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Graças aos formidáveis avanços da 
tecnologia em décadas recentes, o 

mundo pode ingressar em uma nova era de 
prosperidade. Mas corre o risco de deixar 

a oportunidade escapar caso o sistema 
financeiro não seja regulamentado.  
Quem faz este alerta é a economista 

Carlota Perez, uma das principais estudiosas 
da dinâmica dos ciclos econômicos

Por EDSON PORTO 

foto_ Julian Anderson

CICLO 
VIRTUOSO OU 

VICIOSO?

pensador a _ A venezuelana 

Carlota Perez, hoje radicada na 

Inglaterra: estudiosa do poder 

da tecnologia e das finanças para 

ge rar  c ic l o s  d e  p ro s pe r idad e

os próximos 30 anos, o mundo poderá viver uma nova 
fase de prosperidade e crescimento comparável à que se viu após 

a Segunda Guerra Mundial. Segundo a economista venezuelana Carlota Perez, 
radicada na Inglaterra e uma das maiores estudiosas dos grandes ciclos econô-
micos, as bases para essa expansão já foram lançadas, ancoradas na revolução 
dos microprocessadores e da tecnologia da informação de décadas recentes. 
Carlota afirma que nos últimos dois séculos e meio ocorreram quatro grandes 
ciclos tecnológicos com duração, em média, de 60 anos cada. Já ingressamos 
no quinto ciclo. A economista identifica duas fases: a inicial, na qual uma nova 
estrutura econômica se instala gra-
ças a uma revolução tecnológica; e a 
segunda, em que os esforços e recur-
sos gastos na primeira fase geram 
um longo período de bonança. Entre 
essas duas fases, sempre ocorreram 
graves crises financeiras. Por esse ra-
ciocínio, no ciclo atual as crises da úl-
tima década podem assinalar o ponto 
de virada entre o período de insta-
lação e o de uma nova era de ouro.      

Economistas que se dedicam 
ao estudo de grandes ciclos sempre 

formaram uma espécie à parte. A 
tradição de buscar explicação para 
as ondas ciclotímicas da economia 
que se estendem por décadas foi 
inaugurada pelo pensador russo 
Nikolai Kondratiev, nos anos 20. 
Desde então, poucos foram os aca-
dêmicos que se aventuraram por 
essa seara. Nascida e educada na 
Venezuela, Carlota é diplomada em 
arquitetura e história social e eco-
nômica da tecnologia. Trabalhou 

no Ministério da Indústria vene-
zuelano e prestou consultoria para 
instituições internacionais, como 
a OCDE e a ONU. Em 2002, expôs 
sua teoria no livro Revoluções Tecno-
lógicas e Capital Financeiro, que lhe 
rendeu notoriedade. Atualmente, 
ela ministra cursos e faz pesquisas 
pelas universidades de Cambridge 
e Sussex, na Inglaterra, e na Uni-
versidade de Tallinn, na Estônia. 

Nesta entrevista, Carlota Perez 
explica suas ideias, fala de inova-
ção e do Brasil, além de alertar para 
o risco de o mundo deixar escapar 
a próxima onda de prosperidade.

Como funcionam os ciclos tecnológi-

cos?_Quando estudamos a história 
da mudança tecnológica, percebe-
mos que aquilo que normalmente 
entendemos como progresso contí-
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por exemplo, a partir de 1910 com 
a produção em massa, o automó-
vel, os combustíveis, plásticos de-
rivados do petróleo, rodovias etc. 

Qual a relação entre as finanças e 

o desenvolvimento tecnológico?_É 
uma simbiose total. Conforme acre-
ditava Schumpeter [Joseph, econo-
mista tcheco], a inovação é a fonte de 
crescimento no capitalismo e a des-
truição criativa é a forma pela qual a 
produção é constantemente renova-
da com geração de riqueza. Uma vez 
que toda inovação requer um perío-
do de gestação, seguido de um tempo 
para conquistar os mercados e, por 
fim, começar a dar lucro, não é possí-
vel que aconteça sem alguma forma 
de capital de risco. Este poderá ser 
aportado pelo inovador, por meio de 
empréstimo bancário ou de investi-
mento de risco. O capital também po-
derá ser alocado pela sociedade, por 
doação do governo ou subsídio. O de-
senvolvimento do capital financeiro 
constitui uma das diferenças entre 
um país desenvolvido e outro subde-
senvolvido. A mudança tecnológica 
é o motor que impulsiona os lucros, 
e as finanças são o combustível.

Segundo sua teoria, no meio de cada 

ciclo ocorre uma crise, que abre es-

paço para a “era de ouro”. Mas isso 

não ocorreu depois do colapso da 

bolha da internet, no começo dos 

anos 2000. Por quê?_Toda onda re-
volucionária é única, e a forma como 
os eventos se desenrolam é sempre 
diferente. Por exemplo, as recessões 
pós-bolha das ondas anteriores dura-
ram entre um ano e meio e três anos. 
A recessão pós-crash de 1929 durou 
13 anos e teve uma guerra mundial. 
Todas as grandes bolhas anteriores 
foram eventos catastróficos simples. 
Na onda atual, tivemos uma bolha 
dupla. O boom da Nasdaq alimen-
tou-se das tecnologias de internet. 
O boom de 2002-2008 se deveu à 
utilização de tecnologia nas inova-
ções financeiras. Esse duplo boom 
e fracasso foi resultado tanto da na-
tureza específica da revolução atual 
como da falta de regulação nas fi-
nanças depois do colapso da Nasdaq.

Então faltou regulamentação após a 

crise na internet?_Alan Greenspan 
[ex-presidente do Banco Central ameri-
cano] tinha pela frente a recessão e 
o choque do 11 de setembro de 2001, 
acompanhados da queda radical 
das taxas de juros e da expansão da 
liquidez. Essa flexibilidade signifi-
cativa do crédito estava associada 
a oportunidades fantásticas dos 
novos mercados e investimentos 
decorrentes da abertura de países 
como a China e a Índia. A bolha 
subsequente e o colapso foram de 
âmbito global. A forma como essa 
bolha foi tratada e as escassas me-

didas regulatórias que se seguiram 
até agora me levam a temer o adven-
to de um terceiro colapso. Seria uma 
pena, porque a atual revolução está 
na fase de difusão, em que a expan-
são e o crescimento se tornam possí-
veis no mundo todo, abrindo cami-
nho para uma era de ouro mundial.

Essa nova era não começou?_Não. 
O paradigma da revolução da infor-
mação e da comunicação instalou-se 
definitivamente para que essa nova 
era possa ocorrer. Ao mesmo tempo, 
a globalização total irá incorporar 
milhões e milhões de pessoas a pa-
drões de vida cada vez mais eleva-
dos. Contudo, isso requer que se der-
rubem as muralhas de um cassino 
financeiro fechado, tornando mais 
rentável o investimento na economia 
real do que em instrumentos finan-
ceiros esotéricos que nada mais são 
do que uma forma de redistribuição 
de renda para quem possui ativos. 
O trabalho de difusão da revolução 
tecnológica por parte dos mercados 

financeiros livres já foi feito. Agora, 
o equilíbrio deve favorecer cons-
cientemente o investimento real, a 
criação de emprego, a inovação e a 
expansão da produção. Mas o mun-
do financeiro é poderoso demais, e 
resiste o quanto pode a qualquer re-
gulação que reduza a liberdade do 
cassino e que obrigue os investidores 
e credores a conhecer seriamente no 
que estão investindo, dispondo-se a 
fornecer capital de longo prazo para 
isso. A obsessão pelo curto prazo 
é a doença fatal do nosso mundo. 

A era de ouro do ciclo econômico atu-

al pode não acontecer?_Se as coisas 
continuarem como estão, não tere-
mos uma era de ouro, e sim uma era 
“dourada”. Passaremos por booms e 
recuos econômicos sucessivos, com 
risco de uma profunda depressão. O 
mundo verá cada vez mais violência, 
terrorismo, rancores, líderes mes-
siânicos, migrações desesperadas e 
pobreza incontrolável onde poderia 
haver crescimento e esperança para 

nuo ocorre, na verdade, por meio de 
grandes ondas. A cada 60 anos, há 
uma revolução tecnológica cuja pro-
pagação abre um mundo novo de 
oportunidades para inovar. Isso cos-
tuma acontecer no momento em que 
a revolução anterior se esgota e já não 
é mais capaz de proporcionar cresci-
mento e lucros. Quando a economia 
entra em declínio, um novo conjunto 
de tecnologias começa a ganhar cor-
po e a ser assimilado. Esse período de 
transição é difícil porque a economia 
toda se acha firmemente atrelada à 
lógica do conjunto anterior de tecno-
logias. É quando as finanças entram 
em cena. Elas não só dão suporte aos 
novos empreendedores e a seus pro-
dutos como também financiam – e 
praticamente forçam – a moderniza-
ção daquilo que se tornou obsoleto. 

Segundo a sua teoria, essa moder-

nização acontece em fases, cer-

to?_ Sim. As primeiras décadas de 
toda onda constituem o que chamo 
de “fase de instalação”, quando há 
uma disputa acirrada pela sobre-
vivência das ideias nos mercados. 
Esse processo resulta em alguns 
grandes sucessos, que estimulam o 
apetite dos investimentos por ideias 
similares e que também resultam 
em grandes bolhas, como nas dé-
cadas de 20 e 90. Depois de algum 
tempo, ocorre o colapso dessas bo-
lhas, acompanhado de recessões 

e até de depressão. Para combater 
essa queda, são introduzidas mu-
danças institucionais com o objeti-
vo de regulamentar a ação do livre 
mercado, o que abre caminho para a 
segunda fase, a da “mobilização”. É 
nessa segunda fase que despontam 
as verdadeiras “eras de ouro”, como 
o boom que se seguiu à Segunda 
Guerra Mundial, a Belle Époque, 
ou a prosperidade da era vitoriana. 
O potencial de inovação da revolu-
ção tecnológica se espalha por to-
dos os setores, e seus benefícios ten-
dem a se propagar de forma muito 
mais abrangente pela sociedade. 

As mudanças tecnológicas não 

seriam uma única invenção ou 

descoberta..._O primeiro ponto 
que precisamos entender sobre 
a mudança tecnológica é que ela 
ocorre em clusters de inovações. A 
internet não seria possível sem o 
computador, assim como o laptop 
e o celular não poderiam existir 
sem a microeletrônica. Se não hou-
vesse nenhuma dessas coisas, não 
teríamos a Amazon, o Google e o 
Facebook. Todas essas inovações 
contam com circuitos possantes de 
realimentação que permitem a cada 
uma delas fortalecer os mercados 
umas das outras. É dessa forma que 
as inovações mudam a estrutura 
industrial, os padrões de produção 
e de consumo. Foi o que sucedeu, 

ao longo da história, 
mudanças sempre ocorrem 
quando tiramos vantagem
de problemas e fraudes

Revoluções
em ondas 

Nos últimos 240 anos, 
ocorreram cinco 
grandes ciclos de 
desenvolvimento 
relacionados a 
mudanças tecnológicas, 
segundo a economista 
Carlota Perez. Todos 
seguiram um padrão 
similar de investimentos, 
crises, desenvolvimento 
e maturidade. Veja um 
resumo desses ciclos:

Começo (País)

 Revolução        

 Bolha

 Crise    

 Era de ouro

1771
Reino Unido

Revolução 
Industrial

1829
Reino Unido

Mania
dos canais

Grande salto do 
Reino Unido

1793-97

Motor a vapor
e ferrovias

Mania das 
ferrovias

1848-50

O boom
vitoriano

Fonte_Baseado no livro Revoluções tecnológicas e capital financeiro



todos. A tecnologia prepara o palco 
em que a mudança pode ocorrer, en-
quanto os líderes econômicos e polí-
ticos se responsabilizam pelo texto.

A senhora esperava uma crise glo-

bal como a que ocorreu a partir de 

2008?_Sim. Infelizmente, porém, 
isso não ajuda muito. Precisamos 
não só de capacidade de previsão 
mas também de liderança política e 
de determinação para mudar com-
pletamente o cenário. As mudanças 
necessárias terão de ser tão arrojadas 
e significativas quanto foram as do 
New Deal, do Welfare State, de Bret-
ton Woods e do Plano Marshall na 
onda anterior de produção em mas-
sa. Porém, é claro que terão de ser 
adequadas a um mundo globalizado 
e se conformar à lógica da revolução 
da informação e da comunicação. 

A crise financeira pode ajudar a 
criar o impulso de mudança?_O 
colapso financeiro deverá ajudar. 
Ao longo da história, as mudan-

distantes depende de muitos fatores: 
desde a natureza específica da revo-
lução até as características dos paí-
ses receptores ou emuladores. Uma 
forma típica de difusão pelos países 
ocorre com a chegada da maturidade 
no país principal, quando as empre-
sas começam a olhar para mercados 
distantes e a pensar em custos mais 
baixos de produção. O milagre bra-
sileiro aconteceu precisamente des-
sa forma. A revolução da produção 
em massa estava chegando ao limite 
nos Estados Unidos e na Europa, e 
o modelo industrial de substituição 
das importações por trás de barrei-
ras protetoras no Brasil possibilitou 
o crescimento e um aumento enorme 
das camadas de consumidores, jun-
tamente com o desenvolvimento da 
indústria de construção e todos os 
demais serviços de infraestrutura. 

Que outras formas de propa-
gação existem?_Há também um 
processo inicial que se dá pela có-
pia de países de nível de desenvol-
vimento similar. É o caso do rápi-
do desenvolvimento do Japão e da 
recente modernização da Irlanda e 
da Espanha. Países que fornecem 
matérias-primas ou outros insumos 
essenciais para uma onda especí-
fica podem também experimentar 
uma rápida incorporação ao pro-
cesso. Foi esse o caso da terceira 
onda, em fins do século 19, na Aus-

ças sempre ocorreram exatamente 
quando soubemos tirar vantagem 
dos problemas e das fraudes vindas 
à tona, dos bônus colossais e dos 
riscos irresponsáveis sem deixar de 
levar em conta, também, a ira e a in-
dignação das vítimas inocentes das 
mudanças. A resistência do mundo 
financeiro, contudo, é enorme. Uma 
das razões pelas quais a depressão 
dos anos 30 se prolongou tanto foi 
a forte oposição às medidas do New 
Deal de Roosevelt, que muitos acusa-
vam de ser comunistas. Atualmente, 
enfrentamos também uma enorme 
resistência. O fundamentalismo de 
mercado cegou as empresas a pon-
to de impedi-las de ver que elas têm 
tudo a ganhar com a intervenção do 
governo, de feitio moderno, adap-
tada às exigências e às oportunida-
des de uma economia globalizada. 

Se ela se materializar, como se-
ria uma nova era de ouro?_Não 
é possível prever, porque depende 
da maneira como o potencial exis-

tente é utilizado. Só para você ter 
uma ideia, o potencial da produ-
ção em massa foi utilizado numa 
variedade enorme de sistemas: 
no Welfare State do Ocidente, nas 
sociedades nazista e fascista, na 
União Soviética e em outras econo-
mias de planejamento centralizado 
e, mais para o final, nos Estados 
em desenvolvimento do Terceiro 
Mundo. Se observarmos a dis-
tância entre a Suécia e os Estados 
Unidos, ou entre a União Soviética 
e a Iugoslávia, teremos uma ampla 
visão do que é possível, mesmo nos 
modelos mais diferentes, depen-
dendo das escolhas econômicas, 
políticas e sociais que forem feitas.

Normalmente, as revoluções tec-
nológicas começaram num país 
específico. De que maneira elas 
se espalham pelo resto do mun-
do?_As duas primeiras revoluções 
começaram na Inglaterra [Revolução 
Industrial e o motor a vapor], a tercei-
ra foi uma batalha pela hegemonia 
entre a Grã-Bretanha, a Alemanha 
e os Estados Unidos [aço, eletricida-
de e engenharia pesada], ao passo que 
a quarta e a quinta começaram nos 
Estados Unidos [produção em massa e 
a microeletrônica]. O país onde as re-
voluções começam tem uma influên-
cia muito forte sobre o rumo que ela 
toma. Já a forma como ela se espalha 
em direção às periferias próximas e 

levam décadas até o 
momento revolucionário 

em que emergem novas e 
poderosas tecnologias

trália, Argentina, no Brasil e em 
outros países do Hemisfério Sul, 
embora isso possa ser temporário. 

A tecnologia é fundamental 
para a compreensão dos ciclos 
econômicos?_É um fator crucial 
para a compreensão do comporta-
mento da economia mundial. Ela 
define o espaço de oportunidade a 
ser usado pelos agentes econômicos. 
A tecnologia está por trás de dois ti-
pos de boom: o das grandes bolhas e 
o da era de ouro. Ela explica também 
dois tipos de retração econômica: a 
recessão depois do colapso da bolha 
e o declínio decorrente da maturi-
dade de uma revolução, como a es-
tagflação dos anos 80. A tecnologia, 
porém, é como um pano de fundo de 
um palco onde as condições políticas 
e os programas adotados moldam o 
que de fato acontece e como acontece.

As transformações tecnológi-
cas explicam também o desen-
volvimento de países como o 
Brasil?_A transformação tecnológi-
ca não pode explicar o que acontece, 
mas explica as oportunidades que 
foram aproveitadas ou desperdi-
çadas em cada país ou região. Nos 
anos 70, por exemplo, o Brasil tirou 
proveito das tecnologias de produ-
ção em massa que haviam atingido 
a maturidade, tanto por meio de in-
vestimentos externos como de li-

cenciamentos. Nos anos 80, porém, 
foi na Ásia que os Quatro Tigres se 
aproveitaram de outra oportunida-
de. Eles participaram da revolução 
da microeletrônica e da informação, 
adequando-se para as exportações 
competitivas e, ao mesmo tempo, en-
volvendo-se em um processo intenso 
de ampliação do seu capital humano. 
A difusão das revoluções tecnológi-
cas traz não só mudanças radicais 
em relação à revolução anterior como 
também modifica as oportunidades 
nas fases posteriores. Isso significa 
que as chances de desenvolvimento 
são alvos móveis e é fundamental 
que tiremos o máximo proveito de 
todas para que, em seguida, tendo 
construído sobre elas, possamos sal-
tar para a oportunidade seguinte. 

Os países periféricos estariam 
hoje num estágio diferente de 
revolução tecnológica e de ino-
vação?_Os países não passam pe-
las mesmas etapas da revolução. As 
revoluções tecnológicas começam 
num país central e influenciam o 
mundo de uma maneira mais ou 
menos intensa. Mas com exceção do 
país central, é raro que outros países 
passem pela mesma sequência de 
difusão das novas tecnologias. Con-
tudo, como “fazem parte” do mundo, 
deverão passar por fortes mudanças 
no que se refere aos interesses dos 
investidores estrangeiros, ao acesso 

Começo (País)

 Revolução        

 Bolha

 Crise    

 Era de ouro

1875
Reino Unido, 

Estados Unidos
e Alemanha Era do aço e

engenharia 
pesada

Bolha global de 
infraestrutura

1890-95

Belle Époque
na Europa e

Era do progresso 
nos EUA

1908
Estados Unidos Era da produção 

em massa, 
petróleo

e automóvel A febre da 
bolsa nos 
anos 20

1929-33 
(Europa)

1929-43 
(EUA)

Crescimento
do pós-guerra

1971
Estados Unidos Microprocessador 

e tecnologia da 
informação

Bolha da 
internet e

dos imóveis
2000-01 
2008-09

Crescimento 
da era da 

informação?
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ao crédito ou aos mercados, à deman-
da dos seus produtos específicos, à 
pressão que sofrem para a retirada 
de barreiras protecionistas ou para a 
imposição delas, como se viu duran-
te o período de substituição de im-
portações nos anos 60 e 70. A maior 
parte dessas mudanças terá raízes 
na evolução da revolução tecnoló-
gica. É por isso que é fundamental 
compreender de que modo as ondas 
mais fortes evoluem, a fim de anteci-
par esses processos no setor público 
ou privado de um país periférico. 

Qual a importância da inovação 

tecnológica para um país como o 

Brasil?_A inovação é essencial. Para 
participar ativamente do cenário 
econômico mundial, não apenas 
como fornecedor de commodities, é 
preciso ser, por definição, inovador. 
É verdade que a energia e as commo-
dities subiram de preço na década 
de 2000 e, provavelmente, subirão 
de novo devido à demanda global e 
aos limites da oferta. O que for feito 
com essa receita, porém, vai estabe-
lecer a diferença entre os países que 
saberão aproveitá-la para avançar 
rapidamente e os que vão subir e 
depois afundar com as flutuações 
mundiais dos preços. O desenvol-
vimento tem a ver com a capacidade 
de inovar e de gerar lucros extraor-
dinários, e com isso atingir níveis 
elevados de qualidade nos mercados 
mundiais reinvestindo esses lucros, 
em seguida, na atualização do ca-
pital humano do país para, depois, 
inovar e progredir ainda mais. É 
claro que pode haver a ilusão de ser 
um participante ativo da economia 
mundial durante alguns anos, gra-
ças à produção regular de produtos 
convencionais em tempos de pros-
peridade. Entre 1880 e 1890, por 
exemplo, corriam rumores nos mer-
cados acionários londrinos de que a 
Argentina seria o próximo Estados 
Unidos. Todavia, depois da crise 

seja o que for que 
aconteça, o papel do 
brasil e dos emergentes 
provavelmente crescerá 

Baring [crise argentina na década de 
1890] alguns anos mais tarde, essa 
miragem desapareceu por comple-
to. O milagre brasileiro entrou em 
colapso durante a década perdida. O 
desenvolvimento sólido e sustentá-
vel requer recursos inovadores pos-
santes e condições que o favoreçam.

Quem tem mais potencial para apro-

veitar uma eventual nova era de ouro 

mundial?_Mais uma vez isso vai 
depender de que maneira a oportu-
nidade será aproveitada. Contudo, 
seja o que for que aconteça, o papel 
atual do Brasil e de outros países 
chamados “emergentes” não vai 
mudar e, provavelmente, cresce-
rá em importância. É claro que os 
países emergentes não constituem 
um grupo homogêneo. Poderá ha-
ver, portanto, diferenças marcantes 
entre eles, dependendo das estraté-
gias utilizadas e do grau de habili-
dade com que jogarem suas cartas. 
A Ásia, de modo geral, deverá se 
tornar uma região cada vez mais 
importante, embora os custos cres-
centes da energia, dos materiais e 
do transporte alterem a vantagem 
relativa da mão de obra barata, tor-
nando atraentes outros continentes, 
como a América Latina e a África. 
Por outro lado, os países menos de-
senvolvidos da África e da América 
Latina e o turbulento Oriente Mé-
dio e a Ásia Central poderão ficar 
de fora ou talvez tenham de esperar 
que outros definam seu destino, caso 
não encontrem uma forma de se re-
posicionar favoravelmente numa 

economia global em ritmo de mu-
dança. A América Latina poderia 
usar agora suas riquezas naturais 
para se especializar, cada vez mais, 
em processos de alta tecnologia e 
na criação de múltiplas especialida-
des de nicho de alto valor. O Brasil 
seria o líder natural do continente, 
se optar por esse papel, conforme 
faz cada vez mais a China, na Ásia.

Qual será a próxima revolução de-

pois da atual era do silício?_Prova-
velmente algum tipo de combinação 
de biotecnologia, bioeletrônica, na-
notecnologia e materiais tradicio-
nais. Uma revolução tecnológica não 
emerge como surpresa total. As re-
voluções anteriores levaram décadas 
de gestação, antes daquele momento 
revolucionário que torna um certo 
grupo de novas tecnologias barato e 
poderoso. Já haviam sido feitos mui-
tos testes nas linhas de montagem 
e em muitos tipos de automóveis (a 
vapor, elétricos) antes de Henry Ford 
criar a linha de montagem otimizada 
para a produção de veículos de bai-
xo custo que, segundo ele, poderiam 
um dia ser comprados por seus fun-
cionários. Os computadores main-
frame da IBM já existiam desde os 
anos 50, bem como os instrumentos 
eletrônicos, a comutação eletrônica 
na telefonia e até o circuito integra-
do. Faltava o microprocessador da 
Intel e um computador no chip para 
que houvesse a fusão da microele-
trônica, dos computadores, instru-
mentos eletrônicos, da TV e de tele-
fones na revolução da informação.


