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Resumo: O objetivo geral deste artigo ¢ apresentar, de acordo com as
abordagens schumpeteriana e minskyana, um padrao da dindmica capitalista e
transformagdes estruturais a partir das interligagdes entre os processos de
inovacdo das empresas da “Nova Economia” e seu financiamento entre 1995 e
2004 nos EUA. Apesar de a teoria schumpeteriana possuir uma explicagdao dos
ciclosecondomicos calcada nos impactos de um conjunto de inovacdes
concentrados no tempo, a sua teoria ndo reconhece os efeitos dindmicos da
demanda efetiva relacionadas ao sofisticado desenvolvimento dos sistemas
financeiros sobre as inovagdes, sendo fundamental a teoria de Hyman P. Minsky.
Este trabalho evidencia que a economia estadunidense estava fragil
financeiramente, principalmente porque a valorizagdo dos ativos ndo aumentou
na mesma propor¢ao da capacidade da geracdo de lucros ou dividendos das
empresas de alta tecnologia e, além disso, nao havia lastro real das empresas de
alta tecnologia em relacdo a capitalizacdo de mercados, emissdes de agdes e
volume de negocios.
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Abstract: The aim of this paper is to present, according to the minskyan and
schumpeterian approaches, a pattern of capitalist dynamics and structural
transformations from the interconnections between the innovation processes of
firms in the “New Economy” and its funding between 1995 and 2004 in the U.S.
Despite the schumpeterian theory has an explanation of the cycles modelingthe
impacts of a range of innovations concentrated in time,histheory does not
recognize the dynamic effects of effective demand related to the development of
sophisticated systems of financial innovations, being very important the Hyman
P. Minsky’s theoretical background. It can be perceived that this economy was
financially fragile, mainly because the valuation of assets did not increase in the
sameproportion asthe capacity of generating profits or dividends of high-tech
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companies, there was no real fundament of the high-tech companies in relation to
market capitalization, emissions stocks and turnover.

Keywords: Innovation; Speculative bubbles; Schumpeterian theory; Post
Keynesian macroeconomics; Financial fragility

JEL Code: E12; E32; GO1 ¢ O33

1. Introducio

O capitalismo ¢ um sistema social complexo, sua andlise requer uma
combinagdo de varios componentes inter-relacionados. De acordo com diferentes
abordagens tedricas, talvez o mais importante fosse considerar as instituicoes, as
firmas, as formas de acdo do Estado, as decisdes microeconomicas dos agentes,
dentre outros aspectos. Complexidade adicional ¢ levada em consideracdo com a
grande heterogeneidade existente entre os paises e suas fases de

desenvolvimento.

A partir destas diferentes perspectivas ha um conjunto de dindmicas
historicas (simultaneas) que reorganizam o sistema capitalista em termos globais.
Essas dindmicas podem ser sintetizadas por diferentes abordagens, as quais

focalizam prioritariamente cada um dos diversos aspectos envolvidos.

A exemplo disso, a crise de 2007-08 e sua dinamica podem ser
identificadas e entendidas a partir de diferentes abordagens dado o seu carater
multidimensional. Nesse sentido, pode-se observar uma interpretacdo pos-
keynesiana em Kregel (2009), uma interpretacdo neo-schumpeteriana em Perez
(2009), uma interpretacdo marxista em Brenner (2009), uma interpretacdo de
transi¢ao sist€émica em Arrighi (2009) e uma interpretacdo com foco nos

desequilibrios internacionais em Wade (2009).

As escolas Austriacas e de Chicago, bem como o mainstreamtendem a
culpar a ag¢do do Estado, seja por meio da politica monetaria ou do marco
regulatdrio distorcido para explicarem a origem de eventos instabilizadores sobre
a economia, como no caso da crise de 2007-08. A exemplo da atividade
especulativa, o proprio Friedman (1953, p.175) afirmara que®(...) people who
argue that speculation is generally destabilizing seldom realize that this is
largely equivalent to saying that speculators lose money(...)”. Ao contrario, na
abordagem keynesiana temos que os “especuladores podem nao causar dano

quando sdo apenas bolhas num fluxo constante de empreendimento; mas a
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situagdo torna-se séria quando o empreendimento se converte embolhas no

turbilhdo especulativo” (Keynes, 1936, p.168).

Em relagdo a inovagdo, a qual influencia sobremaneira o nivel de
investimento e movimentos especulativos—conforme Perez (2009) e Kindleberger
e Aliber (2009) —Dosi (1988, p.121) enfatiza que ha “(...) problemas
extremamente sérios no uso das ferramentas e modelos neocldssicos na analise da
dindmica econOmica, ou em economias que sdo stricto sensu dindmicas, mas

ainda suficientemente complexas” (Dosi, 1988, p.121).

Freeman e Perez (1988) explicam que a maior parte dos ciclos
econdmicos, o nivel de investimentos, possui um papel fundamental. A sua
mudanca de nivel e flutuacdo sdo devidas aos seguintes fatores: a) inovagdo
tecnologica' b) dindmica do crescimento da populagdo e do territério e ¢)
flutuacdo do estado de confianca e ao “‘amimal spirits” (onde a atividade

especulativa possui importante influéncia).

Foi Joseph Alois Schumpeter quem deu a devida caracterizacdo e
diferenciacdo dos processos de inovacdo, assim como esta dindmica possui
fundamental importancia na evolu¢do dos ciclos econdmicos.?Além disso, a
partir de Szmrecsanyi (2006) pode se observar que o sistema bancario—mas nao
somente ele—¢ quem cria e financia o poder de compra requerido pelos
empresarios para produzirem e promoverem a difusdo de suas inovagodes, as
quais, por sua vez, vao dar origem e sustentagdo ao crescimento econdmico € na

geracao dos ciclos econdmicos schumpeterianos.

Esses ciclos sdo guiados pelas mudangas tecnoldgicas gerando as
chamadas ondas longas de Kondratiev ou uma grande onda de desenvolvimento
(“great surge of development”), que segundo Perez (2009), representa o processo

de propagagio de uma revolugio tecnoldgica através da economia e a sociedade.?

! Mesmo quando se leva em conta o efeito da tecnologia, segundo Castellacci (2008), na maioria dos
modelos macroecondmicos tradicionais a mudanga tecnologica ¢ introduzida como choque estocdastico
que remove transitoriamente o sistema econdmico de seu caminho ao estado de equilibrio (steady-
statepath).

2 Em Schumpter (1935) se pode observar que existem nos ciclos econdmicos uma tendéncia de quatro
fases interconectadas: a prosperidade, caracterizada pela expansdo do crescimento econdmico, a recessao,
a depressdo e a recuperagdo. Os desdobramentos dessa fase se realizam por meio do surgimento
descontinuo e periddico das inovagdes.

3 Segundo Perez (2009 essa regularidade nesta onda nio pode ser reduzida ao comportamento das
varidveis econdmicas agregadas. Segundoestaautora o conceito de “great surges” “(...) make a clear
break with the notion of o ‘long waves’, which expects long-term upswings and downswings in economic
growth. A great surge of development, by contrast, represents the process of propagation of a
technological revolution across the economy and society. The regularities observed in these surges
cannot be reduced to behaviours of aggregate economic variables.” Perez (2009, p. 780). Além disso,
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Em Chenais e Sauviat (2006) pode ser observado que a disponibilidade de
recursos financeiros ndo apenas para pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) stricto
sensu, mas também para investimentos de longo prazo em equipamentos e
instalacdes, assim como no treinamento de pessoal qualificado por empresas,
universidades e instituicdoes de pesquisa, deve afetar o sucesso dos mesmos em

suas atividades.

De outra maneira, pode-se perceber que o sistema financeiro acompanha
direta ou indiretamente a maior parte das inovagdes, sejam elas radicais ou
incrementais. Essa relagdo estreita entre o sistema financeiro e o setor produtivo
(da chamada “Nova Economia”) foi observada no mercado de agdes dos EUA,
dada a tendéncia altista bastante acentuada no periodo de 1990 ao inicio dos anos
de 2000.0 otimismo exacerbado no periodo influenciou sobremaneira uma

valorizacao crescente das empresas de tecnologia.

Foi Hyman P. Minsky quem observou as crises como um [ooping
recorrente das falhas dos mecanismos de mercado, sendo fundamentalmente
irracionais e devido as euforias em massa, comportamento manada (herding
behaviour) e ganancia. Nesse sentido, a contribuicdo de Minsky e demais
pesquisadores dessa abordagem historico-institucional, alicergada em suas
perspectivas fundamentais, fornece singular método de andlise da dindmica do

sistema capitalista.

No bojo desta discussdo, o objetivo geral deste artigo ¢ apresentar, de
acordo com as abordagens schumpeterianas e minskyanas, um padrdo da
dinamica capitalista e transformacdes estruturais a partir das interligacdes entre

4

os processos de inovacdo das empresas da chamada ‘“Nova Economia™ e seu

financiamento nos EUA de 1995 a 2004.

Para cumprir o objetivo deste trabalho, dividiu-se o mesmo como se
segue: além desta breve introdugdo, na Secao 2 sdo apresentadas as relagdes entre
financas e inovagdo, além de como esta literatura entende as crises e ciclos a
partir da mudanca tecnoldgica de acordo com a abordagem schumpeteriana. Na

Secdo 3 ¢ explicada a geragdo e desencadeamento de crises e a geracao de ciclos

vale destacar que segundo Carlota Perez (1983 apud Conceigdo, 2007), Schumpeter desenvolveu os
fundamentos para uma teoria da natureza ciclica da economia capitalista e ndo das ondas longas. Quem
trabalha a ideia de ondas longas sdo os neo-Schumpeterianos (evolucionarios), como Perez (1983, 1985,
2006), Freeman ¢ Louca (2001), Freeman e Soete (1997).

4 Na se¢do 5 a expressdo “Nova Economia” é qualificada. Entretanto, por agora, vale notar que esta
expressao se aplica as empresas de alta tecnologia, principalmente norte-americanas (mas nao somente)
cotadas na bolsa de valores eletrénica NASDAQ.
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econdmicos a partir da hipdtese da instabilidade financeira minskyana. Na Se¢ao
4s3o apresentadas evidéncias e fatos estilizados que explicam a crise observada
na economia estadunidense a partir da “Nova Economia”, com a bolha das
empresas de alta tecnologia no periodo de 1998-2000. E, finalmente, sdo

realizadas as consideracdes finais.

2. A relacio entre financas e inovacio
De acordo com Caini, Godin e Lucarelli (2012) a conexdo tedrica entre
inovagdo e financiamento das firmas tem sido pouco examinada na literatura

econdmica, mesmo entre os neoschumpeterianos.

Apesar da teoria schumpeteriana possuir uma teoria do ciclo calcada nos
impactos de um conjunto de inovagdes concentrados no tempo, a sua teoria nao
reconhece os efeitos dinamicos da demanda efetiva (Possas, 1987) e dos efeitos
relacionados do sofisticado desenvolvimento dos sistemas financeiros sobre as
inovacoes.

Na perspectiva de uma teoria do ciclo, os modelos da tradi¢ao keynesiana
podem ser classificados em dois perfis, quais sejam: modelos de impulso-
propagacdo ¢ modelos de movimento perpétuo (FRISCH, 1933). Nos primeiros
modelos se caracteriza uma fonte exdgena de choques sobre o sistema (choques
sobre a demanda agregada), adicionado ha um mecanismo pelo qual esses
choques se propagam pelo sistema econdmico, assim, iniciando as flutuagdes do
nivel de atividade econdmica.’ Nos modelos de movimento perpétuo hd uma
interagdo endodgena entre as variaveis econdmicas (exemplo da interagdo entre os
efeitos “multiplicador e acelerador”), resultando em flutuacdes regulares e
persistentes do nivel de atividade econdmica, ndo mais dependente da ocorréncia

de choques exdgenos ao sistema.

Nos modelos keynesianos de movimento perpétuo, um ponto relevante ¢ a
atribuicao dada as variaveis financeiras promotoras de uma dinamica ciclica para
o nivel de atividade econdmica. Nos primeiros modelos, essas variaveis nao
desempenham nenhum papel relevante na dindmica ciclica,apenas resultado da
interacdo entre o efeito multiplicador e acelerador. Nao obstante, as variaveis

financeiras sempre desempenharam um papel predominante nos trabalhos de

5 Nesses modelos, geralmente, o mecanismo de propagagdo ¢ a presenga de algum tipo de rigidez nominal
(contratos salariais justa-postos, menu-cost etc.) com respostas das empresas a choques exdgenos de
demanda agregada por meio de ajustes no volume produzido, contrario de um ajuste do nivel de precos.
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Minsky (1982, 1986). Dessa forma, Minsky formulou a hipotese da instabilidade
financeira, em que as flutuagdes observadas no nivel de producdo e emprego
ocorrem devido a evolucdo enddgena das estruturas de passivo das empresas de
encontro a posicionamentos crescentemente frageis, inevitavelmente, chega-se a
uma crise financeira e queda no nivel de investimento e produ¢do. A analise dos
sistemas financeiros a la Minsky tanto do ponto de vista das firmas (buscando
funding) quando do ponto de vista do investidor (procurando as melhores
oportunidades de retorno) ajudam a identificar fontes potenciais de instabilidade
no contexto de economias monetarias de produgdo, particularmente nos

momentos de mudangas tecnologicas radicais a /a Schumpeter.

Em Teoria do Desenvolvimento Econdmico, Schumpeter parte de um
sistema estatico (sem um fluxo circular de renda), identificando os fatores
associados a inovagdo capazes de transformé-lo em dindmico, com o seu
desenvolvimento, tém-se o processo ciclico de desenvolvimento econdomico. O
ciclo (médio ou de Juglar), uma decorréncia da introdugdo de invengdes e
inovagdes por parte de um agente sui gemeris no sistema econdmico, O
empresario, responsavel pela inovacdo ou agente da inovagdo, nao
necessariamente o capitalista, dessa forma, € necessario a presenca de crédito
para tornar possivel a inovagdo. As inovagdes sdo introduzidas objetivando o
lucro extraordinario via queda da curva de custos das firmas inovadoras
(empresas). Inovagdes (novas) sdo materializadas por meio de novas plantas
produtivas. Em seguida a inovacgao inicial, novos investimentos sdo realizados,
copiando a inovagao inicial original e com possiveis aperfeicoamentos. Surgindo,
desse processo, uma aglomeragdo de inovagdes, que ¢ ponto central na
explicacdo do ciclo Schumpteriano, partindo de um equilibrio geral e conduzindo

a economia ao desenvolvimento.

No que diz respeito ao papel relacionado ao setor bancério, com o
desenvolvimento do sistema financeiro, observa-se que ele sozinho ndo mais
responde pela quantidade substancial dos recursos financeiros demandados pelas
firmas. De acordo Caini etal. (2012, p.5) nos sistemas econdmicos
contemporaneos:

(...) the selection role played by bankers in Schumpeter’s original
theory of development has been partially delegated to financial
markets. The potential implications of this fact are obviously not
trivial in light of the peculiar logic characterizing the functioning of
financial markets and the recurrence of speculative behaviors.
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Nesse sentido, quando a(s) inovagao(des) aparece(m) ha uma tendéncia a
ocorrer mudangas que levam ao crescimento econOmico. De acordo com
Szmrecsanyi (2006) quando essas inovacdes se dao de forma brusca e
descontinua estamos na presenca de um desenvolvimento, que pode abranger
cinco modalidades exploradas por Schumpeter (1982, p.76): (a) a introducao de
um novo produto, ou de uma nova modalidade de produto; (b) a introdugdo de
novos métodos de producdo e distribuicdo, que podem ou ndo estar
fundamentados na descoberta ou invencdo de novos conhecimentos®; (c) a
abertura e/ou exploracdo de novas fontes de abastecimento de matérias-primas,
produtos intermediarios e insumos produtivos em geral;(d) o estabelecimento de
novas formas de organizagdo econOmica, conducentes a conquista ou a
destrui¢do de um monopolio e (e) abertura de um novo mercado, em que o ramo

particular da industria ainda ndo tenha sido explorado.

Nas abordagens evoluciondrias ou neo-shumpeterianas o estudo da firma
ganha uma nova visdo. Freeman (1974, 1984) foi o primeiro a resgatar as
contribui¢des de Schumpeter no que diz respeito a inser¢ao do progresso técnico
como variavel fundamental para o processo evolucionario da firma’ e do
mercado, assim como as caracteristicas bdsicas das estratégias tecnologicas
adotadas. Em contrapartida, Nelson ¢ Winter (1982) comegaram uma nova
abordagem apoiada em Simon, Schumpeter, Penrose € em conceitos originarios
da biologia evolucionaria, com enfoque na incorporagdo das questdes
tecnologicas a teoria da firma. Dosi (1982) completa a ideia de estratégia
tecnologica, incluindo a percep¢do de paradigma e trajetdrias tecnologicas, o
autor propoe um padrao de solu¢ao de problemas tecnolégicos. Esse novo prisma
permitiu o estudo das firmas em termos dinamicos. Ou seja, destacando a
infindavel busca da firma em promover mudangas em seus produtos e processos
produtivos na presen¢a de selecdo de mercado, processo dindmico e com

resultados determinados pelo tempo.

¢ Invencdo envolve a concep¢do de uma ideia, enquanto que inovacdo é o uso, de onde a ideia ou
invengdo ¢ direcionada para a economia (ROMAN e FUETT JUNIOR, 1983). Schumpeter (1982) propds
trés fases basicas para o processo de inovagdo: (i) Invengdo, como resultado de um processo de
descoberta, de principios técnicos novos, potencialmente abertos para exploragdo comercial, mas ndo
necessariamente realizada; (ii) Inovagido, como o processo de desenvolvimento de uma invengdo de forma
comercial; (iii) Difusdo, como a expansdo de uma inovagdo em uso comercial, novos produtos e
processos.Ademais, o autor destaca as grandes inovagoes radicais que promovem mudangas na estrutura
econdmica.

7 Vale destacar que a iniciativa de compreender os processos de aprendizagem ¢é derivada do trabalho de
Arrow (1962), no qual o aprendizado é consequéncia da experiéncia e de pratica acumulada pelas firmas
nas atividades produtivas. Assim, o learning by doing € visto como um processo resultante da atividade
produtiva.
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Em Dosi (1982), o paradigma tecnolédgico ¢ definido como um modelo ou
padrao de solucdes de um conjunto de problemas de ordem técnica, selecionado a
partir de principios provenientes do conhecimento cientifico e das praticas
produtivas. O paradigma tecnoldgico, conforme o autor, representa um conjunto
de prescricao que define as direcdes das mudangas tecnologicas a serem seguidas
e as a serem negligenciadas. Assim, produzindo as trajetdrias tecnologicas. As
trajetorias sdo formadas por inovacdes incrementais, relativas as adaptacoes
inovadoras em uma tecnologia existente, e inovacdes radicais, geradas a partir da
criacdo de uma tecnologia inédita. A habilidade e a capacidade tecnoldgica em
que as organizagdes encontram novas oportunidades para inovagoes,

desenvolvimento e implementacdo ditam a evolu¢ao de uma trajetoria.

Os paradigmas tecnologicos orientam o avango tecnoldgico sustentado
pelo volume de conhecimento internalizado, formal e tacitamente, na
organizagdo e pelo conjunto de rotinas. As trajetérias guiam as direcdes pela

efetivacdo das mudancas técnicas no tempo (DOSI, 1988).

Freeman e Perez (1988) definem paradigma tecnoecondémico como uma
combina¢do de inovagdes de produto, de processos, técnicas organizacionais e
administrativas, com maiores oportunidades de investimento e lucro. Cada
paradigma tecnoecondmico ¢ caracterizado por um conjunto especifico de
insumos, denominado como fator-chave.Os principais elementos em torno do
paradigma tecnoecondmico (FREEMAN; PEREZ, 1988, P.59): i) uma melhor
pratica de organizacdo da producdo e novas qualificagdes da mao-de-obra; ii)
novo mix de produtos; iii) novas tendéncias nas inovagdes radicais e
incrementais que levam a progressiva utilizagdo do novo fator-chave; iv) novos
padrdes de investimento a medida que muda a estrutura de custos relativos das
empresas; v) entrada de novas firmas empreendedoras nos mercados em
crescimento, explicado pelas oportunidades criadas pela mudanca de paradigma;
vi) aumento da participacdo de grandes empresas, por crescimento ou

diversificagdo, nos mercados em que o fator-chave ¢ produzido.

No tocante as particularidades das mudangas tecnologicas, Carlota Perez
estabeleceu uma taxonomia propondo quatro conceitos fundamentais®: inovagdo
incremental, inovagdo radical, novos sistemas de tecnologia e mudangas do

paradigma tecno-econdmico.

8 Para uma discussio mais detalhada desses conceitos ver Perez (1986).
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As inovagoes incrementais sao as mais comuns € ocorrem, continuamente,
em qualquer atividade, industrial ou n3o, podem ocorrer como resultado de
pesquisa e desenvolvimento ou como invencgdes de engenheiros ou outras
atividades ligadas ao processo de producdo, tais como uma nova forma de
atender o cliente ou uma alternativa de determinada etapa do processo produtivo.
As inovagoes radicais sao mais descontinuas no tempo € ocorrem com pouca
frequéncia, sdo derivadas de pesquisa de empresas, universidades e governos,
promovendo melhorias substanciais no processo de producao (exemplo, o caso
do ndilon na industria téxtil). Os novos sistemas de tecnologia surgem de
mudangas tecnoldgicas, que afetam ramos inteiros, criando ainda novos setores.
Constituem-se na associac¢do de inovag¢oes radicais e incrementais, influenciando
o arranjo gerencial das firmas. Exemplos para esse conceito sdo clusters de
inovagdes em material sintético, petroquimica, maquinaria e outras. Finalmente,
as mudangas no paradigma tecno-econdmico influenciam o desempenho de toda
a economia. Segundo Freeman, Perez, (1988, p.47):

A change of this kind carries with it many clusters of radical and
incremental innovations, and may eventually embody a number of new
technology systems. A vital characteristic of this fourth type of
technical change is that it has pervasive effects throughout the
economy, i.e. it not only leads to the emergence of a new range of
products, services, systems and industries in its own right, it also
affects directly or indirectly almost every other branch of the
economy, i.e. it is a “meta-paradigm.

O surgimento de um novo paradigma se inicia em um mundo ainda
dominado pelo “velho”, com seus beneficios em um e depois em varios setores
impondo sua dominancia. O novo paradigma tecno-econdmico compreende uma
nova forma de organizagdo da firma e da planta, novo perfil de especializacao da
mao-de-obra, novos produtos alinhados ao fator-chave (chip, internet, ou o acgo, a
depender do setor), novas tendéncias em inovagdes radicais e incrementais, nova
sistematica de investimento no plano nacional e internacional, nova rodada de
investimento em infraestrutura com intuito de otimizar as externalidades geradas
pelo novo paradigma, um novo tipo de empresario inovador nas pequenas firmas,
novo modelo de consumo de bens e servicos aliado a um novo padrao de

distribuicao de renda e consumo.

Conforme o “velho” paradigma transita para o novo, acentuam-se as

mudangas estruturais na economia, reacomodando-se o comportamento social,

9/ 34



politico e institucional, criando um clima de confiangca para os novos
investimentos. Segundo Freeman e Perez (1988, p.60):

A climate of confidence for a surge of new investment is created
through an appropriate combination of regulatory mechanisms which
foster the full deployment of the new paradigm. Since the achievement
of a good match is a conflict-ridden process and proceeds very
unevenly in differing national political and cultural contexts, this may
exert a considerable influence on the changing pattern of
international technological leadership and international patterns of
diffusion.

De outra forma, o surgimento de um novo paradigma e a transferéncia do
“velho” para o novo implica no surgimento de novos sistemas de tecnologia
(mudangas tecnoldgicas) via o novo conjunto de inovagdes radicais e
incrementais, nova sistematica de investimentos etc. Todo esse processo,
concentrado no tempo, promove a desvalorizagdo ou o sucateamento da base
técnica anterior, dando inicio ao processo de destrui¢do criadora schumperiano.
Arrastando, ainda, um conjunto de inovag¢des secundarias’ (bem como um
processo de imitacdo), destinadas a elevar a eficiéncia das rotinas produtivas
vigentes ou a ampliar o escopo dos principios ordenadores da base técnica, que
para Perez (2009 e 2011), também possuem grande impacto sobre o crescimento
econdmico. Os investimentos da inovagao schumpeteriana promovem ciclos
econdmicos de intensidade e duragdo variados e explicam sua origem e evolugdo

no mesmo ramo ou em ramos ligados direta ou indiretamente.

Em Schumpter (1935) se pode observar que existem, nos ciclos
econdmicos, uma tendéncia de quatro fases interconectadas: a prosperidade,
caracterizada pela expansdo do crescimento econdmico, a recessdo, a depressao e
a recuperacao. Os desdobramentos dessa fase se realizam por meio do
surgimento descontinuo e periddico das inovacdes. Na fase de prosperidade, o
otimismo dos agentes econdmicos se dissemina pela economia criando novas

empresas, fortalecendo as j& existentes e também fomentando a especulagao.

Esses ciclos sdao guiados pelas mudangas tecnologicas gerando as
chamadas ondas longas de Kongratiev!® ou uma grande onda de desenvolvimento
(“great surge ofdevelopment’), que, segundo Perez (2009), representa o processo

de propagac¢ao de uma revolugdo tecnoldgica através da economia e a sociedade.

® Estas podem garantir um fluxo de renda regular sem grandes variagdes no que diz respeito a processo e
de produto, permitindo maior controle da posi¢ao monopolista.

19 Kondratiev, N. D., The long waves in economic life. Review of Economics and Statistics, Vol. 17, n. 6,
p- 105-115, 1935.
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O conceito de “great surge ofdevelopment” ¢ diferente das ondas longas

de Kondratiev estudadas por Schumpeter. Segundo Perez (2009, p.18):

Long waves, in Schumpeter’s version, are measured by major
Sfluctuations of GNP around the long-term dynamic equilibrium
growth trend. They are the manifestation of a technological revolution
in the economic sphere and are a consequence of the operation of the
market mechanism. In conformity with this notion, Schumpeter sees no
role for government policy or social intervention, except in very
critical circumstances. Long waves are therefore to be understood as
major economic cycles.

A respeito do seu conceito de grande onda de desenvolvimento, Perez

(idem) explica que:

Great surges of development, by contrast, represent the gradual
integral transformation of both the techno-economic and the socio-
institutional spheres of the social system, through the assimilation of
each major cluster of technical change. A great surge is thus defined
as the process by which a technological revolution and its techno-
economic paradigm propagate across the economy, leading to
structural changes in production, distribution, communication and
consumption, as well as to profound and qualitative social changes.
Society, in turn, influences the path taken by the revolution. In other
words, the concept stretches far beyond the economy, to encompass
societal —even cultural— change. This significant shift in emphasis and
in scope leads to very different dating and to another way of
conceptualizing the relationship between technological economic and
social changes as well as between financial and production capital.
The change in the term, from waves to surges, formalizes this break.

De acordo com Freeman e Louca (2001) o sistema econdmico mundial

passou por cerca de cinco mudangas tecnologicas importantes desde a Revolugao

Industrial (Tabela 1), no sentido da “destrui¢do criadora” de Schumpeter. Essa

dinamica leva em torno de 50 anos para chegar a termo seu potencial de

crescimento, aumentos de produtividade, variedade de produtos, de disseminagao

da producao e de beneficios sociais.

De acordo com Perez (2009) véarias inovagdes foram seguidas ou

alimentadas por crédito ou dinheiro do mercado acionario resultado em bolhas

em diferentes momentos das “ondas longas” (terceira coluna da Tabela 1).
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Tabela 1 — Revolucdes Tecnologicas e Bolhas Especulativas Associadas no Periodo

Principais inovagdes ou

Tempo aproximado de inovagoes radicais Formagao de bolha
crescimento (upswing) (schumpeter)/concentragao especulativa ou
crise ou ajustamento clusters de inovagdes movimentos
(downswing) (Freeman)/constelagao de especulativos.

inovagoes (Perez)

1771 a 1793 — Inglaterra

1°. Onda: 1780-1815 (mecaif;‘;lgga; ;Zi?sgflvapor — “Canal Mania” e
e B8 dentre outras) 1819 — 1847 “Railway
Mania”

1875 — 1890/1893
Argentina, Australia —

2% Onda: 1848-1873 Mecanizagdo da industria, e
. . Multiplas bolhas
até 1873-1895 transporte com energia a vapor . \
relacionadas a
infraestrutura.
Energia elétrica na revolugao
3% Onda: 1895-1918  nos transportes com automovel, 1908 — 1929 -
até 1918-1940 Transportes, residéncias “Roaringtwenties”
Industria petroquimica.
4*. Onda: 1940-1973 Motorizacao do transporte, o zgnlzlp;gnclaeggal
até 1973-1990 economia civil e Guerra Fria pevihag n

financeira e imobiliaria.
1995-2000 “internet
mania” especulagdo
relacionada a ICT
(empresas de

5% Onda: 1990- Era da informagéo, das informitica,
indeterminado comunicagdes, da “segunda comunicagio e
globalizagdo” tecnologia) ou TMT

(tecnologias, midias e
telecomunicagdes), bem
como especulacao
financeira.
Fonte: Elaboragao propria com base nas informagdes e tabelas deFreeman e Louga (2001, p.
141), Freeman e Soete (1997, p. 19) para a primeira ¢ segunda coluna e Perez (2009, p.782) ¢
Kindleberger e Aliber (p.336-344) para a terceira coluna.

Essas inovacdes tecnologicas sdo seguidas rapidamente por inovagdes
financeiras ou um boom nos sistemas financeiros. Segundo Perez (2009, p. 781),
a respeito dos sistemas financeiros, “It rapidly invents, learns and diffuses new
ways of providing venture capital, of attracting new investors and new capital to

the market and of leveraging, handling, hedging and spreading risk.”

Carlota Perez (2009 e 2011) apresenta uma analise em que ¢ enfatizada a

relevancia da pesquisa sobre o nexo entre inovagao e financas. Perez (idem) foca
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sua pesquisa no papel do capital financeiro durante a “erup¢do” e “instalagdo” de
novos paradigmas tecnoecondmicos. Tendo como base dados histéricos a autora
identificou um grande nimero de similaridades caracterizando uma grande onda

de desenvolvimento (great surges of development).

As contribuigdes a la Minsky focalizam os fenOmenos monetarios e
financeiros na interpretagdo do funcionamento das economias capitalistas
consideradas, as quais se constituem em ‘“(...) um complexo de instituigdes
financeiras e multiplas ligagdes entre os mercados financeiros, de trabalho e de
produtos e os fluxos de renda” (Minsky, 1994, p. 22).

E essa interligacdo com o mercado financeiro que os setores de alta
tecnologia vao buscar seu funding para a realizagdo de pesquisa, apesar da

separagdo crucial entre as fungdes destes agentes em cada atividade.

Na defini¢do basica de capitalismo de Schumpeter!!'se pode notar, segundo
Perez (2009), uma separagdo caracteristica de tomador (entrepreneur) e
emprestador (bank) como duas faces da inovacao. De acordo com Perez (2009,
p.11):

(...) In many passages he defines the entrepreneur as the dynamic
force driving innovations, he hails him as the leader, the real hero of
development, the agent of profit creation whereas the banker is
merelya ‘bridge’, a facilitator, the one that provides the means for the
entrepreneur to exercise his creative will.

O sistema bancéario, principalmente, cria ou financia esses
empreendedores para produzirem e promoverem a difusdo de inovacdes. Mas,
além dele, as empresas podem ter acesso direto ao mercado de capitais, seja por

meio de langamento de ac¢des ou titulos de divida privada, como debéntures.

O sistema financeiro acompanha direta ou indiretamente a maior parte das
inovagoes, sejam elas radicais ou incrementais. Nesse sentido, temos que:

(...) Decisions to provide funds for innovations are only taken by the
entrepreneurs themselves in those cases when they (or their firms)
possess enough wealth to be self-sufficient. In most situations, the
actual funding decision is taken by an investor or a bank manager, a
stockbroker, a financial manager inside a big firm or some other
financial agent (Perez, 2011, p. 15).

1 “that form of private property economy in which innovation are carried out by means of borrowed

money” (Schumpeter, 1939:1982), p. 179.
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Apesar do sistema financeiro e atividades de inovagdo por parte dos
empresarios possuirem objetivos diferentes os mesmos sdo completares e
fundamentais para o crescimento econdmico, bem como para a geragao dos

ciclos econOmicos.

Como podera ser verificado na se¢ao 4, no periodo da década de 90, nos
EUA, o processo de especulacdo em torno do potencial da tecnologia da
informacdo parecia “comandar” o sistema financeiro. O desenvolvimento e
difusao das ICTs (empresas de informatica, comunicagao e tecnologia), associada
a um ambiente financeiro e econdmico de elevada liquidez, fizeram com que a
NASDAQ alcangasse o seu maior nivel de valorizagao historico. Brenner (2009,
p. 29) sintetiza com grande clareza essa relacdo entre o financiamento do sistema
financeiro para com as atividades tecnologicas:

It was the stock market’s capacity to hot-house a technological
revolution that was enabling the US to escape from two decades of
stagnation and achieve an unprecedented boom--in sharp contrast to
its still lagging rivals in continental Europe and Japan, with their
underdeveloped financial systems. Share prices rose, in this vision,
because the stock market was able to anticipate the ever increasing
profits that New Economy productivity growth was in the process of
endowing. The assumption was, of course, that “markets know best”
and that equity markets are able to pick out the most promising firms--
to be found, at this juncture, for the most part in the technology,
media, and telecommunications sector (TMT). By virtue of their
rising stock prices, such firms were thus enabled to finance stepped-
up capital accumulation in advance of actual profit making, either
by issuing highly priced shares or borrowing against the huge
collateral represented by their increased market valuation. Lenders
and fund managers would supply the cash, so as not to miss out on the
extraordinary growth opportunities that the companies supposedly
represented (Grifo nosso).

3. A Geracao e Desencadeamento da Crise e os Ciclos Economicos
Conforme a hipdtese da instabilidade financeira, a auséncia de
dificuldades financeiras sérias sobre um periodo substancial conduz ao
desenvolvimento de uma economia euférica, na qual o aumento do
financiamento de curto prazo de posi¢cdes de longo prazo torna-se um caminho
normal. Esse periodo de euforia resultou em um aumento da cotacdo das acodes
das empresas de tecnologia, midia e telecomunicacdes nos EUA. Além disso, o
volume de negdcios e liquidez, bem como o efeito de influenciar outras empresas

de setores tradicionais cotados pelo Dow Jones, também foi verificado'2.

12 Na secdo 4 os dados da economia estadunidense serdo analisados.
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De acordo com Minsky (1975), diante da vigéncia de um nivel de
demanda efetiva e de lucros que, por um determinado periodo de tempo, valide
as decisdes e os passivos assumidos nos momentos anteriores pelos agentes

econdmicos, o estado de expectativas em longo prazo acaba sendo afetado.

Desta forma, a euforia do mercado de acdes influéncia o mercado de
crédito. Os banqueiros vivem no mesmo clima de expectativas que os acionistas e
gerentes de corretoras. A extensdo em que a alavancagem se realiza depende, além
das expectativas das firmas que investem, da disposicdo dos banqueiros em

emprestar e dos acionistas em segurar agdes alavancadas.

No contexto das inovagdes tecnoldgicas nos EUA durante a década de 1990
havia uma grande confianga no seu potencial de lucros:

(...). Although further financial innovation widens the opportunities
by creating new spaces and instruments of speculation, the heart of
the process is the confidence in the new technologies and their profit
making potential. Their high visibility in general and that of the
resounding successes and the resulting millionaires becomes a magnet
to attract investment from all quarters. The illusion is that there are
high profits to be had with very low risk (Perez, 2009, p. 781).

Os banqueiros, estimulados pelo sucesso dos empreendimentos e pelo
ambiente de tranquilidade que se apresentava, reavaliavam positivamente suas
expectativas e passaram a aceitar maiores niveis de endividamento. Assim, para
“fazer frente” a tal situacdo, considerando uma determinada quantidade de

reservas, criaram novas praticas financeiras e novas institui¢des.!?

Nessa visdo, Minsky (1975 e 1986) aponta a atividade bancaria assumindo
um papel essencial na desestabiliza¢dao das relacdes econdmicas, ou seja, o sistema

bancario surge como o “desestabilizador endogeno™.

A despeito da importancia da atividade bancéria apontada por Minsky e
Schumpeter, a evolu¢do do processo de desintermediacdo e sofisticacdo financeira
decorrente da emergéncia de fundos de pensdo, grandes corretoras de investimento,
fundos/clubes de investimento, fundos mutuos, departamentos de negdcios
bancarios para aplicagdo em ativos (como acdes, derivativos, dentre outros) t€m
também o poder de desestabilizar a economia. Além disso, em diversos mercados,

investidores institucionais como sociedades seguradoras, sociedades de capitalizacao

13 Para Minsky, a inovagdo financeira é uma caracteristica das fases expansionistas das economias
capitalistas modernas (DEOS, 1997).
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e fundos externos de investimento t€ém assumido grande papel na conformagao de

mudangcas financeiras estruturais.

Segundo Carvalho et al. (2000) e Lourengo (2006), no caso da economia
estadunidense, em particular, um conjunto de modifica¢des estruturais ainda
incluem o processo de securitizagdo de dividas, a ampliacdo dos mercados
derivativos, a segmentacdo bancaria e uma tendéncia cada vez maior de
desregulamentacao e liberalizagdo financeiras encabegada, na maioria das vezes, por

representantes diretos dos grandes investidores institucionais.'*

De acordo com Minsky (1975) ao longo de um boom econdmico, firmas,
acionistas e institui¢des financeiras assumem posi¢des mais arriscadas.!’As firmas
se engajam num volume maior de financiamento de dividas, os acionistas e
firmas diminuem ativos liquidos em relagdo a divida e os bancos aumentam seus
empréstimos. As unidades, tanto produtivas como financeiras, passam a operar
com estruturas obrigacionais em que o fluxo de dinheiro necessario para a

realiza¢do dos compromissos se torna maior que as receitas.

A instabilidade de um regime com predomindncia de estruturas de
financiamento especulativas ou Ponzi estd relacionada, em grande medida, ao
impacto das taxas de juros, que tendem a se elevar durante o boom'. Essa
elevacdo tem efeitos opostos sobre o prego de demanda e o preco de oferta dos
bens de capitais, diminuindo a diferenga entre eles, podendo mesmo chegar a
uma reversdo, o que ocasiona uma interrup¢ao dos investimentos em nivel
macro. A queda do investimento provoca mais queda nos lucros, causando

dificuldades para pagar as dividas acumuladas anteriormente.

Quando aumenta o perigo das estruturas obrigacionais, a demanda
especulativa por dinheiro aumenta e as empresas endividadas e instituigdes

financeiras tentam vender ativos para pagar dividas. O nivel de pregos de

4 No mercado de securitizagdo ocorre o surgimento de mercados secundérios para negociar, através de
titulos, os passivos emitidos a partir de crédito no sistema bancario. No mercado de derivativos sdo
negociados diversos tipos de riscos associados a um amplo leque de ativos e operacdes financeiras.
Segundo Carvalho (2000) e Lourengo (2006) a revogacdo da Lei Glass-Steagal, a qual permitia a
segmentacdo da atividade bancéria entre comercial e de investimento, fez com que o setor bancério
adotasse praticas arriscadas de concessdo de recursos, aumentando os conflitos de interesse entre
tomadores de crédito, bancos e Federal Reserve, uma vez que deu maior permissividade a pratica na qual
um mesmo banco podia fornecer recursos e a0 mesmo tempo emitir titulos mobiliarios, por exemplo.

15 Vale salientar que o boom nos investimentos e nos mercados financeiros é acompanhado por um boom
no mercado de agdes, o que estimula as firmas que tém suas ag¢des valorizadas no mercado a assumir mais
passivos.

16 A hipdtese subjacente ao aumento da taxa de juros se deve, por exemplo, a possibilidade de pressdes
inflaciondrias serem combatidas através do uso deste mecanismo. Vale notar que esta possibilidade, como
evidenciado, ndo ¢ contemplada por Minsky em sua ultima fase.
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demanda dos ativos de capitais e financeiros diminui em relacdo ao custo de

producdo dos bens de investimento, € nesse momento ¢ identificada uma crise.

Assim, verifica-se que, durante o periodo de boom, ocorre uma redugdo da
estabilidade do sistema, o que se explica pela formacdo de uma estrutura de
divida, cuja validacdo nao ¢ permitida pelo fluxo de renda das empresas. Isso
torna a economia financeiramente fragil e propensa a crises. No entanto, as
condicdes para a precipitacdo da crise somente surgem na presenca de fragilidade

financeira.!’

A crise financeira gera uma indisposicdo crescente em financiar o
investimento, o que leva consequentemente, a uma queda nos gastos com
investimento. Esta reducdo, por sua vez, afeta negativamente os lucros, o que
aumenta a dificuldade em pagar os compromissos da divida contraida
anteriormente (WOLFSON, 2002). O default sobre o pagamento da divida
promove um declinio da demanda agregada, com consequente reducao de precos,
aumento no valor real dos compromissos de pagamento da divida, acelerando a
interagdo de espiral para baixo dos precos. Quando a economia emerge de uma
recessdo que segue a crise financeira, sua estrutura estd mais robusta do que
quando a crise ocorreu'®. Constata-se, assim, que a fragilidade financeira decorre

do funcionamento normal da economia.

Entdo, na concep¢do minskyana, a economia passa por periodos de
tranquilidade, os quais sdo rompidos por booms de investimento, aceleragao
inflacionaria, crises monetarias e financeiras e deflacdes de dividas. A
instabilidade emerge quando um periodo de crescimento relativamente tranquilo
¢ transformado em boom especulativo. O boom especulativo tende a ser seguido
pelo panico, deflagdes de dividas, depressdes profundas e, na sequéncia, pela
recuperacao. Lourenco (2006) propde que o ciclo minskyano deva ser explorado
como uma sucessao de estados transitérios, quais sejam, boom, crise, deflagdo,

estagnacdo, expansdo e recuperagdo, enfatizando-se a transi¢do, sucessdo e

7 Nas palavras de Skott, "the system is fragile if small disturbances — an unforeseen drop in income, for
instance, or a rise in interest rates — would make it difficult or impossible for a significant proportion of
the financial units to meet their contractual obligations" (1995, p.25). Para Dymski e Pollin (1992) a
fragilidade financeira se refere "a um estado do sistema econdmico, e a instabilidade tem a conotagdo de
um (ou varios) processo (s) afetando este sistema". Quando os compromissos financeiros de uma
economia crescem em relac@o a seus recebimentos, significa que a economia se encontra em um estado de
maior fragilidade. Por outro lado, quando distirbios na estrutura financeira da economia, como um crash
no mercado de agdes, faléncia bancaria significativa ou ndo pagamento de débitos externos, afetam o
nivel de atividade real da economia, ela se encontra em um estado de instabilidade financeira.

18 Esse fato decorre da agdo direta do Big Bank ¢ do Big Government sobre a estrutura do sistema
financeiro, em termos de saneamento do sistema em termos de exigéncia & menores niveis de
alavancagem e exposi¢do ao risco, por exemplo.
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recorréncia desses estados, € ndo sua regularidade temporal ou simetria, mesmo
porque, segundo ele, Minsky sugere a assimetria, no sentido de que a
recuperagao tende a ser mais lenta que a irrupgao da crise. Entretanto, as fases do
ciclo s3o de menor importancia, conforme Minsky (1986), para analisar a
instabilidade, do que o desenvolvimento que ocorre no periodo de crescimento

sustentado e que conduz a fragilidade e a instabilidade financeira.

Intervengdes podem abortar a crise através do refinanciamento das empresas
ou sustentando os lucros por meio do déficit fiscal. Assim, a atuacdo de um Big
Government evitaria depressdes. Outra forma de evitar ou diminuir a fragilidade
financeira das unidades ¢ através do Big Bank, que atua como emprestador em

Gltima instancia, agindo sobre a estrutura de ativos e passivos.'’

Diferentemente do Big Government, o Big Bank deve agir antes da crise
eclodir. Ambos sdo de grande importancia para Minsky e tém como objetivo a
estabilizacdo da economia, isto €, evitar ou diminuir a fragilizacao crescente dos
agentes econdmicos. Contudo, € preciso destacar, conforme Minsky (1986), que
tanto as acdes do Big Government como as do Big Bank, que abortam as
consequéncias de estruturas financeiras frageis, conduzem para a inflacdo, que
possibilita as firmas e instituicdes financeiras cumprir com compromissos que

ndo poderiam, num contexto de precos estaveis.

Conforme Wolfson (2002), na visdo minskyana, operacoes realizadas pelo
emprestador de Ultima instadncia ndo sdo suficientes para evitar o reaparecimento
de deflagdes de dividas e crises financeiras. Neste sentido, faz-se necessario que
os policymakers controlem a criagdo das inovagdes financeiras, isto €, caso a
intervengdo do emprestador de Ultima instdncia ndo ocorra acompanhada por
regulacdes e reformas que restrinjam as praticas no mercado financeiro, o que
acaba por se gerar ¢ um estagio de financiamento com expansao inflaciondria,
uma vez que o0s banqueiros e demais instituicdes financeiras tenham se

recuperado do choque transitorio da crise.

A crise financeira das unidades e a crise da economia sdo explicadas,

entdo, pela interrup¢do no fluxo do financiamento que ocorre em funciao da

19 Os termos Big Bank e Big Govenment foram cunhados por Kregel (1998). No caso do Big Government,
Minsky mostra de que forma o gasto governamental anticiclico deum setor publico com participagao
significativa na demanda agregada pode conter a tendéncia a deflagdo de dividas que surge na crise. O
BigBank, por sua vez, ¢ um banco central que intervém como emprestador de ultima instancia,
fornecendo liquidez para que os bancos possam conceder crédito as empresas, evitando assim que elas
deixem de pagar seus empréstimos e fechem. Para intervir dessa forma, o Banco Central deve fornecer a
liquidez necessaria para atender os fluxos de caixa financeiramente frageis e os participantes do mercado
devem perceber que esse banco central estd disposto a desempenhar esse papel.
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desconfianga dos emprestadores com relagdo a validacdo do crédito concedido.
No entanto, conforme Lourengo (2006), a interpretacao minskyana das flutuagoes
das economias capitalistas sofisticadas do ponto de vista financeiro, ndo postula a
inexisténcia de choques exogenos nem mesmo desconsidera seus impactos na
geracao de uma crise. Porém, tais choques ndo sdo necessarios para formalizar
tais flutuagdes. Quer dizer, a crise financeira até pode ser desencadeada por
decisdes de politicas econdmicas equivocadas, mas nesse caso o pais ja deve
estar inserido em contexto de fragilidade financeira, englobando, além do sistema
bancério, os demais agentes econdmicos, como fundos de investimento e

tomadores de recursos.2’

No que diz respeito a endogeneidade do processo e a dindmica ciclica na
economia, Dymski Pollin (1992) sugere uma interpretagdo mista.”! Se por um
lado a fragilizagdo da estrutura financeira dos agentes econOmicos ¢€
completamente endogena, a partir da adocdo de posturas financeiras mais
alavancadas e especulativas, por outro, a reversdao da tendéncia da economia se
desencadeia a partir de um choque exdgeno, como por exemplo, a partir das
mudangas de taxa de juros da autoridade monetaria, ou demais tipos de politica

econdmica, como aumento do custo das operagdes de redesconto.??

Isto posto, observa-se que as modificagdes sugeridas a partir do arcabougo
original de Minsky implicam que as crises @ /¢ Minsky podem surgir sem ter
ocorrido um ciclo econdmico tipicamente sugerido por este autor. Além disso,
Dymski (2004) destaca que essas crises dependem essencialmente das
particularidades de momento historico e lugar, que sdo o pano de fundo dos
fluxos financeiros internacionais, bem como da maior sofistica¢do e inova¢ao dos

sistemas financeiros.

20 Lourengo (2006) ao analisar a HIF verificou que o grau de endogeneidade por tras da crise financeira
variou ao longo do periodo de producdo académica de Minsky. Em uma segunda fase de pesquisa de
Hyman P. Minsky, que vai de 1965 a 1990, Lourengo (2006) destaca que o avango do processo de
fragilizagdo financeira enddgena ¢ condicao necessaria, mas insuficiente per se para a ocorréncia de uma
reversdo ciclica. J& em uma terceira fase (1990-1996), Lourenco (2006) advoga que ¢ perceptivel uma
reducdo da énfase na necessidade de choques exdgenos como elementos essenciais para a geracdo de uma
crise financeira, em que ¢ recuperada a interpretagdo de nao-linearidade dos ciclos em uma nova base.

2l Esse ponto ¢ destacado também por Lourengo (2006).

22 Dymski e Pollin (1992) e Dymski (2004) ligam duas vertentes de pensamento que Minsky deixou
desvinculadas. Estes autores, em seus respectivos trabalhos, afirmam que a fragilidade e a instabilidade
financeira de uma economia dependem ndo apenas dos fatores do ciclo econdmico, como Minsky
ressaltou, mas também das tensdes entre o setor real e o financeiro. Além disso, o surgimento de bolhas
de ativos e tendéncias de crise financeira dependem em parte dos mecanismos institucionais utilizados
pela economia para canalizar os capitais em diregdo as opc¢des de investimento.
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4. Da inovacdo tecnoldgica da “Nova Economia” a instabilidade
financeira

De acordo com Samuelson e Varian (2001, p. 1-2) o termo “Nova
Economia” tem origem na década de 80, quando se referia a uma economia
liderada pelo setor de servicos. O receio no periodo era que a lideranca deste
setor poderia resultar em baixo crescimento, inflagdo e empregos com baixos

niveis salariais.

Em 1996, Michael Mandel publicou um artigo na prestigiada revista in
Business Week chamado “The Triumphofthe New Economy”, o qual enfatizava o
desenvolvimento de uma economia liderada pela tecnologia, rapido crescimento
e baixo nivel de inflagdo. O que ocorreu, segundo Samuelson e Varian (idem) ¢
que esta definicdo dominou a discussao “popular”, embora varios economistas
permanecessem céticos a respeito. Entretanto, Samuelson e Varian (ibidem)
notam que, de fato, uma confluéncia unica de for¢as se manifestaram juntas na
década de 1990, como rapidos avancos tecnoldgicos no setor de tecnologia da
informagdo, reconhecimento de que os computadores poderiam melhorar a
performance da comunicacdo em tempo real, expansdo da internet como rede

sofisticada e util para os negdcios.?

Em sua maioria, as empresas de alta tecnologia sdo cotadas na Bolsa
NASDAQ. Sao empresas que desenvolvem e fabricam produtos de alta
tecnologia, como componentes, aparelhos e itens eletronicos e trabalham com
tecnologia de telecomunicagao e desenvolvimento de softwares e fibras oticas. O
lancamento de agdes destas empresas se constituiu em uma importante fonte de
recursos, caracterizando a busca de fundos externos no mercado de capitais para

suas atividades, durante a década de 1990, principalmente.

Como pode ser observado no Grafico 1, durante quase toda a década de 90
o mercado de agdes dos EUA observou uma tendéncia altista bastante acentuada.
Mesmo antes, se forem observadas as informagdes disponiveis no FED, no final
do segundo semestre de 1994, o mercado de acdes ja havia tido uma tendéncia
crescente durante 12 anos, mesmo a despeito das quedas sofridas em 1987 e 1989
(Brenner, 2009). Além disso, o otimismo exacerbado (um estado de euforia a 1a
Minsky) influenciou sobremaneira uma valorizacao crescente das empresas fora
da “Nova Economia”, conforme pode ser observado pelo indice Dow Jones do
Grafico 1.

23 Vale dizer, ainda inovagdes incrementais, organizacionais e imitativas em sua maioria.
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Grafico 1 — Dow Jones e NASDAQ em pontos de 1990 a 2010 —
Estados Unidos
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do FED.

A confianca e concentra¢ao nas agdes da “Nova Economia” podem ser
verificadas no volume de negocio. Enquanto que na NASDAQ este valor se

multiplicou por 4 entre 1998 a 2000, a NY SE aumentou apenas por 2.
Entre 1982 e 1999, segundo Kindleberger e Aliber (2009, p.181), o valor

das acdes no mercado norte-americano aumentaram por um fator de 13 vezes.
Em uma analise mais prolongada da valorizacdo destas agdes se observa que os
precos das mesmas costumavam cair a cada trés anos. Colocando em outros

termos, o valor de mercado das a¢des norte-americanas subiu de 60% do PIB em
1982 para 300% do PIB 1999.

A economia dos EUA durante boa parte dos anos 90 viveu um periodo de
relativa estabilidade. A taxa de inflagdo caiu de 6% no inicio da década de 90
para menos de 2% no final do mesmo periodo, a taxa de desemprego caiu pela
metade, chegando a 4%, a taxa de crescimento do PIB aumentou de 2,5% para
3,5%, com um notavel aumento da produtividade. Além disso, segundo
Kindleberger e Aliber (idem), em termos fiscais o Tesouro dos EUA saiu de um
déficit de cerca de 300 bilhdes de dolares no inicio da década de 1990 para um
superavit de aproximadamente 200 milhdes de doélares no final do mesmo

periodo.
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O que segundo varios autores (como Brenner, 2009 e Kindleberger e
Aliber, 2009) manteve o mercado de agdes em ascensao foi a queda no custo de
empréstimos tanto no curto quanto no longo prazo. No curto prazo podem ser
observadas as reducdes da federal fund rate e daprime rate. Em termos de
recursos de longo prazo se pode observar que em meados da década de 90 o
Japdo reduziu sua taxa de juros juntamente com varios governos do Sudeste
Asiatico visando a desvalorizagdo do cambio fazendo com que uma quantidade
enorme de recursos se direcionasse para o dolar e ativos denominados nessa
moeda, como titulos do tesouro norte-americano (em conexao ao Acordo de
Plaza). O periodo de “easycredit” catalisou novas valorizagdes no mercado de
acdes bem como no mercado imobilidrio (Brenner, 2009), o que levou a atrair

investidores europeus para estes dois mercados,**segundo Brenner (2009, p.31).

O foco do periodo de hoom econdmico era a chamada “Nova Economia” e
no papel da tecnologia da informacdo, do microcomputador, das empresas
pontocom, e-commerce € das empresas fornecedoras de equipamentos (como

fibra optica, servidores, chips) e softwares.?®

Além do mercado de crédito com recursos mais baratos, e grande
valorizagdo do mercado de agdes, os empresarios € empreendedores do setor

tecnologico puderam obter recursos a partir dos “venture capitalists” (VC).?°

De acordo com Kindleberger e Aliber (2009, p.182) na medida em que
agOes se valorizavam, as altas taxas de retorno obtidas pelos VCs atraiam mais
capitais, dado o efeito de comportamento manada dos investidores atras de altos
retornos. Kindleberger e Aliber (ibidem) explicam que em um periodo curto de
tempo (3 ou 4 anos), estas novas empresas realizaram seu PO, em que se

seguiria um tradicional sistema de reunides de investidores (road-shows), em que

24 Esse aumento do fluxo de capitais para os EUA levou a 1) uma valorizagdo do délar; b) um aumento no
investimento doméstico; ¢) redug@o da poupanga doméstica; d) aumento do consumo e consequentemente
e) déficit comerciais.

% Kindleberger e Aliber (2009, p. 181) destacam que os avangos tecnoldgicos alcangados permitiram uma
grande reducdo nos custos de armazenamento e envio de informacdes. Segundo estes autores, o E-Bay
forneceu um mercado nacional para o leildo de dezenas de milhares de diferentes produtos. A empresa
Amazon desenvolveu a tecnologia para venda de livros e produtos eletronicos. A empresa Peapod
permitiu que as pessoas comprassem a maioria dos produtos de supermercados sem sair de seus lares.
Foram criadas empresas neste periodo que permitiram aos investidores usar o computador para negociar
acdes com custos de transagdo extremamente baixos. Além disso, surgiram os chamados “daytraders”,
dentre outras inovagoes.

26 Kindleberger e Aliber (2009, p. 182) explicam que os “Venture Capitalists” (VC) montam um portfélio
de investimentos em diferentes empresas na esperanga de que no prazo de trés a cinco anos pudessem
vender suas participagdes (com lucro) quando as empresas fizessem suas primeiras ofertas publicas de
acdes. De acordo com Kindleberger e Aliber (idem) as taxas de retorno dos VCs dependeriam do sucesso
das empresas nas quais investiram em vencer seus desafios tecnolégicos, dos pregos de venda obtidos em
relagdo as suas participagdes e da duragdo do periodo de investimento.
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bancos de investimento poderiam, nas palavras de Kindleberger e Aliber
(ibidem), “apresentar as empresas aos administradores de ativos em todo o pais

procurando induzi-los a comprar participagdes”.

Em sua grande maioria o preco da agdo ao final do primeiro dia de
negociacdo era superior ao preco do IPO, esse processo implicava um elevado
retorno no curtissimo prazo de langamento de agdes. Um nimero cada vez maior
de investidores procurava comprar ao pre¢o do IPO, para depois poder revendé-
la no mercado a determinado nivel de lucro. Além disso, a demanda elevada fazia
com que um numero cada vez mais de pessoas fisicas quisesse participar de uma

empresa em que o empreendedor poderia gerar uma inovac¢ao bem-sucedida.
Nesse contexto, podem ser identificados os seguintes aspectos:

1) Novos VCs eram atraidos pelo potencial de lucros que poderiam conseguir

identificando empreendedores com maior probabilidade de sucesso;

2) Os gestores de bancos de investimento almejavam grandes comissdes ao

apresentar um grande ntimero de empresas ao publico;

3) Os investidores desejavam obter grandes ganhos de capital associados ao
repique de precos entre o inicial do IPO e o preco de suas participagdes no

curtissimo prazo e

4) O excesso de demanda em relagdo aos novos IPOs influenciou os gestores
de bancos de investimento a se empenharem em um processo chamado de
“spinning”?’

Cerca de 90% dos recursos obtidos pelos VCs foram direcionados para
empresas relacionadas a tecnologia da informacdo e telecomunicagdes. De
acordo com Perez (2009, p. 784) a valorizagdo de 60% de 1997 a 2000 antes do
pico verificado no grafico 3 (pagina 16) ¢ predominantemente explicada pelas
acOes de alta tecnologia, as quais se valorizaram em 300% durante o mesmo

periodo.

Além do setor de tecnologia os IPOs do setor financeiro, segundo Perez

(2009), foram os que mais cresceram no periodo.

O descasamento entre a economia real e o preco das agdes no sentido

destacado por Minsky (na sec¢ao 3), pode ser visto por meio do Grafico2 a partir

27O processo de spinning, de acordo com Kindleberger ¢ Aliber (2009, p.184) implicava em alocar um
bom numero de cotas para dirigentes de grandes empresas que poderiam oferecer bons negocios aos
bancos de investimento.
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dos grandes descolamentos entre o indicador P/E (ou PER - price-earningsratio)

e os ganhos reais totais dos papeis de cada companhia (earnings).?®

A relagdo P/E calculado por Shiller (2013) ¢ dado pelo S&PComposite
Index corrigido pela taxa de inflacdo (IPC americano) dividido por uma média

movel de 10 anos de ganhos reais (real earnings).

Depois de 1997 o indicador chega a mais de 44 em janeiro do ano 2000.
Conforme pode ser visto no Grafico 2, somente em setembro de 1929 que ele
ficou em um patamar mais elevado, acima de 30. Entretanto, em um nivel
26,50%, aproximadamente, abaixo daquele verificado no caso da “Nova

Economia”.

Grifico 2 — Relacao P/E e Ganhos Reais (Real Earnings) (1900-1901 a 2010-
2012)
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Fontes: Elaboragdo propria com base nos calculos de Shiller (2013).

Entre 1995 e¢ 2000 o nivel de lucros da economia real ndo demonstrou

aumento significativo (Tabela 2), além disso, mesmo em relacdo as empresas de

28 Segundo Shiller (2000, p.7) “The price-earnings ratio is a measure of how expensive the market is
relative to an objective measure of the ability of corporations to earn profits.”

2 A este respeito Shiller (2000, p. 7) explica que “I use the ten-year average of real earnings for the
denominator, along lines proposed by Benjamin Graham and David Dodd in 1934. The ten-year average
smooths out such events as the temporary burst of earnings during World War I, the temporary decline in
earnings during World War 11, or the frequent boosts and declines that we see due to the business cycle”.
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alta tecnologia, conforme Perez (2009) ndao se observou um crescimento
substancial na distribuicao de lucros e dividendos. Na Tabela 2 pode-se observar
a renda nacional anual nos EUA distribuida na forma de lucros, antes e depois
dos impostos para o setor financeiro € ndo financeira da economia dos EUA.
Como pode ser verificado, os lucros antes dos impostos aumentaram na ordem de
19,15% no periodo de 1995 a 2000 e os lucros depois dos impostos aumentaram
apenas 8,76%. Entretanto, as participacdoes dos lucros depois dos impostos
ficaram em 7,15% em 1995 em relacdo a renda nacional ¢ 6,24% em 1999. Esse
descasamento entre a economia real e o mercado de agdes implica que ocorreu
uma inflagdo no valor dos ativos sem base minima nos fundamentos da

economia.

No ultimo trimestre de 1997, a divulgacdo de dados relacionados aos
lucros corporativos informava que estes comecaram a cair na ordem de 15% e ja
segundo trimestre de 1998, na ordem de 20%, de forma agregada.’’ Vale dizer,
que esta desvalorizagdo gera um efeito riqueza negativo para as familias e
empresas. Contudo, apesar da pequena queda registrada na NASDAQ no

periodo, a tendéncia de valorizacao deste indicador se manteve.

Tabela 2 — Distribuicao da Renda Nacional dos EUA — em bilhoes de US$
(1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Renda Nacional  6522,3 6931,7 7406,0 7875,6 8358,0 8938,9 9185,2 9408,5 9840,2 10534,1

Lucros antesdos o\ 3 7407 8018 7229 7805 7725 7127 7653 9035 12294
impostos:

Setor doméstico nao
financeiro
Setor doméstico
financeiro
Menos:
Impostos sobre a
renda corporativa
Setor doméstico nao
financeiro
Setor doméstico
financeiro
Igual a:
Lucros depoisdos o0 5 5003 5563 4745 5217 5074 5094 5730 6597 9233
1mpostos
Dividendos liquidos  254,4 297,7 331,2 351,5 337,4 377,9 370,9 399,3 4249 5503

Setor domésticondo 176 4 1975 2159 2410 2247 2513 2454 2548 2034 364.5
financeiro

431,2 4713 506,8 460,5 468,6 4325 3151 3423 4259 662,1

160,1 167,5 1874 159,6 1904 194,44 228,0 2652 311,8 3623

217,8 2315 2454 2484 258,8 265,1 203,3 192,3 243,8 306,1
140,3 1529 1614 158,7 1714 1702 111,2 97,1 1329 187,0

77,5 785 84,1 89,7 874 949 92,1 952 1109 119,1

30 Analise trimestral de Brenner (2009).
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Setor doméstico

. 43,6 598 680 682 710 97,1 846 964 994
financeiro

IS it 212,1 211,5 2251 123,01 1843 129,5 1385 173,8 2348
distribuidos:

Setordomesticondo 115 g 1308 1295 60,8 72,5 109 416 96 -04
financeiro

Setordoméstico 34 591 353 18 320 24 513 736 1016

financeiro

123,5
373,0
110,6

119,7

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados Flow of Funds Accounts of the United States produzido
pelo Board of Governors of the Federal Reserve System.

Por meio do Gréfico 3 se pode observar um grande crescimento relativo

das empresas de tecnologia da informagdo e comunicacdo em relagdo a

capitalizacdo de mercados, emissdoes de agdes e volume de negdcios. Esse

descasamento entre a economia real e o setor financeiro se deve, essencialmente,

ao processo especulativo em manada, ou comportamento manada (herding

behaviour), em um contexto de euforia e crescente fragilidade financeira, tendo

em vista o processo em que a riqueza dos agentes econdmicos possui uma

valorizagdo sem fundamentos econdmicos, conforme pudemos observar nesta

secao.

Grafico 3 — Participacao percentual relativa das empresas de tecnologia da

informacao e comunicacio (ICT)em relacao a capitalizacdo de mercados
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Tem-se dois mecanismos associados ao comportamento manada. O
primeiro mecanismo, enfatizado por Banerjee (1992), estabelece que “fazer o que
todo mundo faz” ¢ uma atitude racional por parte dos agentes econOmicos num
contexto em que os mesmos acreditam que os demais agentes podem ter mais

informacgoes do que possuida pelos primeiros.

O segundo mecanismo, enfatizado por Schaferstein e Stein (1990) parte do
principio de que existem ganhos de reputacdo associados ao seguimento da
opinido média prevalecente no mercado. Tais ganhos sdo particularmente
relevantes num ambiente institucional caracterizado por (i) separacdo entre
propriedade do capital e gestdo das empresas e (ii) informacdo assimétrica a
respeito da “qualidade média” dos gerentes de empresas. Nesse sentido, no
ambiente institucional vigente ¢ melhor para os gerentes de empresas e carteira

“fracassar junto com o mercado do que vencer contra ele” (Keynes, 1936, p.130).

Cardim e Sicsu (2004, p.173) explicam que as agdes dos agentes sdo
orientadas por expectativas que apenas em parte sdo influenciadas por dados
objetivos. “Estado de confianca” e animal spirits sdo igualmente importantes
quando se trata de tomar decisdes. A precariedade do conhecimento sobre o
mercado de agdes, segundo os autores, abre espaco para uma imensa influéncia
de varidveis subjetivas, como o “estado de confianca” e para comportamentos

que talvez fossem irracionais em outras circunstancias.

Quando ocorreu a divulgacao de relatérios com lucros baixos ou prejuizos
0os agentes econdmicos procuraram recuperar sua liquidez, principalmente
quando variaveis sobre o futuro do setor de alta tecnologia (em termos de
dividendos, real earningse valorizagdo dos ativos) inverteram sua tendéncia,
observando uma fonte financeira — a /dMinsky — para reversao ciclica na

economia norte-americana.

Com essa reversao ciclica a utilizagdo da capacidade instalada nos dois
ultimos anos antes do estouro da bolha especulativa em 2000 no setor de ICT
chegou a 86%. Com a desinflagao dos ativos em 2001-02 ocorreu a reducao da
sua utilizagdo em 30,24%. Entre o segundo semestre de 2000 e o segundo
semestre de 2001 a taxa de crescimento trimestral do PIB e do nivel de
investimentos agregado foram substancialmente reduzidos. Para o PIB isso pode

ser percebido por meio do Grafico 4.
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Grafico 4 — Variacao real do PIB - contra igual trimestre do ano anterior -
(% a.a.) — nos EUA (1995-2012)
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Se tomarmos o ganho real (earnings — do Grafico 3) como a quase renda
esperada®! dos ativos financeiros e a remunera¢do das agdes como dividendos,
bonificagdes e juros sobre o capital proprio (lucros retidos) como as obrigagdes
para com os investidores, podemos perceber que esta economia estava fragil
financeiramente, na medida em que 1) a valorizagdo dos ativos ndo aumentou na
mesma propor¢ao da capacidade da geracdo de lucros ou dividendos das
empresas de alta tecnologia; 2) ha farta evidéncia de um efeito riqueza negativo
para com as firmas cotadas em bolsa, as quais perderam valor de mercado e para
com o patrimonio das pessoas fisicas em termos de ativos detidos em bolsa de
valores; 3) ndo havia lastro real das empresas de alta tecnologia em relacdo a
capitalizacao de mercados, emissdes de acdes e volume de negocios, dado que os
ganhos para o periodo foram somente especulativos, em sua maioria € 4) mesmo
se considerando a economia em termos agregados o nivel de lucros das empresas
ndo aumentou significativamente, de maneira que se justificasse elevadas

expectativas em relacdo aos retornos futuros no mercado de agoes.

31 Neste contexto a quase renda esperada, em termos de Minskyanos, serd o lucro/retorno bruto esperado
em relagdo aos ativos financeiros.
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Paul Volcker, ex presidente do FED resumiu a situagdonosEUA e no
mundo a partir da seguinteassertiva, a qual resume sobremaneira a situagao “7he
fate of the world economy is now totally dependent on the growth of the U.S.
economy, which is dependent on the stock market, whose growth is dependent

upon about 50 stocks, half of which have never reported any earnings” (Brenner,
p-30).

5. Consideracoes Finais

O capitalismo ¢ um sistema social complexo, sua analise requer uma

combinagdo de varios componentes inter-relacionados.

Como se pdde observar a maior parte dos ciclos econdmicos o nivel de
investimentos possui um papel fundamental. A sua mudanca de nivel e flutuagao
sao devidas aos seguintes fatores: a) inovacdo tecnologica b) dindmica do
crescimento da populagdo e do territorio e c¢) flutuacao do estado de confianga e

ao “animal spirits” (onde a atividade especulativa possui importante influéncia).

Apesar do sistema financeiro e as atividades de inovagdo por parte dos
empresarios possuirem objetivos diferentes, os mesmos sdo complementares e
fundamentais para o crescimento econdmico, bem como para a geragao dos
ciclos economicos. Nesse contexto, as abordagens schumpeteriana e mynskiana

sdo de suma importancia para o entendimento destes ciclos.

A andlise dos sistemas financeiros a /d Minsky tanto do ponto de vista das
firmas (buscando funding) quando do ponto de vista do investidor (procurando as
melhores oportunidades de retorno) ajudam a identificar fontes potenciais de
instabilidade no contexto de economias monetarias de produgado, particularmente
nos momentos de mudangas tecnologicas, como ¢ enfatizado por Schumpeter e

os neoschumpeterianos.

Como se pdde observar, no periodo em que ocorreu um conjunto de
avangos tecnologicos e a expansao de empresas da “Nova Economia” na década
de 1990, se observou a utilizagdo em larga medida de funding no mercado de
acoes e de “venture capitalists”, fazendo com que ocorresse um processo de
inflagdo de ativos na NASDAQ.

Pode-se constatar que esta economia estava fragil financeiramente, na
medida em que 1) a valorizacao dos ativos ndo aumentou na mesma proporcao da
capacidade da geracao de lucros ou dividendos das empresas de alta tecnologia;

2) havia evidéncia de um efeito riqueza negativo para com as firmas cotadas em
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bolsa, as quais perderam valor de mercado e para com o patriménio das pessoas
fisicas em termos de ativos em bolsa de valores; 3) ndo havia lastro real das
empresas de alta tecnologia em relacdo a capitalizagdo de mercados, emissoes de
agoes e volume de negdcios, dado que os ganhos para o periodo foram somente
especulativos, em sua maioria ¢ 4) mesmo se considerando a economia em
termos agregados o nivel de lucros das empresas ndo aumentou
significativamente, de maneira que se justificasse elevadas expectativas em

relacdo aos retornos futuros no mercado de agoes.

Conforme foi observado, nessa reversdo ciclica a utilizagdo da capacidade
instalada nos dois ultimos anos antes do estouro da bolha especulativa em 2000
no setor de ICTcaiu em 30,24%. Entre o segundo semestre de 2000 e o segundo
semestre de 2001 a taxa de crescimento trimestral do PIB e do nivel de

investimentos agregado foram negativas nos EUA.

Deste arrazoado se segue que os mercados financeiros possuem
imperfeigdes que ndo s6 reduzem drasticamente sua eficiéncia em refletir os
“fundamentos” da economia como também se constituem em canais importantes

de transmissdo da fragilidade financeira verificada nos EUA.
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