistema leva a necessidade de reestruturacdo institucional. A recessdo causada, pela bolha, faz
emergir uma pressdo social por mudancas, uma vez que a sociedade se V& prejudicada pelas
transgressdes do setor financeiro. Com a absorgdo dessas reivindicacfes pelo sistema institucional,
tem-se mais uma etapa na composicao da mudanca paradigmatica, que vai além da tecnologia-lider do
desenvolvimento econdmico.

Para Perez (2002), para que acontega essa mudanca paradigmatica no decorrer da onda longa,
é necessario que ela percorra trés esferas. A primeira € de que a mudanca tecnoldgica acontece em
clusters de inovacdo radical. Essa esfera representa a revolugdo tecnoldgica e o surto de
desenvolvimento decorrente dele. A segunda, a separagdo funcional entre os capitais financeiro e

4 Ha, porém, um lado positivo nesse caos apontado por Perez (2002), por se tratar de um periodo de instalacio de uma nova
tecnologia, os avancos tecnolégicos sdo mais lentos e os seus principios ainda ndo estdo difundidos pela economia. Esse
fator abre oportunidades para as economias atrasadas, ou em desenvolvimento, de realizarem o catch-up tecnoldgico para
com os paises da fronteira. O que acontece € que, nesse periodo, caso um pais consiga objetivar os investimentos, ele serd
capaz de construir a nova rede industrial em conjunto com as economias avangadas, ou até mesmo suplanta-las como fonte
geradora de tecnologia.
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produtivo, e as diferentes formas de ganhos. Por fim, a terceira esfera, a mudanca socio-institucional
(PEREZ, 2002), onde sdo compreendidos os reflexos sociais da nova composi¢do econémica e da
nova dindmica da vida em sociedade, uma vez que a inovacgéo radical altera a forma de se viver.

A especulacdo financeira descontrolada, capaz de movimentar o capital acumulado no
paradigma anterior, fomenta o desenvolvimento de novas tecnologias. Porém, quando esse sistema
sobrecarrega e colapsa, a sociedade passa a exigir mudancas institucionais capazes de evitar que
novamente aconteca o crash, e, dessa forma, evitar-se-ia a depressdo que ocorre na passagem do
‘frenesi’ para a ‘sinergia’. E nessa mudanga que ocorre a passagem de bastio do capital financeiro
para o capital produtivo como forca motriz do crescimento mundial. A consagracdo das novas
tecnologias e a criacdo de uma rede de infraestruturas concretas, além da construcdo de uma economia
baseada nessa nova estrutura reforca a necessidade de investimento em plantas e atividades
econdmicas produtivas e ndo mais em especulag¢fes acerca de possiveis novas tecnologias.

Ao contrario do periodo de instalagdo, em que a tendéncia, em funcdo da dominancia do
capital financeiro, de concentracdo de renda, a mudanga para a sinergia, em fungdo do capital
produtivo, passa a expandir a capacidade produtiva e incorpora cada vez mais setores dentro das
atividades econdmicas. O financiamento e a oferta de crédito passam a fundamentar a expansdo das
empresas do core paradigmatico, que ainda crescem, fomentam a constru¢do de umanova rede de
infraestrutura, propiciando a modernizacao das demais atividades econdémicas e também o surgimento
de novas atividades baseados no novo senso comum (PEREZ, 2002).

Na medida em que o desenvolvimento tecnoldgico avanca, as tecnologias atingem o final do
ciclo, as inovagdes passam a ser cada vez menos recorrentes e 0s primeiros sinais de que a maturidade
atinge as instituicbes também aparece. Assim, o ciclo reinicia-se com a acumulacéo de capital por
parte das empresas que passam a nao reinvestir os lucros em capital produtivo, como em novas
plantas, mas sim em ativos financeiros, como a¢des, movimentando e dispersando os investimentos até
totalmente divergi-los da atividade produtiva, fazendo com que o idle money novamente surja e exerca
0 seu papel de investimento. Na maturidade observa-se 0 mesmo papel desempenhado pela bolha
financeira, porém, fechando o ciclo e fazendo a transi¢do, do capital produtivo para o capital
financeiro, de uma forma mais suave e natural, uma vez que a acumulacdo de capital é gradativa e
acontece com os lucros recorrentes.

Ao longo das ondas, as regulamentacdes aparecem e também inovacdes dentro do proprio
sistema financeiro, tanto como tendéncia natural do desenvolvimento, como consequéncia da
regulacdo econdmica.Os mecanismos internos do capital financeiro possuem, eles mesmos, formas de
desenvolvimento e boa parte das grandes inovagfes estdo vinculadas aos paradigmas tecno-
econdmicos em vigor.

O sistema financeiro é, portanto, o responsével por boa parte do fluxo de evolugdo da
revolucdo tecnoldgica, da sua transformacdo em paradigma tecno-econdémico e na mudancga para 0
sistema produtivo. O motivo pelo qual ele é capaz de realizar todas essas fun¢des decorre da sua
adaptabilidade as novas realidades. A flexibilidade inerente a essa estrutura institucional faz com que a
cada nova realidade, novas tendéncias se antecipem e sejam as responsaveis pela manutencdo da
funcéo de oxigenacdo do sistema produtivo, estimulando novos surtos de desenvolvimento.
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2. AS BOLHAS FINANCEIRAS EM CADA PARADIGMA
Perez (2002) sistematiza as Revolugdes Tecnologicas, conforme apresentado na
TABELA 1 e nas sub-se¢des a seguir, sdo apresentadas as bolhas financeiras de cada uma das quatro

primeiras Revolucbes Tecnoldgicas, com suas especificidades, bem como os ajustes institucionais
necessarios para a volta da sobreposicao do capital produtivo sobre o capital financeiro.

TABELA 1
Cinco Revolugdes Tecnolégicas

. Nome
Revolucédo . . C
o popular para o Big Bang inicial Ano Pais lider
Tecnoldgica .
periodo
Era da Moinho de Arkwright é aberto N
12 L 1771 Gra-Bretanha
Mecanizacao em Cromford
Teste do Foguete, Maquina a .
Era do Vapor e . Gra-Bretanha (espalhando para
A . Vapor na Ferrovia de 1829
das Ferrovias ) Europa e EUA)
Liverpool-Manchester
Era do Aco, da . .
. Carnegie Bessemer, Fabrica EUA e Alemanha avangam para a
Eletricidade e da L. . L.
32 . de Aco é inaugurada em 1875 | fronteira tecnolégica, ultrapassando
Engenharia . N
Pittsburgh, PA a Gra-Bretanha
Pesada
Era do Petréleo, EUA
48 do Automovel e Primeiro Modelo-T sai do papel 1908 (disputando com a Alemanha a
da Producédo em na Ford emDetroit, Ml lideranga tecnolégica mundial),
Massa posterior difusdo para Europa
Era da . ) EUA
N Microprocessador da Intel é S
52 Informagéo e da ) 1971 (posterior difusdo para Europa e
L anunciado em Santa Clara, CA o
Telecomunicacéo Asia)

Fonte: Perez (2002, p. 190).

2.1. A Era da Mecanizacéo

A Revolucdo Industrial pode ser entendida como o marco inicial da era do capitalismo
industrial, com a mudanca da producdo artesanal para as manufaturas. Além disso, a Revolucéo
Industrial foi um momento de transformacdo da sociedade europeia no século XVIII, e a percepcdo
desse impacto foi de forma generalizada, sendo também representada pelo paradigma produtivo que se
instalou. O fator deflagrador do paradigma é a abertura do moinho de Arkwright em 1771, segundo
Perez (2002). Ele deu inicio ao periodo de instalagdo com diversas novas invengdes sendo feitas e
analisadas pela sociedade, com algumas sendo rejeitadas e outras incorporadas, como o descarocador
de algod&o (1794), caracteristico da industria que seria a motriz do desenvolvimento inglés no periodo.
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Outra invencdo que auxiliou no desenvolvimento industrial, foi a melhoria do motor a vapor de Watt
em 1760. O papel gque estas inovacbes desempenharam foi no desenvolvimento de uma nova realidade
industrial na Inglaterra, com o avanco de tecnologias capazes de mecanizar a producdo, algo
transformador da realidade artesanal, o aperfeicoamento do ferro forjado e a introdugdo das primeiras
maquinas na linha produtiva. Essas inovagdes foram pecas-chave para a construgdo da constelacdo
industrial do primeiro paradigma da Revoluc¢édo Industrial (PEREZ, 2002).

A evolucéo do periodo da primeira onda longa exigiu uma nova rede de infraestruturas para o
seu desenvolvimento. Ao passar para o periodo de deployment e entrar na era de ouro do paradigma,
viu-se inumeros transbordamentos estruturais, como a constru¢des de canais, turnpike roads e o
aperfeicoamento das rodas d’4gua. A capacidade produtiva do periodo ndo ficou restrita a industria de
algoddo como algumas das inovacGes iniciais, mas conseguiu espalhar para todas as frentes da
economia, auxiliando na alavancagem produtiva de inimeros setores e modificando a interacdo da
sociedade com a nova realidade. Como a propria Perez (2002) afirma, o sistema capitalista evolui com
dois subsistemas, um tecnoldgico-cientifico e outro sécio-institucional. O desenvolvimento de um
novo paradigma na Revolugdo Industrial alterou as relagdes sociais e 0 senso comum das formas
produtivas ao introduzir a mecanizagdo e produgdes fabris em contraponto as formas artesanais e
arcaicas do campo e a reducdo do tempo de transporte por vias fluviais, ademais do expressivo
aumento da producéo.

A adequacdo da sociedade ndo foi imediata e demorou um tempo para a criacdo de uma nova
mentalidade e de uma nova legislacdo que abracasse 0 novo paradigma. O aumento da produgdo e o
consequente aumento das exportacdes fizeram predominar um ambiente de livre comércio e de
desregulamentagdo por parte do governo. Por ter acontecido na Gra-Bretanha, a mudanga do modus
operandi da sociedade refletiu em decisdes do parlamento britanico, tais como a revogacéo da Lei dos
Aprendizes, a confeccdo da nova Lei dos Pobres, a suspensdo dos Combination Acts (LLOYD-
JONES, 1990). N&o s6 mudangas na legislagdo, mas também houve levantes contra 0 novo método de
producdo em diversos anos do periodo de sinergia identificado por Perez (2002) como os levantes de
1800, 1808, 1811 e 1816-17 pelos produtores de algoddo sem a mecanizagdo proporcionada (LLOYD-
JONES, 1990). Esses movimentos sdo previstos pela teoria de Perez (2002) e séo eles que moldam a
recomposicéo institucional que vem decorrente de uma bolha financeira.

Na primeira onda de Kondratiev, a formacdo da bolha financeira estrutural, estipulada por
Perez (2002), se deu com 0 excesso de investimentos relacionados as construcdes de canais no Reino
Unido. Com o inicio da construcdo de canais na Europa, como o Canal du Midi na Franca por volta
dos anos 1700, que ligava o Mediterraneo ao Atlantico, os investimentos neste setor comegaram a
inchar.

O sucesso desses canais, como o Bridgewater na Inglaterra, fez com que indmeros
investidores acreditassem que o investimento valia a pena, porque 0s casos de sucesso sO vinham
aumentando ao mesmo tempo em que a producdo e a necessidade de escoamento aumentava, porém, a
chamada Canal Mania teve a sua duracdo na Ultima década do século XVIII. Essa Mania foi

16



A Tens&o Permanente entre Expansdo e Crise do Capitalismo: as Revolugdes Tecnolégicas e as Bolhas Financeiras— Cedeplar/UFMG — TD
554(2017)

considerada uma ‘bolha’, pois os valores aportados cresceram de forma vertiginosa, descolando dos
valores reais’ (PEREZ, 2002).

Houve também o denominado panico de 1797, quando diversas medidas bancérias
restringiram o crédito na Gra-Bretanha, como o Bank Restriction Act de 1797. As consequéncias
dessas medidas foram maiores nos Estados Unidos, onde a restricdo de crédito revelou uma rede de
comercio no Atlantico completamente dependente dessa oferta crediticia (CHEW, 2005).

O final da década de 1790 mostrou como o capital financeiro tem papel importante na
formacdo econémica de longo prazo e ndo sé nas de curto prazo como é de se esperar. De acordo com
Perez (2002, p.79): “Collapses are less likely during Irruption and Synergy, though frequent at the
passage from the installation period to the deployment period and vice versa”. Portanto, o periodo de
turbuléncia da primeira onda longa de crescimento do capitalismo demonstrou indicios das bolhas
financeiras e o papel central da atividade financeira.

De acordo com Perez (2002), foi justamente a formacdo excessiva dessa infraestrutura
produtiva, para conectar as inimeras cidades antes interligadas apenas via terra, que propiciou com
que no periodo seguinte, na sinergia, houvesse uma efetiva expansdo industrial inglesa, com um
mecanismo de exportacdo bastante avancado e com alta capilaridade®.

2.2. Era do Vapor e das Ferrovias

Com o esgotamento da expansdo industrial, novas invencdes se fizeram necessarias,
principalmente na busca por fontes de energias mais baratas e novas formas de locomogdo se
mostraram urgentes. Essas necessidades decorrentes do paradigma anterior suscitaram mudancgas e
alternativas, culminando, segundo Perez (2002) no teste do Rocket Steam Engine no Reino Unido, em
1829, sendo, também segundo a autora o Big Bang da onda longa que se iniciava.

O motor a vapor ndo foi algo novo no periodo, mas as constantes descobertas cientificas e
tecnoldgicas desde 1642 exemplificam a dificuldade de se determinar o inicio e o fim de um
paradigma tecnoldgico. Porém, consegue-se determinar quando a tecnologia se torna paradigmatica
em funcdo do seu papel central na construgcdo das constelagdes de inddstrias do novo periodo e
também da capacidade de deslocamento de investimentos financeiros para a tecnologia disruptiva em
questdo.

As sucessivas melhorias no motor a vapor levaram ao aumento de sua eficiéncia e de sua
popularizacdo como fonte energética, substituindo produtos que antes utilizavam agua, tracdo animal
ou tragdo humana. Outra ‘heranga’ da primeira onda de Kondratiev foi o aumento da producdo de
ferro, que ganhou um novo uso nas ferrovias, inddstria central ao redor da qual gravitam outras

® De acordo com Boughey (2008) houve uma inflagéo dos ativos relacionados & construcio de canais no Reino Unido. Em
cinco anos, o total investido cresceu mais de 20 vezes, comprovando que houve uma formagdo de bolha no segmento de
transportes intrinseco a revolucdo industrial.

® Cullen (1986) explicita que o aumento abrupto do comércio inglés: em 1700 as exportages inglesas somaram £ 4,33
milhdes e em 1750, £ 9,47 milhdes.
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indastrias: de motor a vapor, de maquinario de ferro movido a carvao, ferroviaria. Os avangos
tecnoldgicos do periodo renovaram as industrias téxteis (PEREZ, 2002).

Com a chegada da era de ouro da segunda onda de Kondratiev, a expansdo ferroviaria
alcancou novas invencdes, tais como o telégrafo e o servigo postal integrado. Também auxiliou no
escoamento das produgdes de manufaturas, cujo principal spillover foi a ascensdo de portos e
depdsitos, além da intensificacdo do comércio internacional.

O inicio do ciclo se d& no esgotamento tecnoldgico do paradigma anterior, que além de
estimular o surgimento de novas tecnologias, como o motor a vapor, a ferrovia ou o telégrafo, foi
capaz de possibilitar o acumulo de capital necessario para realizar novos investimentos com retornos
elevados. Por isso, para Perez (2002), outra caracteristica do periodo de mudanca da forca motriz € a
capacidade de mobilizacdo de capital, invertendo os investimentos em capital produtivo para o capital
financeiro, e, a partir dai, estimulando especulagdes acerca do novo.

Houve com os excessivos investimentos no periodo um avanco tecnoldgico e a elaboragdo de
um novo senso comum, de que as ferrovias passaram a ser 0 novo status quo dos meios de transporte,
além de possibilitar o catch-up de algumas economias, com destaque para a alema e a americana, no
periodo da sinergia. Porém, Freeman e Loucd (2002) destacam que 0S investimentos excessivos
causaram um panico no mercado, com a Railway Mania, fato também abordado por Perez (2002)
como uma das crises financeiras associadas a nova estrutura econémica.

Outros acontecimentos importantes no periodo sdo as revolucfes de 1848 que evidenciam as
mudangcas sociais que afligiam a populagdo, em funcéo das diversas mudangas socio-econdémicas em
voga. O apelo por uma reestruturacdo, além de um sistema especulativo em formagdo, caracterizou o
periodo de inflexdo deste paradigma.

Na segunda onda de Kondratiev a construgdo da bolha financeira se deu de forma bastante
similar a primeira. A novidade econdmica do periodo a qual favoreceu uma mudanca no
comportamento social foi a construcdo das ferrovias. Com a chegada do motor a vapor de forma
eficiente e capaz de transportar passageiros de uma nova maneira, ‘encurtando’ as distancias de uma
forma nunca antes vista, fez com que o idle money acumulado fosse todo direcionado para a
construcdo de ferrovias'.

Outra caracteristica marcante do periodo foram as tensdes sociais causadas pela revolugdo
tecnoldgica e pela bolha financeira estrutural. A Europa em 1848 sofreu inimeras revoltas de cunho
politico que exigiram uma reconstituicdo da forma como estava estruturada a economia. De acordo
com McKeever e Rapport (2013), as transformacdes tecnoldgicas foram as grandes responsaveis pela
capacidade de revolucéo das populacdes, visto que o advento do motor a vapor, as ferrovias, 0 navio a
vapor e o telégrafo tiveram papel central na difusdo das ideias. Portanto, o desenrolar do paradigma
tecnologico teve papel central na difusdo das novidades ao redor da Europa, sendo capaz de estimular
a onda revolucionaria que se viu em 1848.

" De acordo com Campbell e Turner (2012), houve um nitido descolamento dos ativos relacionados as empresas ferroviérias,
lembrando que esta indUstria deu o norte na formacéo da nova constelacdo paradigmatica, conforme a logica descrita por
Perez (2002). De acordo com os autores o indice das acOes das empresas de ferrovia na Inglaterra cresceu rapidamente e
dobrou de tamanho se comparado a 1843, atingindo seu pico. Com o estouro da bolha, os valores referentes cairam de
forma significativa e em 1849 chegaram a pouco mais de 50% do valor original de 1843.
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Os efeitos do capital financeiro, portanto, ultrapassam a esfera econdémica e atingem a esfera
social, impulsionando novas transformacgdes e inovacdes na estrutura institucional capazes de se
adequarem a nova realidade. Esse ciclo, conforme Perez (2002) é como se gira a roda da mudanca
paradigmatica, cada hora uma das trés esferas é afetada e se vé obrigada a se transformar, impactando
a vida de todos.

2.3. Era da Engenharia Pesada, Aco e Eletricidade

O surto de desenvolvimento causado pela ascensdo das ferrovias chegou ao seu esgotamento,
acumulando capital e deslocando-o0 para novas atividades promissoras. Dessa vez, o foco veio em
parceria com o desenvolvimento da ciéncia (FREEMAN; LOUCA, 2002), com a descoberta da
eletricidade e o avanco dos estudos de engenharia pesada. Para Perez (2002) o momento que
caracteriza a passagem do periodo de maturidade do paradigma anterior para a fase de irrupcdo do
paradigma dominante na terceira onda longa de Kondratiev foi a abertura da planta de aco em
Pitsburgo (EUA). Assim como nas duas ondas, esse evento marca a mudanga em busca de uma nova
forma de fomento ao crescimento econdmico.

O terceiro surto, iniciado aproximadamente em 1875, foi caracterizado por uma intensa
pesquisa com as descobertas cientificas de Faraday sobre o eletromagnetismo desde o inicio do século,
mas que conseguiu a devida atencdo no decorrer do século XVIII e a sua capacidade de se tornar algo
comercidvel estimulou investimentos, principalmente na Alemanha e nos EUA na tentativa de
desbancarem o Reino Unido como economia dominante (FREEMAN; LOUCA, 2002).

As sucessivas evolugbes e a consequente instalacdo da capacidade produtiva com a
eletricidade e a extensiva utilizagdo do aco produziram a Golden Age, ou fase de sinergia do terceiro
surto, como sendo a época de maior crescimento do capitalismo, ndo s6 pelos resultados econémicos,
mas pelos impactos na sociedade europeia do periodo. Conforme Piketty (2013), a Belle Epoque
vivida no final do século até o desenrolar da Primeira Guerra Mundial, foi um periodo de otimismo
social generalizado: as mudangas incorporadas a sociedade, como a iluminag&o elétrica substituindo a
gas, traziam ares de modernidade e empolgavam as pessoas com o novo, com o futuro.

Ao longo dos investimentos em novas estruturas econdmicas houve tensdes no sistema
financeiro mundial. As consequentes tentativas de expansdo econdmica levaram a inimeros
empréstimos aos paises latino-americanos e o financiamento das guerras pela independéncia levaram a
algumas crises internacionais e, portanto, restrices de crédito no cenério internacional. O grande
destaque € o caso da Argentina em 1890 e a propria crise americana de 1893 (PEREZ, 2002). Essas
crises também representam o momento em que a atividade financeira em torno da possibilidade de
desenvolvimento da nova indUstria estava em seu auge de descolamento dos precos dos ativos de seus
valores reais.

A terceira onda de Kondratiev mostrou como o sistema financeiro internacional j& dava
indicios de integracdo e também da sua volatilidade. A crise de1890 na Argentina demonstrou que 0
fluxo financeiro estava atrds de economias capazes de fazerem o catch-up tecnoldgico, e, portanto,
houve um fluxo constante de idle money para la. Porém, com problemas na safra de trigo, o principal
produto de exportagdo argentina (ADELMANN, 2011), os investimentos do periodo do frenzy
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buscaram fontes seguras, como 0 ouro, e ndo mais 0s retornos crescentes das novas tecnologias. A
busca por ouro e as mudancas econémicas na base monetaria americana acabaram por causar corridas
nas bolsas de valores de ativos de empresas, assim como diversas empresas ndo foram capazes de
pagar as dividas acumuladas em referéncia aos novos projetos (ADELMANN, 2011).

Nessa onda, a mudanga para o capital produtivo se deu de uma forma mais forcada, uma vez
gue com a inflagdo de precos na economia e a corrida internacional pelo ouro fecharam mais de 500
bancos e 15 mil empresas, causando uma mudanga comportamental no perfil dos investidores. O foco
se tornava a expansao das novas capacidades produtivas determinadas no periodo de instalagdo, como
a eletricidade e a utilizag&o disseminada do ago (PEREZ, 2002).

2.4. Era do Oleo, Automovel e Produgdo em Massa

A (ltima onda que o proprio Kondratiev (1935) conseguiu mapear, foi a quarta. Esta onda,
segundo Freeman e Loucd (2002) difere das anteriores, pois se caracterizou por mudancgas intangiveis
como o desenvolvimento das organizagdes e novas de estrutura de de gestdo das mesmas.

A virada do século trouxe mudancas para a sociedade: novas tecnologias como o0s veiculos
automotores (automovel, tratores, caminhdes), e também novos métodos de producdo, a partir do
desenvolvimento de teorias da administragdo (FREEMAN; LOUCA, 2002). Para Perez (2002) as
indlstrias que formam a chave para crescimento do periodo sdo as: automotoras, petroleo e gas,
motores a combustdo, aparelhos elétricos e de refrigeracéo e alimentos congelados. Para a autora, 0
evento de atragdo tecnoldgica se deu com o langamento do modelo T, pela Ford em 1908.

Uma das principais novidades da quarta onde de Kondratiev foi a elaboracdo de uma
mentalidade produtiva, o Fordismo (FREEMAN; LOUCA, 2002) que trouxe retornos de escala e de
escopo, alterando inclusive as estruturas corporativas, porém o inicio da producdo em massa trouxe
também especulacdo em massa. O acesso da populacdo americana a bolsa de valores aumentou e a
quantidade de idle money capaz de alavancar investimentos cresceu, deslocando o preco dos ativos
negociados na bolsa em relagdo ao seu valor real.

O aumento expressivo de investimentos na bolsa de valores aumentou a quantidade de capital
financeiro envolvido em transages econdmicas. O boom de descobertas e 0 ambiente propicio de
crescimento estimularam os investidores a correrem riscos na hora de buscar retornos melhores, e
esses investimentos eram deslocados a nova constelacdo produtiva. Em outubro de 1929, o
descolamento de valores do mercado financeiro atingiu seu apice, estourando a bolha e levando
milhdes de americanos a bancarrota. A crise foi tdo aguda que as classes sociais pressionaram por

mudancas.

A parte subsequente, de reequilibrio entre o capital financeiro e o capital produtivo foi longa e
dura para a populacdo. O periodo de sinergia que se desenrolou com a quebra da bolsa dos Estados
Unidos até as crises do petroleo na década de 70, teve na sua fase inicial de recuperacdo econdémica
programas de estimulo & producdo em massa e também programas do governo que nada mais fizeram
do que consolidar a industria automobilistica como o cerne do desenvolvimento e crescimento
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econdmico do século XX. As medidas de Roosevelt, como o New Deal favoreceram a abertura de
estradas, as construcfes de centrais elétricas ampliando a infraestrutura responsavel pela difusdo da
Revolucdo Tecnoldgica. A recuperacgdo foi tamanha que a década dos anos 1950 é chamada de Golden
Age nos EUA.

J& no inicio dos anos 70 a exaustdo do modelo apareceu, onde as economias mais
desenvolvidas se estagnaram e ficaram dependentes das novas formas de energia, como o petrdleo.
Como consequéncia, na fase da maturidade, houve crises dessa matriz energética e além de novos
investimentos em producdo, boa parte do dinheiro investido foi na tentativa de se encontrar fontes
alternativas, como a edlica ou solar, mostrando o esgotamento do sistema petroleiro.

Com a mudanga do eixo econdmico para as Américas, os Estados Unidos se tornaram o centro
do desenvolvimento econdmico mundial e o fim da 12 Guerra fez crescer a esperan¢a de um mundo
melhor, porém, a bolha financeira formada teve efeitos catastréficos quando estourou. Apos a crise se
espalhar para a Europa e o fim da 22 Guerra, foi organizado o sistema de Bretton Woods, cuja funcdo
seria controlar o sistema financeiro mundial. As instituicbes criadas perduram e uma das suas
principais atribuicGes foi o fim da conversibilidade do ouro-délar. Novamente, constata-se como a
bolha estrutural de uma onda longa € capaz de fazer as interagdes necessarias para a mudanga
paradigmatica e o estabelecimento do capital responsavel pelo avanco tecnoldgico.

3.0 PARADIGMA DA MICROELETRONICA

Na quinta onda longa de Kondratiev, a tecnologia responsavel pela alteracdo paradigmatica é a
microeletronica. De acordo com Perez (2002) o evento que caracterizou 0 momento inicial do surto de
desenvolvimento foi o lancamento do microprocessador da Intel nos Estados Unidos, em 1971. Esse
evento marcou o inicio de uma nova capacidade tecnoldgica e também de uma nova forma de
interacdo entre as empresas, as pessoas € a sociedade de modo geral. Os limites técnicos regulatorios e
mercadologicos que antes separavam os diferentes segmentos da indlstria sdo, a partir deste
paradigma, rompidos pela possibilidade da incorporagdo de dispositivos eletrnicos em uma gama
imensa de produtos e da sua integracdo ao mundo digital (TIGRE; RIPPER; ROSELINO, 2010).

Um exemplo de disputa tecnoldgica que caracteriza o periodo de deployment do paradigma foi
0 armazenamento movel, como o disquete. A tecnologia inicial, do disquete foi sendo constantemente
modificada, e melhorada, com alteracGes em sua forma e capacidade, depois substituida pelo CD, e
posteriormente pelos pen drives. Esse exemplo evidencia como o periodo de irrupgéo tecnoldgica, ou
frenesi, causa uma pluralidade de tecnologias a serem filtradas e investidas pelo capital financeiro a
fim de superarem a concorréncia e se tornarem a principal forma de comércio, se estabelecendo como
0 padréo utilizado.

A quinta onda de Kondratiev se desenvolveu na aceleragdo do mercado mundial, na
globalizacdo das economias e no aflorar das tecnologias de comunicagdes digitais. Tais tecnologias
reduziram drasticamente o custo de conservacdo, processamento, comunicacdo e disseminacdo da
informacdo (PEREZ, 2002) e possibilitaram a fragmentacdo do processo produtivo® (GROSSMAN:;
ROSSI-HANSBERG, 2006).

8 Diferentemente, na Primeira Revolucdo Industrial a especializacéo da producéo e a proximidade eram fatores importantes
para aumentar a produtividade industrial. O transporte de insumos intermediarios ou bens parcialmente processados era
lento e caro. Por isto, as na¢Ges produziam praticamente produtos completos que eram consumidos e transacionados com
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O novo paradigma tecnoldgico propiciou mudancas radicais no capitalismo a tal ponto que se
chega a falar em sua nova fase — Fase da ‘Sociedade ou Economia da Informa¢ao e do Conhecimento’,
‘Sociedade e Economia em Rede’ ou ainda ‘Economia do Aprendizado’ (CASSIOLATO et al., 2010).
Tal fase é marcada pela mundializacdo da economia representando uma ruptura em relacdo a
prosperidade dos ‘trinta anos gloriosos’, a ‘Era de Ouro’ do capitalismo. A economia mundial passou
a experimentar uma expansdo desconectada de crescimento, i.e., a expansao ndo esta mais articulada,
da mesma forma que ja esteve, com a producdo e os investimentos, e com aumento de emprego e
elevacdo dos salarios (FURTADO, J., 1999)°. A sequéncia de Revoluces Tecnoldgicas desde a
primeira Revolucdo Industrial até o surgimento das tecnologias de informacdo e comunicagédo (TIC)
ajudou a forjar um vasto conjunto de transformacdes estruturais que resultaram uma economia global
de complexidade maior do que a economia que originou 0 primeiro big bang
tecnolégico(ALBUQUERQUE, 2016).

A busca incessante por novas tecnologias, a instalacdo de novas empresas e novas formas de
se pensar atraiu o capital especulativo para essa nova industria. O excesso de investimentos acabou por
criar a bolha estrutural do paradigma, a bolha da internet (dot com) na virada do milénio. O excesso de
investimento, assim como ocorreu nas ondas anteriores, fez com que o prego dos ativos se descolasse
da realidade. O excessivo investimento sobrecarregou as expectativas da economia que passou a viver
em duas realidades distintas, a economia real e a virtual.

A formacdo da bolha da Internetse deu com um excesso de confianga no setor de eletronicos e
um aumento de investimentos. Assim que muitas empresas se tornaram publicas na Nasdaq — Yahoo,
Amazon, TheGlobe.com, por exemplo — seus valores de mercado subiram rapidamente. Por exemplo,
as agdes da TheGlobe.com em novembro de 1998 atingiram 606% de ganhos (

FIGURA 3), como mero resultado especulativo.

Uma das principais razdes para isso foi o desenvolvimento do préprio setor financerio’®, que
viu ao longo do século XX o avanco do venture capital e dos derivativos. Normalmente associadas as
familias e banqueiros, viu-se no século passado a capacidade de capitalizacdo e a de capilarizacdo
crescerem, sendo assim, capazes de aumentar e disseminar a quantidade de empresas investidas. Essa
nova forma de investimento est& intimamente relacionada & descentralizagdo econémica causada pelos

outras nagdes. Os produtores tiravam vantagem dos ganhos de produtividade que eram derivados da especializagdo do
trabalho a medida que o processo produtivo era separado em atividades (tarefas), que precisavam ser realizadas préximas
devido aos altos custos de transporte e comunicagdo. Nesse periodo, a aglomeragdo da producéo e ndo a fragmentagdo era a
tendéncia. A partir do Paradigma Fordista, mas, sobretudo a partir do Paradigma das TICs, houve o enfraguecimento da
ligacdo especializagdo-concentracdo geografica da produgdo (GROSSMAN; ROSSI-HANSBERG, 2006). No atual
Paradigma tecno-econdmico, os produtores e consumidores conseguem os tradicionais beneficios da especializacdo do
trabalho localizando as tarefas onde séo realizadas com menor custo.

©

A solucdo escolhida pelas nagfes dominantes (EUA e Reino Unido) para sair da crise engendrada nos anos 1970 foi através
do liberalismo. Devido a importancia financeira, comercial, produtiva, tecnoldgica, diplomatica e militar destes paises, suas
escolhas estreitaram os espacos disponiveis para as demais nagdes, cujas politicas foram sendo cada vez mais encapsuladas
dentro dos limites definidos pelos novos parametros e, com o processo cumulativo dos acontecimentos historicos, criaram-
se irreversibilidades. (FURTADO, J., 1999).

WA globalizagéo financeira e a desregulamentacéo dos mercados financeiros favoreceram a liberalizagéo internacional do
fluxo de capitais e sdo apontados por Aglietta (2004) e Stockhammer (2010) como os principais incidentes que irromperam
no cenario financeiro com novas instituigdes (i.g., shadow banks) e instrumentos (i.g., derivativos, securitizagao).
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impactos do avango da inddstria de comunicagdes, uma vez que a internet, eixo central da nova
configuracdo econdmica, também causou uma descentralizacéo.

Apos o estouro da bolha financeira houve a instalacéo e a propagacao das novas industrias do
paradigma. A instalacdo se deu com as industrias da informacdo, a producdo de computadores,
microeletronica, software, telecomunicages, novos materiais e instrumentos de controle (PEREZ,
2002). Essa nova configuracdo formou uma rede de infraestrutura que ficara de legado, assim como as
ferrovias, as rodovias, a mecanizacdo e a eletricidade ficaram. Compdem essa nova rede, o sistema
global de telecomunicagGes (cabos de fibra Otica, radio e satélites), a internet, todos os servicos
associados, como e-mail, os transportes de alta velocidade interligados e também as novas e flexiveis
fungdes da rede elétrica (PEREZ, 2002).

FIGURA 3
Bolha da Internet, Nasdag Composite Index
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir do Nasdag Composite Index, daily close.

A nova gama de possibilidades gerou uma onda de incerteza, apontada por Freeman e Louca
(2002, p. 301): “Great uncertainty still attends more profound social and political changes associated
with ICT including the diminished capabilities of national governments to tax and regulate powerful
multinational firms and the rise of a new culture of ‘virtual reality’.” A etapa de sinergia vem também
para fazer a mudanca institucional necessaria de adequacdo da nova realidade as mudancas incorridas
na primeira metade da revolugdo tecnoldgica (PEREZ, 2002).

Outra caracteristica desse periodo é de estar associado a parte de upswing da onda de
Kondratiev (1925), ou seja, ser o periodo de expansdo das economias capitalistas. Apos a crise, a
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estrutura econdmica converge para as economias que se mostram resilientes & crise financeira e,
também, para as que sobreviveram a intensa canibalizacdo inicial e passaram a se tornar dominantes.
A partir dai os ativos do mercado financeiro voltam ao patamar real e os investimentos se tornam em
capital produtivo, a especulacdo € reduzida e as plantas fisicas passam a ser a forma dominante de
investimento.O estouro da bolha financeira causou impactos na sociedade que passou a pressionar por
mudancas institucionais a fim de evitar novos problemas relacionados a especulacdo financeira.
Ademais, para evitar crises tragicas surgiram o Big Bank e o Big Government (BRAGA, 2009).

No ano de 2004 houve a reunido para a formacdo do 2° acordo de Basileia, onde foram
decididas novas diretrizes para o mercado financeiro. Assim como a crise de 2008 exigiu uma nova
reunido, formando o Basileia 111, mostrando a constante evolucdo tanto do mercado financeiro quanto
das pressbes sociais por mudancas reforcando o carater ciclico das mudangas paradigmaticas e
também da interacdo entre as esferas do surto de desenvolvimento. Um exemplo concreto dessas
reivindicacBes pode ser analisado no movimento de Occupy, onde manifestantes foram as ruas
protestar contra o capital financeiro, o excesso de poder dos bancos e de organizagGes correlatas, além
de criticarem a intensa concentragdo de renda no periodo.

Porém, héa estudiosos que dizem que o periodo atual ja seria pertencente a sexta onda longa de
Kondratiev (FIGURA 4). O relatério da Allianz Gobal Investors (2010) sugere que a recente crise
financeira (de 2008) pode marcar o periodo de recuperagdo no vale da onda de Kondratiev e ainda
quatro fatores sdo apontados no relatorio que justificam essa posicdo: i) potencial para futura
exploragdo de uma inovagdo basica antiga estdo em exaurimento (ciclo de 40-60 anos); ii) excesso de
capital financeiro (versus capital fisico); iii) periodo de severa recessao (periodo de mudanca radical);
e iv) transformagdes sociais e institucionais.

FIGURA 4
Ciclos longos de Kondratiev,10-year yield on the S&P 500
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Além disso, o referido relatorio levanta a suspeita de que vemos a migracdo dos investimentos
para o setor de ciéncias da salde, com o fomento ao desenvolvimento da biotecnologia e energias
renovaveis, areas com potencial de mudar o sistema de consumo e de saude da populacéo,
reconfigurando toda a economia. Além disso € visto o surgimento de incubadoras de empresas desse
nicho, justamente na finalidade de auxiliar a pesquisa e desenvolvimento de pequenos
empreendedores. Pode-se citar que a internet ainda deixou um legado importante nesse aspecto, a
existéncia do crowdfunding, onde cada pessoa pode buscar o financiamento de sua ideia de forma
descentralizada, com a diminuic&o dos riscos e a expansdo do nimero de colaboradores.

A sociedade esta em um momento de transformacéo, ha percepcBes de tanto caracteristicas de
um periodo de sinergia, crescimento de servigos baseados na infraestrutura nova da quinta onda, como
empresas start-up, sistemas de financiamento coletivos, investidores anjos e também servicos de
comunicacdo avangados como celulares e o desenvolvimento das redes de fibra ética. Mas, ha também
demonstragcdes de uma possivel gestacdo de um novo paradigma, o das ciéncias da vida, com a
migracdo do idle money para essas areas. Recordando o esquema de Perez (2002) de que o periodo de
fim de uma onda longa se sobrepde ao inicio da outra, dificultando a percep¢do do momento atual.
Somente o desenrolar dos fatos evidenciara se ainda vigora o periodo de deployment da quinta onda ou
se j& esta em gestacdo o proximo, adentrando a sexta onda de crescimento econémico.

CONSIDERAGOES FINAIS

Perez (2002) recupera a articulacdo entre inovacbes e finangas, essencial na dindmica
inovativa para Schumpeter na ‘Teoria do Desenvolvimento Econdmico’ e deixada no segundo plano
pelos estudiosos neo-schumpeterianos (O’SULLIVAN, 2005). Para a autora o capital financeiro é
fundamental para a difusdo e instalacdo de uma Revolucao Tecnolégica.

Uma Revolugdo Tecnoldgica combina produtos, processos e industrias novas com outras pré-
existentes (AREND, 2012) e, durante seu periodo de instalacdo, hd uma expansdo acelerada do
crescimento vinculado & nova tecnologia, gerando lucros extraordinarios. Desse modo, h4 inflagdo no
valor dos ativos. Trata-se do momento de especulacdo acerca do novo, do descolamento do valor real,
das novidades que podem surgir com a inovagdo nascente. O periodo de instalagdo é dominado pelo
capital financeiro em sua estrutura. Com o desdobramento da Revolucdo Tecnoldgica, o crescimento
econdmico esta coerente com os investimentos com os valores reais, ndo ha o descolamento nem a
especulagdo, caracteristicas do periodo anterior. Ocorrem as chamadas ‘eras de ouro’, isto ¢, acontece
a maior expansdo produtiva e aumento de renda. H& a saturacdo do mercado, a consolidacdo das
indastrias, ha poucos produtos novos sendo langados, chega-se ao grau maximo de difusdo
tecnoldgica. Ao contrario do periodo de instalacdo, o de desdobramento tem como motor o capital
produtivo, dai a sua caracteristica de maior coeréncia entre producdo e crescimento, de valor dos
ativos. (PEREZ, 2009).

A atual Revolucdo Tecnologica — Era da Microeletrbnica — é marcada por mudancas
engendradas na nova fase do capitalismo, com a ascensdo do liberalismo, a imposi¢édo financeira sobre
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a produtiva e comercial, reafirmando o primado da dominéncia financeira (FURTADO, J., 1999). As
atuais forcas econbmicas e tecnoldgicas influenciam a defasagem entre invencdo e inovacdo e a
velocidade do processo de difusdo de forma distinta das Revolugdes Tecnoldgicas anteriores. Desse
modo, ha uma mudanca de timing em relacdo as antigas Revolugdes Tecnoldgicas e a justaposicdo de
big bangs em diferentes paises e setores (ALBUQUERQUE, 2016).

Essas mudancas estruturais alteraram a no¢do de que a inovacao tecnoldgica dé inicio a ciclos
com duracdo de quatro a seis décadas. De acordo com a proposta baseada em Kondratiev, o periodo do
ciclo da atual Revolucdo Tecnoldgica (baseada nas TICs) ja deveria estar em declinio. Perez (2010)
sinaliza que ja estariamos no inicio da sexta onda de Kondratiev, sendo as tecnologias da proxima
Revolucdo Tecnolbgica baseadas na biotecnologia, nanotecnologia, bioeletrénica e novos materiais.
Contudo, diferentemente dos ciclos anteriores, sem a transicdo da hegemonia do capital financeiro
para o capital produtivo. Ou seja, estariamos iniciando a sexta onda de Kondratiev sem que o capital
produtivo tomasse as rédeas do desenvolvimento.

A partir dessa constatagdo é legitimo questionar: como garantir o comprometimento de longo
prazo exigido pelo esfor¢o de inovacdo por parte do capital financeiro? Esta e outras questfes irdo
exigir mudancas institucionais.
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