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O objetivo desse trabalho é tentar discutir algumas perspectivas neoschumpeterianas acerca da crise de
2008. De modo menos destacado, também se avaliou a sua potencialidade para explicar a crise do
presente. Para tanto, tentamos caracterizar, em primeiro lugar, as conexdes entre inovagao tecnoldgica,
formagdo de paradigmas e crises na perspectiva neoschumpeteriana. Posteriormente, tentamos destacar
trés diferentes elaboragdes, dentro dessa tradicdo, que avaliam a relagao entre as inovagoes tecnoldgicas
e a crise especifica de 2008. Nessa crise, as financas ocuparam um papel central. Portanto, o papel das
finangas também teve de ser destacado. Finalmente, tentamos avaliar de maneira critica as contribuicdes
selecionadas, sublinhando seus méritos e assinalando sugestdes de pesquisa futura. Em particular, entre
0s méritos, tentamos destacar o papel da analise dos paradigmas como uma chave potencial para a
discussdo da crise atual.

Inovagao; Crises; Economia Neo-Schumpeteriana.
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1. Introducao

A crise de 2008 é um evento de grande envergadura e absolutamente central na definicdo dos rumos
tomados pela economia e pela sociedade no século XXI. De nenhuma maneira, se pode assumir que
passada a sua fase mais profunda da depressao, ocorrida em junho de 2009, a crise efetivamente tenha
deixado de produzir seus efeitos. Na fase em que a economia caminhava para 0 seu ponto mais profundo,
entre 2007 e 2009, 8 milhdes de empregos foram perdidos e mais de 4 milhdes de casas foram tomadas
pelo sistema financeiro (MIAN; SUFI, 2015). E, mesmo uma rapida olhada sobre dados de crescimento
econdmico, embora ndo tdo marcantes quanto a analise dos fatos especificos do evento, ja deixa a
impressdo de uma crise que se estende para além da constatacdo de um periodo de crescimento negativo.
Em um plano mais aparente, houve uma recessdo profunda, com uma recuperagdo relativamente rapida de
alguns indicadores nos Estados Unidos entre 2009 e 2010. E, se se toma apenas esses dois anos, 0s dados
mostrariam que a variacdo do PIB global teria sido de apenas 0,1% em direcdo negativa. Contudo, a
trajetéria posterior da economia demonstra claramente que a nivel mundial o ritmo do crescimento
econdmico da primeira década do século ndo foi retomado. Os paises de alta renda (paises cuja Renda
Nacional Bruta per capita se encontra acima de US$12.535 de 2019) mantiveram uma trajetoria de
crescimento em desaceleragdo. Os paises de renda média (cuja Renda Nacional Bruta per capita se
encontra no intervalo de US$1.036 e US$12.535 de 2019 mostram uma tendéncia ainda mais forte de
desaceleracdo. E os paises de renda baixa (paises cuja Renda Nacional Bruta per capita é inferior a
US$1.036 de 2019)* apresentam tendéncia de desaceleracéo e instabilidade.
O gréfico 1, abaixo, ilustra 0s movimentos descritos acima:

Graéfico 1 - Crescimento do PIB 1999-2019 (% anual)
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Fonte: Banco Mundial (2020), elaborado pelo autor.

N&o é por acaso que a crise de 2008 é frequentemente referida pela literatura como uma a crise
financeira global (global financial crisis — GFC). Essa denominagdo &, inclusive, mais adequada dos
pontos de vista temporal e espacial. Tooze (2018) demonstrou que, em primeiro lugar, ndo s6 os efeitos
dessa crise ocorreram em escala mundial, como também suas causas ndo se restringiram somente aos
Estados Unidos. A anélise oferecida pelo autor a respeito do movimento bruto de financas, principalmente
entre os Estados Unidos e Europa, estruturou de uma maneira particularmente instvel e intrincada os
passivos das instituicdes financeiras das duas regides. Do ponto de vista temporal, também é convincente
a analise de Tooze (2018), segundo a qual, mesmo sob o foco exclusivamente econémico, a crise nao se
limitou a produzir efeitos até 2009. Pelo contrério, a Unido Europeia, severamente afetada pelos eventos
relacionados a GFC, sé voltou a apresentar alguma recuperacdo significativa a partir de 2015. Mesmo a
China, que foi capaz de dar uma rapida resposta ao problema, ndao passou incélume a esses efeitos. Tudo
iSs0 sem contar os dados relativos a intervencdes pelo Tesouro Americano e pelo FED, na casa dos trilhes
de ddlares, realizadas tanto nos Estados Unidos quanto fora (TRUMAN, 2019, p. 166).

L As classificagGes de paises por grupos de renda sdo fornecidas pelo Banco Mundial (2020).



Como é de se esperar, um evento dessa magnitude recebeu a atengdo de pesquisadores das mais
diversas correntes. Pode-se encontrar, por exemplo, versées mais liberais que atribuem a crise a causas
relacionadas a politica econdmica (TAYLOR, 2008). Também existem andlises, normalmente pos-
keynesianas, considerando a diversidade de cada contribuicéo especifica, acerca da evolucdo da estrutura
financeira da economia internacional (CROTTY, 2009; LEIJONHUFVUD, 2009; KREGEL, 2009;
WRAY, 2009; DAVIDSON, 2009) e desequilibrios internacionais (WADE, 2009). No geral, dentro da
grande diversidade existente entre essas interpretacdes, as finangas séo, com justi¢a, um tema fundamental.
Marichal (2010, p. 28) observa que devido ao papel fundamental do sistema de crédito em qualquer
economia moderna, é nos mercados financeiros onde se iniciam, normalmente, os sintomas de uma crise?.
Porém ha também espaco para analises que passam por questdes mais especificas como a economia do
conhecimento (PAGANI; ROSSI, 2009) e geopoliticas (ARRIGHI, 2009). H& também algumas
interpretacdes que se aproximam mais do marxismo e lidam com as financas modernas (BRENNER, 2009;
PANITCH; GINDIN, 2012). E h& também analises que, inspiradas em Schumpeter, tentam ligar a questéo
das finangas com a inovagéo, e algumas delas serdo discutidas com mais detalhe adiante.

Nesse texto, nosso objetivo é realizar um debate entre algumas interpretacbes na visdo
neoschumpeteriana acerca da crise de 2008. Isso € um exercicio tedrico, mas €, também, um exercicio
pratico. Tedrico porque se trata de tentar discutir algumas potencialidades da visdo neoschumpeteriana
para a analise de crises em geral. Pratico porque ndo s6 a crise de 2008 é firmemente conectada com a
crise presente, como também ha um aspecto fundamental que essa visdo tem a potencialidade de destacar:
0 aspecto da inovacdo. Se o debate em 2008 foi marcado por debates em torno do quantitative easing na
politica monetaria e estimulos na politica fiscal, em 2020 tais respostas certamente ndo se mostram
suficientes, embora necessérias. N&o basta a entrada em cena do helicopter money? e que se espere que as
empresas, ao obté-lo, saldem uma parte de seus passivos e voltem a ofertar o crédito ou que retomem a
producao. E preciso a entrada em cena de um valor de uso critico e especifico: a producéo e aplicacio em
larga escala de uma vacina* contra a COVID-19 que traga algum grau de seguranca para a retomada mais
livre da circulacdo de pessoas. Janet Yellen (2009) considerou a experiéncia de 2008 como sendo um
metldown minskyano. Deve-se deixar em aberto, para o presente, a hip6tese da possibilidade de uma
recuperacao schumpeteriana.

Para realizar esse debate proposto acerca da crise de 2008, percorremos 0s seguintes passos: em
primeiro lugar, apresentamos a relacdo entre progresso tecnolégico, paradigmas e crises na perspectiva
neoschumpeteriana. Posteriormente, selecionamos trés interpretagdes neoschumpeterianas sobre a crise de
2008, e exercitamos o0 seu debate. Para concluir, extraimos algumas implicagdes sobre esse debate,
apontando potencialidades do pensamento neoschumpeteriano no debate geral sobre as crises, e em
particular, mas de forma minoritéria, para a crise presente.

2. Progresso tecnoldgico e crises na perspectiva heoschumpeteriana

E dificil encontrar alguma corrente econdmica que ignore o papel do progresso técnico na determinagéo
dos seus resultados. Isso € presente tanto em autores que inauguraram a Economia Politica até os debates
mais contemporaneos. A razdo disso é que as realizagcbes do progresso técnico sdo cotidianamente
palpaveis na vida de toda a humanidade: se ndo diretamente, através de algum produto presente no
cotidiano de uma determinada pessoa, indiretamente, por conta dos efeitos que potencialmente participam
na determinacdo da sua condicgdo e seu destino pessoais. Porém, a forma pela qual as diferentes correntes
recebem a tematica em suas elaboraces é muito diversificada. Desse modo, nem sempre, 0 progresso
tecnoldgico tem a sua dindmica mais interna reconhecida. Assim, é bastante comum que a discussao sobre
a tecnologia apareca em diversas teorias, mas com variados graus de importancia atribuida, e com
frequéncia ainda maior, com a caracterizacdo da tecnologia como um aspecto exdgeno na discussao
econbmica.

2 A titulo de exemplo, e em contraste, na linguagem de quem separa os lados real e financeiro da economia, o Bank
of International Settlements, BIS (2020, p. ix), caracteriza a crise econdmica causada pelo coronavirus como uma
crise real que se moveu em direcdo as finangas.

3 “Em termos mais prosaicos e realistas, um ‘helicopter drop’ de dinheiro é uma politica fiscal expansionista — um
aumento no gasto pUblico ou um corte tributario — financiado por um aumento permanente no estoque monetario”
(BERNANKE, 2016).

4 E claro, todas as inovacdes correlatas, ndo so no desenvolvimento que por si s6 ja é bastante complexo: a produgio,
a distribuicdo, a comunicacédo e os aspectos politicos envolvidos.



Rosenberg (1982) chama aten¢do para duas perspectivas que tratam a inovacdo tecnoldgica como
uma caixa-preta, isto €, a mudanga técnica estando “fora da competéncia especializada da maioria dos
economistas e tendo que ser tratada por engenheiros e cientistas” (FREEMAN, 1994, p. 463). De um lado,
existe a perspectiva tedrica da economia mainstream que, se utilizando do ferramental microeconémico,
trata o problema da tecnologia em termos de isoquantas ‘“suaves, convexas e bem-definidas”
(ROSENBERG, 1982, p. 233) como uma das bases para a definicdo das quantidades de produgéo
praticadas pelas empresas. Existe, desse modo, “a ideia implicita de uma fronteira de possibilidades de
inovacdo bem-definida, baseada no conhecimento cientifico, que embasa a abordagem de tipo caixa-preta”
(ibid.). Conforme o autor coloca, isso deixa em aberto algumas possibilidades de critica. Deve-se apontar
para o fato de que nem o conhecimento pode ser aplicado & producdo de maneira mecanica, e nem a busca
de implementacao de solugdes, partindo do conhecimento disponivel, € um processo sem custos. Ou seja,
no final das contas, esse tipo de abordagem reconhece o papel da tecnologia na produtividade, e
consequentemente, nas decisdes das empresas, e, portanto, no bem-estar da sociedade. Contudo, seu
método é o de receber a tecnologia como um dado, facilmente manejado e transformado, na teoria, e que
passa por transi¢des nédo turbulentas.

Isso tem a ver com o progresso da histdria da Economia como disciplina. A medida em que esse
campo de estudo, em especial a microeconomia que se estabelecia como mainstream, que passou a
deslocar o foco da discusséo do crescimento em direcdo aos problemas de alocacéo e equilibrio: ela “tratou
questdes acerca do progresso técnico de uma maneira desajeitada, e as deixou de lado” (NELSON;
WINTER, 2002, p. 24).

Rosenberg (1982) alertou, de outro lado, para problemas em estudos empiricos que tentam analisar,
de maneira especifica, o processo de geracao de novas tecnologias. Mesmo esses estudos, de acordo com
0 pesquisador, podem adotar uma perspectiva tipica da abordagem que relegam o contetdo da tematica
tecnologia a uma caixa-preta. Isso se d4, segundo o autor, especialmente quando esses estudos analisam
empresas individuais e observam o processo de P&D segundo uma légica pura de inputs e outputs
(ROSENBERG, 1982, p. 233).

As criticas de Rosenberg (1982) ao método de analise do pensamento mainstream podem ser lidas
como sendo a formulagdo de um manifesto para a inauguracgao de uma corrente. Albuquerque (2017) indica
que a funcdo de historiador do pensamento econémico, por parte de Rosenberg, com foco em questdes
tecnoldgicas, pode ter exercido uma influéncia importante na “produgio de temas decisivos para a origem
da elaboragdo evolucionaria” (ALBUQUERQUE, 2017, p. 12). Entre esses desenvolvimentos, estd o seu
didlogo em autores de grande importancia, como Marx, Babbage, Stigler e Schumpeter. A este Gltimo,
segundo Albuquerque (2017), Rosenberg confere especial atencgéo.

A tradi¢do evolucionaria, neoschumpeteriana, ndo surge, porém, apenas como uma continuidade
em relacéo aos fundamentos postos por Schumpeter. Nasce em um rico didlogo critico. Albuquerque (2017,
p. 15) indica que, nesse momento de fundagdo da tradicdo evolucionéria, Rosenberg rejeita uma certa
simplicidade dos esquemas schumpeterianos que analisam o ciclo econémico em face das inovacdes.
Segundo o autor, Rosenberg também é critico a concepgdo mais simplista conferida por Schumpeter ao
processo de difusdo por imitagdo. Contudo, talvez a critica mais importante, seja a que Rosenberg faz
sobre a exogeneidade das invencGes em Schumpeter. Ao fazé-lo, Rosenberg se aproxima de Marx
(ALBUQUERQUE, 2017, p. 15), que via o processo de maneira mais complexa, intimamente relacionado
com o0s movimentos internos do modo de producéo capitalista.

Segundo Carlota Perez (2010), Schumpeter ndo s6 mantinha a questdo no dominio da
exogeneidade, como também tinha outros objetivos ao tratar da questdo tecnolégica. Para Perez (2010, p.
185), o foco de Schumpeter era entender o papel do empresério e da inovagdo em questdes relacionadas
ao “crescimento econdmico e no carater ciclico do sistema”. Apenas 0s neoschumpeterianos, entre os quais
a autora se inclui, é que tratariam de analisar a mudanca tecnoldgica e a inovacdo em si mesmas. Contudo,
reforga-se que para a agenda neoschumpeteriana, o trabalho de Schumpeter ¢ “um ponto de partida
essencial” (FREEMAN, 1994, p. 466). Segundo Nelson (2001, p. vi), a misséo desses autores era fornecer
uma analise qualitativa mais rica acerca da mudanca tecnoldgica, sem desprezar o aspecto quantitativo.
Portanto, trata-se de uma origem comum em relagdo a Schumpeter, porém com uma nova agenda de
pesquisa. Para Perez (2010), essa agenda tem como seus componentes a analise da regularidade e da
evolucdo das tecnologias, a dinamica inovativa, a formagdo de clusters, revolucfes tecnoldgicas e
paradigmas tecnoldgicos.

Contudo, o fato de Schumpeter (1961) considerar a inovagdo em si mesma um processo exdgeno,
conforme apontam Rosenberg (1982) e Perez (2010), isso ndo o impediu de apreciar de que maneira 0s
determinantes tecnoldgicos sdo importantes para a dindmica econémica. O modelo presente em Teoria do
Desenvolvimento Econdmico, formulado por Schumpeter (1961) é bastante conhecido: parte-se de um
sistema de fluxo circular, no qual os individuos que produzem ocupam, inicialmente, todos os meios de



producdo disponiveis, e os fluxos de renda, em ultima instancia refluem para a terra e o trabalho. Desse
modo h& uma rotina de reproducdo que esta bem estabelecida, e existe previsibilidade. Nesse esquema,
todos os recursos produtivos se encontram ocupados em propositos rotineiros. Porém, uma dimensao
importante fica ausente de um modelo desse tipo: as mudancas histéricas. E as mudangas historicas, “néo
sd0 um processo circular nem um péndulo” (SCHUMPETER, 1961, p. 58). Schumpeter (1961) tem a
intencdo de explicar a mudanca, e ndo a reproducao estatica de uma sociedade que ndo tem sua existéncia
verificada na realidade. Contudo, a ruptura proposta por Schumpeter (1961) nao é absoluta com relacdo
ao fluxo circular ideal-tipico. Para ele, metodologicamente, o caminho é construir sobre o fluxo circular,
e ndo o de o negar (id., 1961, p. 61).

E justamente nesse momento que varidveis importantes passam a ser inseridas no modelo
schumpeteriano. O primeiro elemento inserido é o crédito, que permite que os recursos antes alocados em
um determinado setor possam ser indiretamente transferidos, através da criacdo de novos meios de
pagamento pelo sistema financeiro, para a producéo de novas combinagdes (SCHUMPETER, 1961, p. 69).
Também é inserido o elemento que é, em si mesmo, a producdo das novas combinagdes: 0 processo
inovativo. No fluxo circular ndo existe inovagdo, nem progresso. O processo inovativo é explicado por
Schumpeter (1961) em varios sentidos: desde a personalidade do agente inovador, até as condi¢Bes de
crédito (id., p. 198) e os riscos que seu financiador corre (id., p. 74). Portanto, torna-se claro que para
Schumpeter (1961), fatores econdémicos e ndo-econdémicos concorrem para a explicagdo da mudanga
tecnologica e, assim, da mudanga econémica. Conforme o autor, “ndo ¢ possivel explicar a mudanga
econdmica apenas pelas condi¢Bes econdémicas anteriores, porque o estado econdémico de um povo ndo
emerge apenas das condigdes econOmicas precedentes, mas apenas da situacdo precedente total”
(SCHUMPETER, 1961, p. 58).

O fator mais relevante que motiva a inovacgao, e que tem consequéncias para o ciclo econdmico, €
a busca pelo lucro empresarial (SCHUMPETER, 1961, p. 128-131). Isso ocorre porque o autor demonstra
que a inovacdo permite ao empresario a afericdo de lucros reais®. Contudo, ao contrario dos fluxos perenes
para terra e trabalho, a natureza do lucro empresarial é a de ser temporario. O empresario pioneiro desbrava
um novo setor, e isso torna mais facil um comportamento imitativo, além de tornar as rotinas e 0s caminhos
dos novos processos relativamente conhecidos. Logo, mais empresas caminham na mesma direcdo da
inicial, aumentando a concorréncia tanto no momento da venda, quanto pressionando setores produtores
de matérias-primas. Isso pressiona para baixo seus precos de venda, e para cima seus custos de producdo.

Apenas a producdo de uma nova combinagdo permitird a obtencdo de lucro empresarial,
novamente. Esse modelo de raciocinio condiciona um aspecto ciclico para a economia. E, devido as
caracteristicas da atividade inovativa no esquema de Schumpeter (1961) em Teoria do desenvolvimento
econdmico, ndo se deve esperar que esse processo percorra sem atritos. A producéo de novas combinagdes
depende de viabilidade técnica e financeira. O crédito é um elemento de disputa entre usos correntes e
novas combinagdes. Existe um comportamento imitativo. E j& se vislumbra, embora ndo se declare
abertamente como em obras futuras, um aspecto de destruicdo criadora. Os proprietarios dos antigos
modos de produzir sdo deslocados de sua funcao.

Exclusivamente porque novas combinagdes ndo estdo, como se esperaria, em acordo com
principios gerais de probabilidade, distribuidos uniformemente ao longo do tempo — de
uma forma tal que intervalos iguais de tempo poderiam ser escolhidos, em cada um dos
quais a realizagdo de uma nova combinacdo se encaixaria — mas, aparecem, se o fazem,
descontinuamente em grupos ou enxames (SCHUMPETER, 1961, p. 223).

A concepcéo apresentada também é decisiva para 0 Schumpeter (1939) de Business Cycles. Ja na
Teoria do desenvolvimento econémico, Schumpeter (1961) aceita inteiramente o argumento de Juglar
segundo o qual a causa da depressdo ¢ a prosperidade. “O que significa que a depressdo nada mais é do
que a reacdo do sistema econdémico ao boom, ou a adaptacéo a situagdo a que o boom leva o sistema, entéo,
a sua explicagdo esta enraizada na explica¢do do boom” (SCHUMPETER, 1961, p. 224). Além do mais,
Schumpeter (1961) chega a ver as depressdes como um processo desejavel no desenvolver do capitalismo.
Para o autor, é nesse momento em que firmas ineficientes ou atrasadas séo substituidas pelas novas. E,
segundo Schumpeter, o Estado ndo deveria prevenir as depressdes, porque ao fazé-lo da sobrevida a
estruturas produtivas e combinacgdes anacronicas (id., p. 254). As crises, contudo, diferentemente das
depressdes, s&0 momentos onde até novos empreendimentos inovadores e promissores sdo ameagados.

5> Na organizacéo de categorias de Schumpeter (1961), isso significa que parte do lucro auferido para o empreséario
inovador ndo escoara para terra e trabalho em Gltima instancia, como ocorreria se a situacao fosse de fluxo circular.
Isso é, portanto, um fluxo de renda que ele retém.



Apenas as crises sdo vistas pelo autor como um problema, que as considera, ndo obstante, como doencas
infantis, e, portanto, ndo inerentes, do modo de producdo capitalista (SCHUMPETER, 1961, p. 255).

O tema da destruicdo criadora ganha importancia mais explicita em Capitalismo, Socialismo e
Democracia. (SCHUMPETER, 1976). Outro assunto de importancia nessa obra, porém ja iniciada em
Business Cycles (1939), e que é correlato a destruicdo criadora é que Schumpeter (1976) passa a enxergar
a funcgdo inovativa de uma maneira distinta. N&o se trata mais do empreséario individual que busca realizar
novas combinagdes e com isso subverter um estado de coisas em fluxo circular. Segundo o autor, a funcdo
empresarial

ja esté perdendo importancia, e estd fadada a perdé-la em uma taxa que se acelera no futuro,
mesmo que o proprio processo no qual o empreendedorismo era vanguarda continue sem
se abater. Porque, de um lado, agora é muito mais facil do que no passado de se realizar
coisas que se encontram fora da rotina familiar — a inovagdo em si mesma est4 sendo
reduzida a rotina. O progresso tecnolégico esta, de maneira crescente, se tornando um
negocio de equipes de especialistas treinados que entregam aquilo que é demandado e
fazem o processo funcionar de uma maneira previsivel (SCHUMPETER, 1976, p. 132).

O progresso econdmico, portanto, “tende a se tornar despersonalizado e automatizado. Trabalho
burocréatico e de comités que tende a substituir a agdo individual” (SCHUMPETER, 1976, p. 133). “A
unidade industrial gigante perfeitamente burocratizada ndo apenas expulsa a forma de pequeno e médio
porte e ‘expropria’ seus donos, mas, no final das contas, expulsa também o empresario e expropria a
burguesia” (SCHUMPETER, 1976, p. 134). Freeman (1994, p. 467) observa esse momento de mudanga
na concepc¢do de Schumpeter, afirmando que tanto os neoschumpeterianos quanto o proprio Schumpeter,
embora mantivessem a énfase nos aspectos de incerteza da inovacao, se afastaram “desse, até certo ponto,
modelo romantico”.

Contudo, em anélise mais recente, Nelson & Winter (2002) consideraram esse julgamento como
sendo realizado muito prematuramente. De acordo com os autores, um importante nimero de inddstrias
que estariam passando por avango tecnologico mais rapido seriam ““start-ups empresariais cujas inovagoes
estdo baseadas largamente no trabalho de um ou poucos individuos” (NELSON; WINTER, 2002, p. 37).
Segundo os autores ainda adicionam, é bastante importante o papel que essas start-ups tém na capacidade
de oferecerem ameacas competitivas as firmas maiores. Contudo, eles fazem um destaque: “em varios
desses casos, a tecnologia tende a ser baseada em ciéncia” (id., 2002, p. 37). De outro lado, o estudo
empirico de Feldman, Ozcan e Reichstein (2020, p. 27), sugere que ha uma heterogeneidade importante
nas start-ups que é maior do que as organizagdes tradicionais, e dependem de varias variaveis, de acordo
com a maneira pela qual sdo fundadas, e as praticas a que se propdem.

Essa é a plataforma da qual partem os neoschumpeterianos. Existe uma direcdo a ser percorrida,
que € indicada por Schumpeter. Contudo, ha também uma distingdo metodoldgica importante, porque para
Schumpeter (1961), “logica econdmica prevalece sobre a tecnologica” (p. 14-15). Ao separar logica
econdmica e logica tecnol6gica, Schumpeter (1961) sugere implicitamente se tratar de um fendbmeno
exo6geno. E, embora o autor reconhega que o processo social “é¢ sempre um todo indivisivel” (p. 3) e que
apenas artificialmente € possivel que o pesquisador extraia “fatos econdmicos”, “um fato nunca ¢
exclusivamente ou puramente econdmico” (SCHUMPETER, 1961, p. 3). Contudo, para Schumpeter
(1961, p. 5), ndo é tarefa dos economistas analisar o que ndo entra na l6gica considerada econémica, e que
é algo a ser deixado para as demais disciplinas.

Os neoschumpeterianos, em contraste, se propdem a considerar a assim chamada légica
tecnologica como parte da assim chamada logica econdémica, e vice-versa. Trata-se, portanto, de uma
agenda que ndo esquece os ensinamentos do fundador, mas desenvolve seu trabalho em dialogo critico. E
por essa razdo que Freeman (1994, p. 464) reconhece os neoschumpeterianos como possuidores de uma
denominagdo de “sentido bastante amplo com o intuito de indicar o escopo, antes, das tematicas, do que
um ponto de vista ideoldgico”.

Dessa agenda de pesquisa, 0 primeiro passo, é reconhecer as contribuices ja discutidas por
Schumpeter e que funcionam como um guia geral, principalmente aquelas que conectam a insercdo da
inovacdo com a totalidade econdmica. O segundo passo, é reconhecer que a diferenca fundamental entre
0s neoschumpeterianos e Schumpeter se encontra na referida endogeneidade para os primeiros, e
exogeneidade para o segundo, da tecnologia. Esse segundo fator, tem também importancia na definicéo
do que é objeto a ser estudado e o que ndo é, portanto, uma distin¢cdo de método.

Por isso, varias concepgdes acerca do processo de desenvolvimento tecnologico terdo diferencas
importantes nas duas agendas. Ao se considerar, como Se Viu, em um primeiro momento, o heroismo do
inovador individual, e, posteriormente, a capacidade de burocratizag&o e rotinizacdo do processo produtivo



por parte de grandes empresas, Schumpeter toma lado em uma discussao que tem grande importancia para
seus sucessores. Essa discussdo se encontra na controvérsia acerca da mudanga técnica ser puxada pela
demanda ou se é impulsionada inicialmente pela propria tecnologia. Freeman (1994, p. 467) ressalta que
Schumpeter era um proponente aberto da ideia de “technology push”. Além do mais, Albuquergue (2017)
destaca que esse € um dos pontos fundamentais das criticas de Rosenberg a Schumpeter. Freeman (1994)
afirma, contudo, que no inicio dos anos 1990, essa discussdo sobre a predominancia de um lado ou de
outro — os chamados modelos lineares de inovagdo — caiu em desuso. A discusséo desse periodo j& passava
a incorporar “numerosas interagdes e circuitos de feedback tanto durante a inovagdo quanto a difusdo”
(FREEMAN, 1994, p. 480). Portanto, existe um conjunto de determinac@es, oriundas da ciéncia e da
tecnologia, mas também do mercado, dos produtores e dos usudrios. Isso define tanto o momento de
introducdo de uma inovacdo radical conforme Perez (2010), ou tecnologia de propdsito geral (GPT)
conforme Rosenberg (1982). Embora exista um intervalo de sobreposicao entre as GPTs e as inovagdes
radicais, ha também um intervalo onde ndo se intersectam. Ribeiro et. al. (2017) deixam em aberto a
possibilidade de que multiplas GPTs podem ser necessarias para que uma inovagao radical se caracterize
como tal. Ou seja, varias camadas de um sistema complexo atuando conjuntamente.®

Existe, assim, uma tensdo na plataforma tedrica na qual os autores neoschumpeterianos operam.
No polo da ruptura, se encontram os aspectos relativos a inovac@es radicais. Essas inovagdes radicais,
segundo Perez (2010, p. 186), aparecem, normalmente, em versdes primitivas, e apenas quando existe uma
maior aceitabilidade por parte do mercado, € que elas sdo incrementalmente melhoradas, em uma trajetdria
que comeca a ser definida, mas ainda em modelos concorrentes, de um mesmo protétipo. Contudo, as
fronteiras que separam inovacdes radicais de inovagdes incrementais ndo séo facilmente definidas. Varias
tentativas de se estabelecer a diferenca entre uma e outra foram propostas. Freeman (1994) lista na
literatura desde a emergéncia da necessidade de o estabelecimento de novas fabricas para uma dada
tecnologia, como o estabelecimento de uma nova coluna e uma nova linha na matriz insumo-produto.

Pavitt (2004) sugere que a caracterizacdo da radicalidade das inovagdes se encontra em sua
capacidade de “reduzir os custos de insumos economicos chave” (PAVITT, 2004, p. 104), e que, portanto,
séo importantes catalisadores de mudangas estruturais na economia. Ainda de acordo com Pavitt (2004, p.
105) essas tecnologias radicais estdo associadas, desde os tempos de Schumpeter, com ondas de destrui¢do
criativa. Para Dosi e Nelson (2010), o argumento é similar. Segundo os autores, as inovagdes radicais tém
a ver com inovagOes capazes de promoverem mudancas em paradigmas tecnoldgicos. Portanto, tém a ver
com a mudanga em trajetorias tecnoldgicas. “Uma mudanga no paradigma geralmente implica uma
mudanga nas trajetérias” (DOSI; NELSON, 2010, p. 70). Ou, “uma inovagao radical é por definigdo uma
ruptura, capaz de iniciar um novo caminho tecnolégico” (PEREZ, 2004, p. 220). Essas trés visdes
destacam que a conclusdo acerca da radicalidade ou ndo de uma inovagdo s6 pode ser observada ex-post,
isto é, se elas iniciam ou ndo um caminho tecnoldgico.

Essas inovagOes, contudo, tém uma caracteristica adicional. Elas ndo apenas iniciam novas
trajetorias, como sdo combinadas com custos de matérias-primas e de producdo significativamente
menores (PEREZ, 2010). Elas também demonstram uma caracteristica que as permitem vislumbrar, de
maneira ex-ante, como uma tecnologia revolucionaria. Um exemplo é que tdo logo o computador pessoal
e as tecnologias de informacdo comecaram a se generalizar no inicio dos anos 1990, Freeman e Soete
(1997) ja constatavam que essa tecnologia ja era reconhecida como sendo uma tecnologia de propdsito
geral (FREEMAN; SOETE, 1997, p. 402). A caracteristica principal dessas tecnologias é, como 0 home
diz, a de servirem a propdsitos gerais — as general purpose technologies, GPTs. Elas tém a propriedade de
servirem a um grande nimero de produtos e sistemas produtivos, se darem a continuo esforco inovativo,
e exibirem complementaridades com varios setores onde s&o aplicdveis (ROSENBERG; TRAJTENBERG,
2001, p. 6). Reforga-se aqui o dito anterior, que embora seja uma temética importante, ndo é questdo desse
trabalho debater o quanto GPTs e inovacéo radicais se sobrepdem ou néo.

A medida que o tempo passa, a trajetdria iniciada pela tecnologia de propodsito geral € estreitada,
e se estabelece um modelo dominante, que é a base para maturidade daquela inovacdo radical. Esse
caminho, é um momento de investimentos, crescimento de mercado, experimentacao e crescimento da
produtividade (PEREZ, 2010). A trajetoria tecnoldgica define, assim, o caminho, e consequentemente o
novo paradigma (DOSI, 1982). Chega-se, assim, no polo da continuidade: quando um novo paradigma
estara estabelecido. Novas maneiras de fazer se tornam novos normais e isso dita também caminhos para
investimentos, e tem implicacOes sociais de longo alcance. Tal processo, permanecera mais ou menos
estavel até que uma outra inovacéo radical surja e molde, novamente, uma nova trajetoria, estabeleca uma
nova tecnologia dominante e uma nova maneira de adaptacdo da sociedade ao novo paradigma.

6 Embora essa diferenciacdo seja uma via promissora para a compreensdo de processos inovativos atuais em sua
relacdo com o ciclo econdmico mais geral, ndo serd uma discussdo presente nesse artigo.



Segundo Perez (2010), contudo, existe um caminho entre a introducdo da inovacdo radical e o
momento de maturidade da tecnologia ou o estabelecimento do novo paradigma. E esse caminho néo é,
por assim dizer, neutro. Ele influencia o resultado final quando a inovacéo radical se consolida em uma
sociedade. Trata-se do problema da difusdo de uma inovacdo. Alias, o aspecto da difusdo é também
criticado, pelos neoschumpeterianos, como sendo relativamente negligenciado pela obra de Schumpeter e
por ndo ter levado em consideracdo que no préprio processo de difusdo, um significativo nimero de
inovacdes é requerido (FREEMAN, 1994, p. 480).

Tudo isso implica que o processo de decisdo acerca da questdo inovativa ndo é aleatério (PEREZ,
2010, p. 186), sendo diretamente influenciado pelo contexto, pela caracteristica de path-dependence e
irreversibilidade (FREEMAN, 1994, p. 468). Além disso, sdo também relevantes as caracteristicas
turbulentas da muatua adaptacdo entre a tecnologia e 0 meio no qual se insere. 1sso elimina a aleatoriedade
dos fatos, e chega-se a importante relacdo, delineada por Dosi (1982), entre paradigmas técnicos e
trajetorias tecnologicas. Essa relagdo, segundo Dosi (1982, p. 161), é uma metafora que permite entender
0s processos de continuidade e ruptura no decorrer da evolucdo do sistema econémico, bem como seu
ritmo, e o entendimento tacito existente entre os agentes acerca da direcdo na pesquisa (PEREZ, 2010, p.
186). Portanto, algo que permite a constatacdo de elementos de progresso e resisténcia na aplicacdo
cientifica ao processo econdémico.

Carlota Perez (2010) oferece uma sintese que consegue captar desde 0 momento da introdugdo da
revolucédo tecnoldgica até a compreensdo mais geral do processo, que se encontra no alinhamento e na
distribuicdo historicas dos diferentes paradigmas: os grandes surtos de desenvolvimento. Nas palavras da
autora:

uma revolucdo tecnoldgica pode ser vista, de modo mais geral, como uma grande
sublevacdo no potencial de criar riqueza da economia, abrindo um amplo espago de
oportunidades de inovagdo e oferecendo um novo conjunto de tecnologias genéricas
associadas, infraestruturas e principios organizacionais que podem aumentar de maneira
significativa a eficiéncia e eficacia de todas as industrias e atividades.

O processo de difusdo de cada revolucdo tecnoldgica e o seu paradigma tecno-
econdmico — juntamente a assimilacdo pela economia e sociedade assim como com 0s
aumentos resultantes na produtividade e em sua expansdo — constituem sucessivos surtos
[surges’] de desenvolvimento (PEREZ, 2020, p. 190, italicos no original).

Ainda segundo a autora, 0 encadeamento das multiplas trajetérias tecnolégicas de produtos
individuais, é o que se chama de sistemas de tecnologia (PEREZ, 2020, p. 200). E esse o elemento que
liga desde as revolugdes tecnoldgicas, ao estabelecimento dos novos paradigmas, e consequentemente,
permite a compreensdo das grandes ondas de desenvolvimento. Esse processo disruptivo, descontinuo,
imprevisivel, porém ndo aleatdrio, € o que sintetiza o desafio neoschumpeteriano: compreender a natureza
desse proprio processo, em si mesmo, e 0s impactos causados, ndo sé em termos diretamente econémicos,
mas também organizacionais, de cultura, gestdo e determinantes para trajetorias futuras que resultam no
assentamento de novos paradigmas.

E é dentro dessa agenda que Perez (2010, p. 196-197) estabeleceu a relacdo entre grandes
inovacdes e os correspondentes paradigmas tecno-econdmicos. Cada um desses paradigmas demanda uma
nova estrutura. O primeiro desses paradigmas € o da primeira revolucdo industrial, cuja datacdo inicial
oferecida pela autora é de 1771. Iniciava-se nesse momento producdo com mecanizacdo em fabricas, e se
consolidavam algumas variaveis importantes para mensuracgao de desempenho: produtividade, fluidez do
movimento e redes locais. A essa se sucederam, segundo Perez (2010), a era do vapor e das ferrovias
(1829) com a operagdo da ferrovia Liverpool-Manchester; a do aco e da eletricidade (1875) com a usina
de aco de Carnegie-Bessemer; a do petroleo, automovel e producdo em massa (1908) com o Ford-T; e a
era da informacéo e das telecomunicagdes (1971) com o microprocessador da Intel. Historicamente, cada

7 Arazdo pela qual optou-se por utilizar o termo surge no original entre parénteses, é porque na obra de autora parece
haver uma diferenciacdo entre esse momento de impulsionamento posterior a uma revolugdo tecnoldgica no
desenvolvimento, com relagdo a classica abordagem de ondas longas, presentes em Kondratiev (1979[1935]) e
Schumpeter (1939), as quais a autora se refere como waves, e ndo surges. Perez (2010) é clara em dizer que a sua
concepcdo se diferencia daquela dos autores das ondas longas, mais preocupados em analisar tendéncias e ritmo de
crescimento econdmico. Para Perez (2010, p. 190) séo objetos de andlise, principalmente, os efeitos causados por
uma inovagdo na sociedade e economia, € somente entdo se debate também o ritmo e direcdo de crescimento.

E preciso reconhecer que essa ndo é uma visdo unanime entre os neoschumpeterianos. Freeman e Loucé (2001), por
exemplo, colocam a ideia de ondas longas como parte fundamental de sua discussao.



um desses movimentos foi a base para uma era de crescimento. A depender do autor, cada um desses feitos
se encontra no inicio de uma longa onda expansiva de desenvolvimento.

Contudo, ndo se pode mecanizar a analise. O alcance da tecnologia é um fator necessario, mas ndo
é um fator suficiente para representar um novo impulso de crescimento e inovagdo em seu entorno. Essa
é a conclusdo de Freeman e Louca (2001, p. 369-370), para quem:

A reestruturacdo recorrente dos regimes de regula¢do nacionais e internacionais ndo é
simplesmente uma resposta a difusdo de uma novatecnologia (...). A evolugdo da economia
global depende da interacdo e da co-evolucdo de varios subsistemas da sociedade
(‘variaveis semiautdbnomas’), que certamente incluem a ciéncia e a tecnologia, mas também
a politica, a economia e a cultura. Nenhuma dessas pode ser ignorada em uma interpretacao
racionalizada (reasoned interpretation) da historia.

Talvez, essa seja a razdo pela qual Perez (2010) sempre alerta para a dimenséo social e institucional
da inovagdo. Existe uma “mutua adaptacdo entre a tecnologia e a sociedade através do aprendizado social
do paradigma” (PEREZ, 2010, p. 200). Por vezes, a estrutura do paradigma presente inibe ou impulsiona
a constituicdo de uma nova revolucdo tecnoldgica. E ai, essas prdprias forcas devem ser transformadas
para que se abra a possibilidade de uma nova onda de transformacao e desenvolvimento. Essa é uma, entre
varias, razdes pelas quais a abordagem evoluciondria ndo se alinha com as concepg¢des econémicas que
visam compreender processos que levam a equilibrios.

3. Crise de 2008: um debate neoschumpeteriano

Da discussdo anterior, pode-se ler que é fundamental o papel das crises para a analise econémica na
literatura neoschumpeteriana. 1sso, contudo, ndo significa uniformidade entre os autores, nem que toda
discussao que parta de temas relacionados a inovacédo seja de natureza neoschumpeteriana. Também nédo
ha, a priori, impedimentos que inviabilizam o dialogo dessa abordagem com outras visées de mundo
paralelas, ou, em alguns aspectos, concorrentes. Nesse aspecto, ja foi visto, sob o item precedente, que 0s
neoschumpeterianos apresentados, tanto os que adotam abordagem mais especificamente baseada em
ondas, como agueles mais preocupados com os paradigmas e sua decadéncia, possuem uma teoria abstrata
das crises. Porém, é também muito Gtil que se direcione o olhar para crises especificas para se entender
como se da o trabalho neoschumpeteriano de analise, quais fatos possuem um maior potencial de
explicagdo, e assim, evidenciar como se da a analise especifica de uma situa¢do concreta. Afinal, nem
sempre 0 elenco de questfes da teoria abstrata corresponde ao conjunto de resultados extraiveis de modo
mais imediato ou concreto da realidade em um dado momento, j& que essa Ultima sempre possui um
namero muito maior de determinacdes.

O que vai se fazer nessa secdo é tentar apresentar trés visdes diferentes, que se propdem como
parte da tradicdo neoschumpeteriana, acerca da grande crise financeira de 2008. A analise em perspectiva
neoschumpeteriana dessa crise permitira, espera-se, a visualizacdo de duas dimensfes importantes: 1)
como o0s neoschumpeterianos, em um caso especifico, avaliam a relacdo entre as crises e as inovagoes; e,
2) qual é o papel das finangas no processo e formacao das crises em sua perspectiva.

Aqui, se procurou elencar trés apresentacfes neoschumpeterianas que, além de observarem 0s
processos mais diretamente relacionados com os determinantes tecnoldgicos, também seguem as
indicagdes de Schumpeter (1961, p. 126), segundo as quais 0 mercado monetério é o quartel-general do
sistema capitalista. As escolhas se deram porque parecem indicar trés caminhos distintos nessa relacéo
entre crise, tecnologia e finangas: Hanusch & Wackermann (2009), Caverzasi & Tori (2018) e Perez (2009).

Hanusch & Wackermann (2009) propdem a abordagem evolucionaria em oposi¢éo a visdo classica.
A andlise, por eles considerada estatica, da economia ortodoxa, ndo seria capaz de captar a dindmica
econdmica adequadamente. Assim, para eles, a analise ndo deveria se dar em torno de um sistema em
equilibrio, mas com o capitalismo sendo definido como “um sistema que ¢ ligado, em alto nivel, & incerteza
e & inseguranga, tanto no sentido positivo quanto no negativo” (HANUSCH; WACKERMAN, 2009, p.
10). Para captar essa dinamica, 0s autores recorrem a experiéncia historica e concebem que o modelo ideal
de andlise para entendimento da grande crise financeira de 2008 seria o caso japonés do final dos anos
1980.

Da metade dos anos 1950 ao meio dos anos 1970, a economia japonesa cresceu cerca de dez vezes.
Esse processo tornou o pais a segunda maior economia do mundo, o que o fez passar rapidamente de uma
estrutura agréria para uma urbano-industrial. Isso se deu porque o pais dispunha de uma forga de trabalho
altamente qualificada que teria sido capaz de replicar e melhorar as tecnologias estrangeiras. Segundo 0s



autores, entre 1979 e 1983, a taxa de crescimento do Japao se reduziu sensivelmente, porém, ainda manteve
um crescimento econémico per capita mais significativo do que a maioria dos paises desenvolvidos
daquela década. De acordo com Hanusch & Wackermann (2009, p. 5), o resumo da crise se daria como se
segue: durante esse periodo de boom, os precos dos ativos financeiros e fisicos cresceram de maneira
importante, e esse processo teria sido alimentado por grandes montantes de capitais disponiveis a taxas de
juros consideravelmente baixas. Contudo, um choque externo importante, e potencialmente desencadeador
de uma crise, foi o0 acordo de Plaza, de 1985, que forcou os paises do entdo G5 a desvalorizarem o dolar
perante suas proprias moedas, porque os Estados Unidos enfrentavam déficits externos crescentes. Com a
valorizacgdo do iene, a posi¢do de economia exportadora do Japéo se tornava dificultada.

Segundo Hanusch & Wackerman (2009, p. 5), o cenério se modificou um pouco com o Acordo de
Louvre, de fevereiro de 1987, quando os paises do G6 puseram fim a depreciacdo do ddlar perante suas
moedas. 1sso fez com que o Japdo baixasse suas taxas de juros para 2.5% a.a. enquanto sua oferta monetaria
crescesse e que o iene se depreciasse novamente. Como seria de se esperar, 0s pregos dos ativos no Japdo
deveriam crescer mais ainda. E o pico da bolha dos ativos, em particular dos imobiliarios, seria atingido
no ano de 1989. Essa disponibilidade de liquidez também inflou os pregos dos ativos financeiros. A pressao
inflacionéria levou o banco central japonés a subir os juros, no come¢o dos anos 90 para 6%. Com isso, 0
custo do crédito se elevou e a demanda pelos ativos financeiros e residenciais ndo continuou a crescer no
mesmo ritmo anterior. Consequentemente, os investidores em posi¢do financeira mais fragil foram
forgados a vender seus ativos, e isso jogou 0s precos dos ativos para baixo, de forma dramatica. O mesmo
aconteceu, segundo Hanusch & Wackerman (2009), com o indice Nikkei.

Para os autores, os problemas seriam dois: primeiro, o fato de o Banco Central japonés ter mantido
a taxa de juros baixa por um tempo tdo longo, e em segundo lugar, por ter demorado muito a subir e té-lo
feito de uma maneira muito abrupta. O que se seguiu, na década de 1990, foi uma economia com uma taxa
de crescimento em torno de 1.4% ao ano (HANUSCH; WACKERMAN, 2009, p. 7).

Segundo os autores, esse € 0 modelo de crise que teria ocorrido em 2008, e as lentes ortodoxas da
teoria econébmica ndo permitiriam que esse movimento fosse eficientemente captado. Isso se daria,
segundo os autores, porque seria preciso entender o papel do empresario tomador de riscos e seu papel
como capaz de produzir novos bens.

E a explicacdo proposta pelos autores é a tentativa de elevar ao paroxismo o otimismo — comedido
— de Schumpeter (1961) em Teoria do desenvolvimento econémico® quanto ao futuro das crises no
capitalismo. Segundo eles, a crise de 2008 nédo foi resultado de uma falha de mercado ou do sistema
capitalista, pelo contrério, teria sido um sucesso exagerado (HANUSCH; WACKERMAN, 2009, p. 12).
E 0 movimento da economia que a precedeu, teria sido idéntico ao caso japonés. O boom do comego dos
anos 2000 teria tido uma relagdo umbilical com a crise. Esse boom teria sido causado pela “prontiddo dos
empresarios criativos” (ibid., 2009) no setor de tecnologia da informacéo, que, ao lado da disponibilidade
de capital, desregulacdo e baixas taxas de juros, se expandiu tdo rapidamente (ou, com tanto sucesso,
segundo os autores), que acabou provocando um colapso. A resposta politica foi a realizacdo de novos
esforcos no sentido de se promover liquidez e ainda mais reducdo de taxas de juros. Toda essa
disponibilidade de liquidez migrou em dire¢do ao mercado imobiliério, através da manifestagdo de uma
demanda crescente. Ai entraria o ciclo de euforia, inovacdes financeiras no mercado de financiamento
imobiliario, e a consequente formacdo de uma bolha que ndo estaria mais na mao das firmas, mas nas das
familias (HANUSCH; WACKERMANN, 2009, p. 13).

Como consequéncia, as familias viram sua riqueza crescer durante o processo, e se tornaram ainda
mais dispostas a tomarem crédito. Segundo os autores, o FED, temendo a inflacdo, elevou as taxas de juros
a partir de 2004. A partir de ai, varios devedores ndo conseguiram suportar seus pagamentos, e desse modo,
a sequéncia de inadimpléncias teria levado todo o sistema ao colapso: primeiro as familias, depois o0s
bancos do pais, e em particular, o setor dos bancos de investimento, o que depois levou a economia a sofrer
com insolvéncias e faléncias.

Nesse momento, entra a dimensdo normativa do trabalho dos autores. Eles defendem que deveria
haver uma forma de intervencdo na economia que fosse capaz, a partir de principios evolucionarios, de
conduzi-la a uma trajetoria de crescimento moderado e sustentado: o que chamam de corredor
neoschumpeteriano (HANUSCH; WACKERMANN, 2009, p. 15). Isso seria uma proposi¢do no sentido
de que o governo devesse buscar a estabilidade de longo prazo que ndo deixasse o crescimento cair a uma
taxa insuficiente para atrair agentes inovadores, mas nem deixar ela crescer rapido demais, o que geraria

8 Como afirmado anteriormente, Schumpeter (1961) tratou das crises como uma mera doenca infantil do capitalismo,
separando-as das depressdes. As depressfes, por sua vez, seriam parte do processo virtuoso que contribuiria para
eliminar as empresas menos produtivas, dando lugar a novas.



um processo de formacéo de bolhas e interrupcao da trajetoria. A posicao 6tima dessa operacao seria no
teto do corredor neoschumpeteriano: esta posicao intermediaria nem sobreaquecida, nem fria.

Segundo os autores, é justamente esse processo de sobreaquecimento, derivado do movimento das
financas, o fator que pode colocar a economia em um estado de crise (ibid., p. 17), e isso, como se viu,
para 0s autores, se origina do sucesso do funcionamento do capitalismo. Para Hanusch & Wackerman
(2009), inclusive, esse seria 0 grande desafio da academia e da politica: o de estabelecer meios pelos quais
0 Estado conseguiria domar o ciclo dentro do corredor. Desse modo, eles concluem que essa abordagem
seria uma mistura entre Schumpeter e Keynes. Do lado schumpeteriano, seria uma perspectiva de inovacéo,
tecnologia e educacdo sustentadas no longo prazo. Do lado keynesiano, o Estado deveria estar presente
para atuar no curto prazo em caso de demanda insuficiente. E eles concluem com a ideia de que se o
corredor neoschumpeteriano é corretamente sustentado, ndo seria necessaria a teoria de Keynes, ja que ela
“somente é relevante quando o sistema capitalista descarrilnou, em seu proprio sucesso, para uma crise
auto-imposta, politicamente ndo reconhecida e ndo combatida” (ibid., p. 20)°.

Perez (2009), por sua vez, compartilha com Hanusch & Wackermann (2009), em primeiro lugar,
uma visdo de que a economia ortodoxa nao seria capaz de captar o fulcro do problema, e em segundo lugar,
gue o foco inicial deve estar na inser¢do das novas tecnologias de informacéo e comunicacdo no comego
dos anos 2000. Contudo, diferentemente dos autores mencionados, Perez (2009) n&o parece conceber algo
gue possa ser analogo ao corredor neoschumpeteriano. De maneira mais decisiva, a explicacdo da conexao
entre a revolugdo tecnoldgica e a crise financeira que a segue, ndo é feita através de um modelo empirico
do passado (no caso dos autores, 0 japonés), mas de uma teoria propria que poderia ser generalizada até
para outras inovagoes radicais introduzidas ao longo da histdria.

A explicacdo de Perez (2009) acerca do processo evolucionério, que leva da introducdo de uma
tecnologia importante a eclosdo da crise, é intimamente relacionada a questdo do processo que articula
transformacdes na sociedade em mutua adaptagdo com a introdugdo de uma nova tecnologia. Por isso,
existe em sua teoria tanto o periodo de introdugdo da revolugdo tecnoldgica, algumas décadas de um
periodo de instalacdo que resulta no crescimento e no colapso de uma bolha, e que, posteriormente, a
sociedade se adapta colocando as condi¢Bes para o periodo final de maturidade de uma revolugéao
tecnologica, até que suas potencialidades estejam todas exauridas (PEREZ, 2009, p. 781). A sua explicagdo
da grande crise financeira de 2008 se da nesses marcos: no saber como as finangas interagem com o ciclo
de vida da revolucao tecnoldgica correspondente. Para Perez (2009, p. 802), é, portanto, imprescindivel
que se distinga as formas de bolhas ocorridas apés a introdugdo de uma inovagao tecnoldgica: trata-se das
bolhas relacionadas as tecnologias (major technology bubbles - MTBs) e as bolhas relacionadas com um
periodo de liquidez mais abundante (easy liquidity bubbles — ELBSs).

As MTBs sdo fundamentalmente um fenémeno endégeno. Sdo mais o resultado da oportunidade
tecnolégica emergente do que da liquidez facil (PEREZ, 2009, p. 780). Elas ocorrem no processo de
assimilacdo de cada uma das revolugdes tecnoldgicas. E seus objetos de especulagdo séo as empresas que
estdo engajadas na producdo dessas novas tecnologias. O campo de oportunidades, portanto, se abre. E,
assim, a atividade sobreaquecida das finangas nesses setores provoca a inflagdo de ativos, “o que resulta
em uma desacoplagem entre a economia dos papéis e a economia real” (PEREZ, 2009. p. 780). 1sso
também porque existe uma diferenca na aceleragao do crescimento das duas dimensdes, porque “durante
0 periodo de instalacdo, a atividade intensa do mundo financeiro provavelmente se acelera mais do que a
economia real” (PEREZ, 2009, p. 799). O que difere uma MTB de uma ELB é o fato de que a MTB é
diretamente relacionada a investimento real, ao contrario da segunda. Entretanto, o processo de
desacoplamento é comum as duas. E durante o0 momento em que essa tecnologia se converte em um novo
paradigma tecno-econémico (PEREZ, 2009, p. 781), para depois se exaurir, € que a explicacdo de Perez
(2009) para a crise de 2008 comega a tomar contornos. 1sso porque € essa a fase que explica, no mundo
real, a passagem da MTB para a ELB.

Em sua concepcdo, a “inovagdo tecnologica ¢ rapidamente seguida pela inovagdo financeira”
(PEREZ, 2009, p. 781). E a adaptacdo do mundo financeiro ao paradigma emergente ocorre bastante
rapidamente porque logo sdo incorporadas mudancas na sua organizacdo, equipamentos, transporte e
comunicagdes. E rapidamente se reinventa, também de modo a atrair novos investidores e novos capitais
para esse mercado, o que possibilita financiar as empresas relacionadas a introducdo da inovacéo
tecnolodgica fundamental (PEREZ, 2009, p. 781). Portanto, a inovacao financeira, segundo essa discussao

 Nédo ¢ objeto desse artigo discutir nem a relevancia, nem o escopo da teoria de Keynes. Porém, é preciso marcar
que uma posicdo dessas que relega a teoria do autor britanico a ter apenas importancia nesses momentos mais criticos
do ciclo econdmico ndo faz justica ao autor da Teoria Geral. Especialmente se se considera que seu intento foi
fornecer, justamente, uma teoria geral, que fosse mais extensa do que o caso, por ele considerado particular, da
economia classica.



de Carlota Perez (2009), ocorre a reboque da inovacdo tecnoldgica original. Essa sua apresentacdo é
bastante proxima a sua concepcao em 2002, quando desenvolveu uma tipologia para inovages financeiras
gue representam dois momentos do processo de desenvolvimento econdmico. Esses dois momentos
ocorrem entre dois extremos, quando de um lado os ativos em papel representam riqueza real, e de outro
se configuram apenas como “uma forma perversa de redistribui¢do”, mas “normalmente existe uma
mistura de ambas que se modifica” (PEREZ, 2002, p. 138). E essa mistura é sempre relacionada com a
fase do paradigma emergente, que por sua vez ocorre a partir da introdugéo de inovages radicais. Quanto
mais diretamente relacionada a introducédo da inovacéo tecnoldgica, mais a inovacao financeira representa
uma rigueza real e por isso representa as demandas de financiamento para sua introducdo. Quanto mais
distante, mais tem a ver com disputas distributivas, e, portanto, menos se relaciona com a riqueza real, e
mais proximo se esta da fase de exaurimento daquela inovacao radical.

No caso especifico da analise da crise financeira global, para Perez (2009), as MTBs tém relacdo
com as tecnologias da informagéo. Durante os anos 1990, o preco das a¢es negociadas em bolsa das
empresas que introduziam novas tecnologias cresceu juntamente com o potencial de fluxos de riqueza
delas oriundos. Porém, o processo se sobreaquece, e logo o mercado “desconsidera os ‘fundamentos’ ¢
passa a usar os titulos de propriedade sobre os ativos como meros objetos de especulag¢do sobre mudancas
de pregos” (PEREZ, 2009, p. 786). Se os fundamentos sdo ignorados, o que passa a cumprir o papel de
guia ¢ “a ‘opinido geral’ sobre o setor de ICT” (PEREZ, 2009, p. 788). Uma bolha estaria em curso, mas
ela cumpre uma funcdo determinante na transformagdo da estrutura da economia: intensifica a
experimentacdo com as novas tecnologias e promove a modernizacdo de industrias. Por outro lado,
também pode causar sobre-investimento (PEREZ, 2009, p. 789). Esse processo sedimenta o periodo de
instalacdo e a maturidade, e as novas empresas lideres tentam explorar o potencial final de suas novas
tecnologias. Porém, o cenario financeiro esta posto, e 0s agentes das financas ainda buscam pelo menos
manter sua taxa de lucro. E ai que se encontra a passagem da MLB para a ELB.X° Historicamente, no caso
da crise de 2008, isso ocorre com a ruptura da bolha dot-com do inicio dos anos 2000.

As perdas ficaram no ramo da NASDAQ, ¢ a recessdo ndo foi longa ou profunda o suficiente “e
foi imediatamente seguida de uma drastica reducdo nas taxas de juros e no aumento da liquidez que se
seguiram ao ataque de 11/09/2001” (PEREZ, 2009, p. 790). Além disso, existiam importantes fluxos
internacionais advindos de paises superavitarios comercialmente, que investiam seus excedentes em
divisas nas economias mais desenvolvidas. Como as ICTs ja haviam passado sua fase de desenvolvimento
mais frenético, esse montante de liquidez se dirigiu para outros setores, principalmente o habitacional. Os
precos do setor imobiliario comecaram a se expandir de maneira mais acelerada e o mercado comegou a
atender essa demanda crescente por habitacdo. Essa demanda por habitagéo se tornava, contudo, cada vez
mais, uma demanda especulativa. E entdo, varios instrumentos foram criados para dar suporte a esse
mercado e para atender essa demanda, como 0s processos de securitizagdo de hipotecas, redistribuicao de
risco, novos esquemas de financiamento de passivos € novos e mais relaxados requisitos minimos de
avaliacdo de crédito para o consumidor, os conhecidos subprime. Esse processo, segundo Perez (2009, p.
791), tornou o mundo financeiro opaco. E a facilidade com que “as ‘inovagdes’ financeiras puderam ser
desenhadas, introduzidas e negociadas entre fronteiras” (PEREZ, 2009, p. 791) acelerou a crescente
impossibilidade de seu monitoramento. Segundo Perez (2009) um grande volume de instrumentos
financeiros e derivativos estava presente nas duas fases da bolha, mas em 2007, eles representavam, pelo
menos, seis vezes o tamanho do PIB mundial (PEREZ, 2009, p. 798). Dessa cifra, é possivel imaginar o
que ocorreria, uma vez que as finangas, na concep¢do da autora, permaneceram além do seu tempo “bem-
vindo no reino do investimento” (PEREZ, 2009, p. 801).

Caversazi & Tori (2018) tentam explicar o mesmo fenémeno por outra via: também tratam de
inovac0es e financas, mas de uma maneira diversa de Hanusch & Wackermann (2009) e de Perez (2009).
O que Caversazi & Tori (2018) tentam realizar € uma integracao entre Minsky e Schumpeter. Nao apenas
no sentido de adicionar a hipdtese da instabilidade financeira minskyana ao esquema schumpeteriano
exteriormente, mas, integrando-a no nucleo da teoria: trata-se de ver as inovagdes financeiras no mesmo
status de inovacdes tecnoldgicas ao nivel do que se chama costumeiramente de economia real. Segundo
Caversazi & Tori (2018, p. 7), a teoria financeira de Minsky é uma que acomoda no seu interior a ideia da
crescente instabilidade enddgena gerada no sistema. A tematica do investimento keynesiano é integrada

10 Para Perez (2009, p. 790) é fundamental, inclusive, a acdo do Estado para restringir o que a autora chama de cassino
financeiro.

11 Deve-se observar que Perez (2009) coloca essas inovagdes entre aspas. Mais uma vez, uma sinalizacdo de que para
sua concepgao econdmica, centrais sdo as inovac@es tecnoldgicas relativas a producdo de novas combinagdes, em
moldes schumpeterianos, e que 0s processos financeiros, por mais que tenham alguma autonomia, vém a reboque da
introducdo de uma inovacdo daquele tipo.



no sistema de Minsky com as consideracdes acerca da forma pelas quais as empresas administram seus
passivos: portanto, existe de um lado o custo do ativo de capital e de outro o retorno esperado do uso desse
capital. Dai se extrai a conhecida taxonomia das unidades empresariais a respeito de sua posi¢éo financeira
apresentada por Minsky: hedge, especulativa e ponzi (CAVERSAZI & TORI, 2018, p. 8). A primeira
dessas posicdes, hedge, se caracteriza quando o retorno esperado do capital é suficiente para cobrir os
juros e o principal do passivo correspondente. A posicao especulativa € uma na qual a unidade é capaz de
pagar os juros, mas ndo é suficiente para pagar a parte do principal. Ponzi é a posi¢do na qual a unidade é
incapaz de sequer fazer frente a seus juros, e ai, esta posta a necessidade de que ela recorra novamente ao
crédito, se tornando uma unidade cada vez menos estavel. “O sistema econdmico se move endogenamente
em dire¢do a uma posicao financeira mais instavel e entdo ‘algo’ acontece. Esse ‘algo’ poderia ser, por
exemplo, um aumento na taxa de juros (...) ou uma mudanga nas expectativas” (CAVERSAZI & TORI,
2018, p. 8).

Para Caversazi & Tori (2018), a ideia de hipétese da instabilidade financeira ndo € suficiente para
caracterizar o sistema minskyano, que seria bem mais amplo. Por isso eles elegem alguns elementos
principais: a) a centralidade do investimento; b) o nlicleo da economia capitalista estando no sistema
financeiro; ¢) a busca do lucro, que acaba tendo como efeito a producdo de incentivos para que as unidades
se movam em dire¢Oes cada vez mais arriscadas; d) o papel do presente, do passado, e do futuro na deciséo
presente dos investimentos; ) a ideia da incerteza fundamental; f) o papel do financiamento das atividades
financeiras e econdmicas, que caracterizam os balancos patrimoniais das unidades; e, g) Minsky teria, na
visdo dos autores, entendido o sistema capitalista em continua evolucdo, ou seja: “uma teoria ‘baseada nas
finangas’ acerca da evolugdo do capitalismo” (CAVERSAZI & TORI, 2018, p. 11).

S&o essas sete dimensdes do pensamento minskyano que permitem aos autores fundamentarem a
sua proposta de analise da grande crise financeira de 2008. Em geral, Caversazi & Tori (2018), aceitam a
teoria de Schumpeter, e reconhecem grandes méritos nas abordagens de Perez (2002; 2009). Portanto, toda
a ideia da construcdo dos novos paradigmas tecno-econdémicos e a sua turbuléncia correspondente se
encontra no campo de visdo dos autores: assim, a ideia de inovagéo radical tem ligacdo com cada crise da
época correspondente. Caversazi & Tori (2018, p. 27) caracterizam a producdo de securitizagdes, ou seja,
0S processos que na visdo dos autores envolvem a producdo de papéis baseados em ativos hipotecarios
(mortgage-backed securities — MBS), e 0 seu reprocessamento em titulos que as retinem e criam faixas de
fluxos de caixa (as collaterized debt obligations — CDOs), como sendo a sexta revolugdo tecnolégica. Os
autores se baseiam em Perez (2011), mas criam sua prépria cronologia: concordam com Perez (2011) até
a quinta revolucdo tecnoldgica, qual seja, a era das ICTs com a introducdo do microprocessador da Intel
anunciado em 1971, adicionando entdo, as securitizagdes como a revolucéo tecnoldgica posterior.

Quadro 1 — Taxonomia das revolugdes tecnoldgicas

Revolugdo | Nome popular para o | O ‘big-bang’ iniciador da Ano | Pais-nucleo (ou
Tecnolégica | periodo revolucdo paises)
Primeira Revolucdo Industrial Moinho algodoeiro de 1771 | Reino Unido
Arkwright abre em Cromford
Segunda Era do vapor e das Teste do motor a vapor 1829 | Reino Unido (se
linhas-férreas ‘Rocket’ na ferrovia espalhando para a
Liverpool-Manchester Europa e 0s EUA)
Terceira Era do aco, da A fébrica de aco Carnegie- 1875 | Estados Unidos e
eletricidade e da Bessemer abre em Pittsburgh, Alemanha
engenharia pesada PA. (posteriormente,
Reino Unido)
Quarta Era do petrdleo, do Primeiro modelo do FORD-T | 1908 | Estados Unidos, se
automovel e da é produzido em Detroit, Ml espalhando para a
producdo em massa Europa
Quinta Era das tecnologias da | O microprocessador da Intel € | 1971 | Estados Unidos se
informacéo e da anunciado em Santa Clara, espalhando para a
comunicagao CA Europa a Asia
Sexta Securitizagdo Fannie Mae emite a primeira | 1981 | Estados Unidos, se
MBS (1981)? a | espalhando para a
Primeiro ABS (1985)? 1987 | Europa e o resto do
Primeira CDO (1987)? mundo

Fonte: Caversazi & Tori (2018, p. 27). O quadro feita pelos autores é extraida de Perez (2011), com excecdo da
altima linha, com informacg6es em italico, onde encaixam sua prépria proposta analitica.




Essa inovacao financeira seria possivel de ser vislumbrada em uma interpretacdo evolucionaria de
Minsky, realizada pelos autores. Os sete pontos elencados pelos autores oferecem a dindmica que contribui
para que as inovagdes financeiras sejam introduzidas. O investimento é a fonte central da possibilidade de
auferir rendas, mas também ha impacto nos passivos: dai a importancia que envolve a sua decisdo. Esses
passivos tém uma dimensdo majoritariamente financeira e estdo no nucleo da economia capitalista. A
busca pelo lucro faz com que as empresas se arrisquem cada vez mais, 0 que compromete a estabilidade
do sistema, e isso é refletido pela posi¢do patrimonial e financeira delas. Como existe a incerteza e o futuro
também participa nas decisGes de investimento presentes, o desfecho é sempre incerto. Desse modo, é de
se supor que a inovacdo financeira é um instrumento central, sem duvidas, do capitalismo. A questdo € o
estatuto que é dado a essa inovagdo: para Caversazi & Tori (2018), as inovagdes financeiras se encontram
no mesmo patamar das revolugGes tecnoldgicas mais geralmente aceitas pela teoria neoschumpeteriana.
Ou seja, é um passo além da producdo de novas combinacBes, conforme a interpretacdo original de
Schumpeter.

Portanto, embora concordem com o fundamento schumpeteriano da teoria e se baseiem fortemente
nos trabalhos de Perez, Caversazi & Tori (2018) possuem uma teoria evolucionista-financeira da crise.
Sua interpretacdo tem um foco menor na simbiose entre as financgas e a tecnologia, como € o caso de Perez
(2009), sendo mais direcionado a relativa autonomia das finangas no sistema.

De acordo com a nossa argumentacao, os patdgenos que levaram a crise eram congénitos
a forma especifica (inovadora) que o capitalismo dos EUA assumiu desde o comeco dos
anos 1980 e que o estouro que ocorreu no mercado de hipotecas subprime precisamente
por causa das forgas especificas promovidas pelo novo papel que as firmas financeiras
adquiriram através da securitizacdo (CAVERSAZI & TORI, 2018, p. 25).

Para os autores, a securitizagdo permitiu aos bancos, “e ao sistema financeiro como um todo, a
abandonar a sua posi¢éo ‘costumeira’ nas quais o empréstimo ¢é protegido [hedged] contra a inadimpléncia”
(ibid., p. 23). As inovagdes financeiras permitiram, desse modo, ao sistema financeiro como um todo a
tender para posi¢des mais especulativas e Ponzi. O problema é que o sistema agiu como se 0s pre¢os do
mercado imobilidrio fossem ascendentes indefinidamente. Tdo logo se verificou que ndo era assim, as
unidades deterioraram ainda mais a sua posicao financeira — que alias era pouco transparente, por um lado
pela generosidade por parte das agéncias de crédito na concessdo de AAAs, e de outro, pelo nimero de
camadas de intermediacdo financeira existentes. E essa deterioragdo se desencadeou de maneira mais
acelerada (CAVERSAZI & TORI, 2018, p. 24). Logo, as instituicdes financeiras comegaram a buscar
crédito de varias fontes, de maneira muito rapida, o que tornou seu acesso mais dificil, e dai se seguiram
as vendas de ativos a precos cada vez mais baixos. 1sso seria um processo debt-deflation fisheriano (ibidem)
e isso explicaria a crise de 2008.

4. Consideragoes finais: os neoschumpeterianos e as crises

Como se viu, a partir da discussao anterior, o simples fato de alguns autores se postularem como parte da
tradicdo neoschumpeteriana, ndo torna as suas explicacdes idénticas. Embora seja possivel construir, em
media, uma discussdo que aproxima as diferentes visdes neoschumpeterianas, existe uma diversidade de
pontos de vista que, por vezes, pode produzir até mesmo resultados antagonicos. Alias, a possibilidade
maior é justamente a de que isSO ocorra, ja que a perspectiva evolucionaria admite a existéncia da
hierarquizacdo entre as categorias, fatos e eventos econémicos. Assim, a depender do ponto de vista
adotado pelo autor, seus resultados divergirdo entre si. Mesmo quando se tomam pontos de vistas préximos,
tratando da mesma questdo e do mesmo fato, os resultados podem divergir. Esse foi o caso quando
apresentamos acima as trés abordagens distintas.

Do trabalho de Hanusch & Wackermann (2009), pode-se ler que ndo é a inovacao real,
propriamente dita, que se encontra no centro da crise. O que 0 processo de inovacao inicial faz é produzir
um sobreaguecimento na economia, que, se ndo controlado, coincide com o que os autores consideram ser
um ‘sucesso excessivo do capitalismo’. Ou seja, em tese, € possivel que a introducdo de uma inovagédo
radical progrida no tempo sem que sua trajetoria seja catalisadora de alguma crise. E apenas esse
sobreaquecimento o fator que desencadearia uma crise. E uma concepgao mais abstrata dessas que permite
aos autores que advoguem a existéncia potencial e normativa de um postulado corredor
neoschumpeteriano. 1sso, por sua vez, pelo menos implicitamente, deixa em aberto a possibilidade da
abolicao de ciclos econdmicos, deixando a economia em estado permanente de algo como um semiboom.



Do ponto de vista da obra original de Schumpeter, um argumento desse tipo é antagdnico a sua
teoria do desenvolvimento econémico. Vale lembrar: Schumpeter (1961), tomado de um otimismo que o
fazia afirmar que as crises seriam apenas uma doenca infantil do capitalismo, ndo estendeu 0 mesmo ponto
de vista para as depressoes. Para ele, as crises eram movimentos relativamente irracionais que no seu curso
acabavam arruinando empresas eficientes e produtoras de novas combinagdes. As depressdes, por seu
turno, se dariam pelo proprio fato do processo inovativo ser caracterizado por um comportamento de
manada, explicado por ele em mais detalhes. O que se ressalta, contudo, é que a depressdo € o que
possibilita o progresso econémico na obra de Schumpeter: é esse o fenémeno que confirma a existéncia
da criacdo destruidora. No corredor proposto por Hanusch & Wackermann (2009) qual seria o fator capaz
de promover a substituicdo de empresas e de combinagdes velhas por novas? N&o que Schumpeter tenha
gue ser, o tempo todo, a métrica para os trabalhos neoschumpeterianos, mas € preciso demarcar as posi¢des
gue contrastam com sua Vvisao. 1sso é Util até para que se possibilite diferenciar de maneira mais clara os
intentos iniciais do autor austriaco com os resultados da pesquisa que o sucedeu.

Ademais, pergunta-se, € mesmo factivel a abolicdo dos ciclos econdémicos, através de um lado,
uma politica tecnoldgica permanente, e de outro, com um suporte fiscal para quando a demanda recuasse?
Considerando o papel do crédito na economia, ndo é de se esperar que as empresas mais inovadoras tendam
a posicdes mais frageis do ponto de vista financeiro? Os autores, de outro lado, sdo responsaveis quando
afirmam que encontrar esse caminho intermediério é uma tarefa de pesquisa da academia e uma tarefa
pratica para a politica. E um passo para esse intento, seria justamente o de demarcar, novamente, as
diferencas com relacdo a obra original de Schumpeter (1961), uma vez que a teoria daquele autor aponta
claramente para essa impossibilidade.

No sentido das causalidades, Perez (2009), também parte da inovagdo para depois chegar a crise.
N&o faz, contudo, como Hanusch & Wackermann (2009) que atribuem a crise diretamente ao
sobreaquecimento, podendo dissociar seus efeitos da inovagdo em si mesma. Para Perez (2009), pode até
haver um processo de sobreaquecimento — e ha, quando as MTBs ocorrem — porém, cedo ou tarde uma
crise ird se fazer presente, uma vez que a discussdo da autora tem implicacdes mais gerais. E 0 processo
do estabelecimento do novo paradigma, e da adaptacdo mutua da sociedade a nova tecnologia, que contera
no seu processo a formagdo da crise. Pelo menos segundo as caracterizac@es gerais de Perez (2009), séo
as inovacg0es radicais que sdo capazes de promoverem tais mudangas na sociedade e de desencadearem 0s
processos correspondentes. Essas inovacdes radicais sdo proximas das novas combinagdes propostas
originalmente por Schumpeter (1961): trata-se de inovagOes presentes, por assim dizer, na economia real.
Em sua obra, Perez (2002) também contempla os processos de inovacédo financeira. Mas, pelo menos na
sua explicacdo da crise de 2008, a causalidade que mais se destaca é a da inovagdo para as financas. E isso,
em um certo sentido, também a aproxima mais de Schumpeter (1961). Ou seja, todo 0 processo que
acarreta potencialmente em uma crise financeira, seja ela no momento da MTB, onde isso se evidencia de
maneira mais marcante, ou na ELB, a raiz do problema sera encontrada no ciclo de vida da inovagéo
radical. Um grande mérito dessa abordagem é ndo subestimar a duracdo das consequéncias possiveis
introduzidas no mundo conjuntamente a uma inovacao radical. Aspecto debativel é a questéo da autonomia
da esfera financeira: qual o papel autbnomo, ou relativamente autbnomo, das inovagdes financeiras no
ciclo? Qual o papel das inovacdes financeiras no proprio processo de inovacao, e, potencialmente, até
capaz de inibi-lo?

Essa é uma questdo acolhida na discussdo de Caversazi & Tori (2018). O que os autores fazem é
aproveitar o esquema de revolugdes radicais de Perez (2009, 2011) (vide quadro 1) e adicionar como a
sexta revolucado tecnoldgica os processos de securitizacdo hipotecéria iniciados nos anos 1980. O mérito
dessa abordagem é o de tentar ampliar o escopo da discussdo schumpeteriana. Schumpeter (1961), pelo
menos na teoria do desenvolvimento econdmico, ndo considerou os aspectos de inovacao financeira como
inovagdes propriamente ditas, capazes de influenciar o ciclo econdmico ou o crescimento. O crédito tinha
seu papel fundamental, mas tinha uma certa dimensdo auxiliar. Os autores também apresentam uma leitura
muito interessante de Minsky como possibilidade de complementaridade com a discussdo
neoschumpeteriana. Isso €, sem davida, meritdrio, até porque tentam trabalhar uma direcdo de causalidade
diferente da mais comumente presente nos textos neoschumpeterianos. Nao é a inovacdo tecnoldgica e
tipica da economia real, nessa abordagem, a dimenséo central do esquema, mas a inovagdo das financas.
O que chama atencéo, contudo, é o préprio aproveitamento da discussao de Perez (2011) por Caversazi &
Tori (2018). Ao tomar as cinco revolucbes tecnoldgicas precedentes, préprias ao mundo produtivo,
propostas por Perez (2011), adicionando-se uma sexta, de ordem financeira, tem um certo traco de
arbitrariedade. N&o que essa discussdo ndo seja importante, contudo, é bastante questiondvel o fato de que
apenas a inovacdo financeira relativa a securitizagdes tenha ganho um lugar no pantedo das grandes
revolucBes tecnoldgicas que transformam épocas. O fim do acordo de Bretton-Woods em 1971, por
exemplo, ndo teria sido uma inovacao financeira igualmente importante? O novo modelo de financiamento



habitacional iniciado ao final dos anos 1930, nos marcos do New Deal, ndo sao decisivas para que houvesse
um mercado de hipotecas grandes o bastante para que pudesse ser securitizado décadas depois?

N&o se trata aqui, contudo, de focar nesses pontos criticos. A importancia da discussdo é no sentido
de que existe uma dialética entre inovacdes, financas e crises. O estabelecimento adequado sobre se ha ou
ndo uma ordem de causalidade que predomina, s6 pode ser feito se as analises estiverem realizadas
parcialmente, nas varias dire¢des possiveis, e posteriormente integradas. E isso é uma agenda de pesquisa
bastante ampla, mas que, possivelmente, deve se iniciar a partir de um didlogo com Schumpeter (1961) no
sentido de se expandir o escopo da produc¢do de novas combinacdes para a esfera financeira. Essa discussao
também pode gerar uma resposta contraria: se as finangas sdo um momento importante, porém auxiliar do
processo como um todo. Para a crise de 2008, os fatores tendo sido predominantemente financeiros,
provocaram um interessante movimento nessa discussao.

A andlise neoschumpeteriana que serd desenvolvida a partir da crise de 2020 tem grande
potencialidade, uma vez que as evidéncias, cada vez mais, indicam que a retomada ascendente da
economia depende categoricamente de mais do que politicas tradicionais de estimulos monetério e fiscal.
Depende de uma inovacao tecnoldgica decisiva: a producdo de vacinas contra o agente SARS-CoV-2,
distribuidas em escala global, em tempo recorde e possivelmente de maneira recorrente, para que a
circulacdo de pessoas retorne a seu nivel normal, ou, pelo menos, se recupere a um determinado patamar
minimo. Portanto, esta aberta a hipotese de que uma politica de inovacéo deliberada para um setor, o de
salide, se torne, pela natureza da crise que se desenrola, a pedra fundamental de uma politica, se ndo
anticiclica, pelo menos que seja capaz de estabelecer um nivel minimo no qual a economia possa voltar a
operar, e assim ver definidos seus rumos, no interior de suas contradi¢Ges e processos. Talvez ainda, essa
politica estabelega uma condig@o necessaria a partir do qual os estimulos fiscais e monetarios passem, ai
sim, a produzir efeitos ndo apenas de contencdo, mas também de avanco.

A expertise neoschumpeteriana de ndo tratar a inovagdo como uma caixa-preta pode dar uma
grande contribuicdo ao entendimento da crise do presente, ja que nédo ira observar, por exemplo, o
desenvolvimento das vacinas como um processo exégeno. Entender as suas condi¢des de desenvolvimento,
o seu financiamento, e as suas consequéncias, é da agenda neoschumpeteriana no trato com inovacdes. E
ndo se trata de qualquer inovacéo: trata-se da realizacéo de projetos, desenvolvimento, testagem, revisao,
producdo e distribuicdo de vacinas (de matrizes tecnoldgicas distintas), a serem produzidas em tempo
recorde, movimentando cifras de magnitudes anteriormente inimaginaveis em todo o mundo. Sem contar
aspectos geopoliticos e de politica interna dos paises. Contudo, o potencial neoschumpeteriano de
explicacdo ndo deve negligenciar o legado de 2008. E nesse sentido a exploracdo das mdultiplas
causalidades entre finangas, inovacao e crise deve ser retomado e explorado também: a crise presente se
da em meio a uma recuperacédo truncada da grande crise financeira. Portanto, discuti-la requer um acerto
de contas com o passado recente.

E a crise atual marca também, potencialmente, o fim de uma outra caixa-preta, qual seja a dos
impactos da atividade humana sobre a natureza ndo serem mais algo negligenciavel por supostamente
estarem no longuissimo prazo. Ja sdo parte do presente. E aqui ndo se trata de considerar as potenciais
externalidades, normalmente locais, ja tratadas pela economia classica. Trata-se de fendbmenos globais, e,
nesse sentido, a abordagem neoschumpeteriana dos paradigmas pode avaliar ndo s6 a trajetoria de
paradigmas tecno-econémicos, em sentido estrito, mas também de um macro-paradigma que conecta e se
posiciona acima das cinco (ou seis) revolugdes tecnoldgicas emergidas no modo de producdo capitalista.
A pandemia do presente é um desses sintomas. A mudanca climatica, que por sua vez é conectada com a
pandemia (KLENERT et. al., 2020), ¢ outro. Estaria esse macro-paradigma em crise?



Neoschumpeterian Economics and the crisis: perspectives from 2018,

The aim of this work is to try to debate some Neoschumpeterian perspectives on the 2008
crisis. Less prominently, we also tried to assess its potential to explain the present crisis. In order to do
so, we've tried to characterize, firstly, the connections between technological innovation, paradigm
formation and crises within the Neoschumpeterian perspective. Then, we've tried to highlight three
different elaborations, within this tradition, that assess the relation between the technological innovations
and the particular crisis of 2008. In this crisis finance played a crucial role. Thus, the role of finance also
had to be emphasized. Finally, we tried to assess critically the selected contributions, stressing their merits
and pointing out some suggestions for future research. In particular, among its merits, we've tried to
highlight the role of the analysis of the paradigms as a potential key to discuss the present crisis.

Innovation; Crises; Neoschumpeterian Economics.
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