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A RELACAO ENTRE FINANCEIRIZACAO E PRODUTIVIDADE: UMA
ANALISE PARA O BRASIL APOS 1980

THE RELATION BETWEEN FINANCIALIZATION AND PRODUCTIVITY: AN
ANALYSIS FOR BRAZIL AFTER 1980

Thais Andreia Araujo de Souza!

RESUMO:

A financeirizacdo ganhou espaco na economia mundial junto com o neoliberalismo e a globaliza¢do. De
acordo com esta teoria, 0s paises se beneficiariam na parte produtiva da abertura das economias ao capital
estrangeiro. Entretanto, de acordo com alguns estudos, se verifica que isso ndo ocorre nas economias
subdesenvolvidas. Portanto, o objetivo do estudo é verificar como se desenvolveu a relagdo entre o lado
produtivo da economia brasileira e o capital especulativo advindo da liberalizagdo financeira na década de
1980. Entre os resultados obtidos se verificou que a partir desta década o desempenho produtivo do pais
passou a ser inferior ao anterior, indicando que a financeirizacdo da economia brasileira teve como
consequéncia negativa a piora do lado produtivo em detrimento do lado especulativo e financeiro,
caracteristicos de uma dependéncia em relagdo ao capital estrangeiro.

Palavras-chave: Capital Produtivo; Capital Especulativo; Atividades Produtivas.

ABSTRACT:

Financialization has gained ground in the worldwide economy along with neoliberalism and globalization.
According to this theory, countries would benefit in the productive activities of the opening of their
economies to foreign capital. However, according to some studies, this does not occur in underdeveloped
economies. Therefore, the aim of the study is to verify how the relationship between the productive side of
the Brazilian economy and speculative capital developed as a result of financial liberalization in the 1980s.
From the results obtained it was verified that from this decade the productive performance of the country
started to be inferior to the previous one, indicating that the financialization of the Brazilian economy had
as negative consequence the worsening of the productive side to the detriment of the speculative and
financial side, characteristic of a dependence on foreign capital.

Keywords: Productive capital; Speculative capital; Productive Activities.
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1 INTRODUCAO

No periodo pds-guerra enfrentado pelos paises houve predominancia do Estado
de bem-estar social, que tinha caracteristicas de politica keynesiana. Neste sistema havia
preocupacdo com o desenvolvimento de politicas sociais, e 0s paises estavam gozando de
crescimento, alto nivel de emprego e expansdo do setor industrial. Contudo, mais
precisamente a partir da década de 1980, com o Estado de bem-estar social em crise por
causa da alta carga tributaria e crises do petroleo, de acordo com Vicente (2009), houve
ascensdo mundial das ideias de cunho liberal e a chegada ao poder de governos que
defendiam esta ideia.

De acordo com esta teoria a maior liberalizagéo financeira e globalizagao fariam
com que 0S paises precisassem se tornar mais eficientes para competirem
internacionalmente, entéo, a financeirizagdo levaria a uma melhora na produtividade dos
paises. Contudo, existem diversos estudos que discordam desta afirmagdo (Bresser-
Pereira (2009), Saad-Filho (2011), Antunes (2015)), entre outros. Seu principal
argumento se baseia na distincdo entre as economias avancadas e as economias
subdesenvolvidas, sendo que foi criada uma nova relagéo de dominagé&o.

Considerando o exposto anteriormente, é importante verificar como a maior
participacdo do mercado financeiro em detrimento do mercado produtivo no Brasil ap6s a
década de 1980 teve efeito no pobre desempenho da produtividade do trabalho quando
comparado com o periodo anterior em que houve predominio das politicas de bem-estar
social. A hipdtese é de que a produtividade brasileira passou a ter um desempenho aquém
do esperado por causa da maior importancia do setor financeiro, sendo que 0s
investimentos seriam de cunho especulativo ao invés do setor produtivo, mudando o foco
do interesse do empresariado no pais.

Portanto, o objetivo do estudo é verificar o papel da financeirizacdo na diferenca
da tendéncia da produtividade seguida pelo Brasil ap6s a década de 1980. Primeiramente
se busca explicar a importancia da produtividade do trabalho para que o pais possua
crescimento sustentado no longo prazo e também contextualizar o estado de bem-estar
social que era caracteristico anteriormente a década citada, em que a participacdo do
Estado era maior na economia, além disso, se busca caracterizar a transi¢cdo que houve
entre a mudanca da maior participacdo do Estado para o controle pelo mercado, a
ascensdo do neoliberalismo, globalizacéo e financeirizagdo. Por fim, se pretende analisar
dados que mostrem o diferente comportamento da produtividade do pais antes e depois
do periodo para verificar como a financeirizacdo impactou no crescimento da
produtividade.

Com o objetivo delimitado, o presente estudo se encontra estruturado em trés
secOes alem desta introducdo e das consideracOes finais. Na primeira secdo e feito um
breve levantamento tedrico sobre a importancia da produtividade do trabalho para o
crescimento econdmico. Na segunda secéo é feita uma reviséo sobre a transformacao pela
gual a economia passou entre o Estado de bem-estar social, sua crise, a ascensdo das
ideias neoliberais, o desenvolvimento da globalizagéo e a financeirizagdo. E, por fim, na
terceira secdo sdo apresentados alguns dados a respeito da economia brasileira com o
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intuito de verificar como se encontrou o desempenho da produtividade em relagdo a
financeirizacdo no pais.

2 REVISAO DE LITERATURA

Ao relacionar a importancia da produtividade para o crescimento econémico e o
lado produtivo da economia, ela pode ser relacionada com o crescimento econémico
através da segunda lei de Kaldor ou lei de Kaldor-Verdoorn?, conforme Thirwall (1983).
De acordo com essa lei, quao mais rapida fosse a taxa de crescimento da produtividade
do trabalho da indudstria, maior seria a taxa de crescimento do produto da industria de
manufatura, devido a existéncia das economias de escala e os retornos crescentes. Os
retornos & escala eram um fendmeno macroeconémico relacionado a interagdo entre a
elasticidade da demanda e da oferta dos bens da industria manufatureira. Além disso, esta
interacdo seria a responsavel pela relacdo positiva entre produto e produtividade na
manufatura.

Kaldor (1978) estudou as razdes do por que a taxa de crescimento do Reino
Unido ser baixa na primeira metade do século XX. Segundo o autor, a taxa de
crescimento econdmico seria associada a taxa de crescimento do setor de manufatura em
um estagio intermediario de desenvolvimento econémico. Neste estagio, a economia
transitaria de imatura para madura, e, para o autor, 0 baixo crescimento da economia no
Reino Unido residiu no fato de que o estagio de maturidade foi alcancado mais cedo do
que em outros paises, e que por isto o seu potencial para o crescimento rapido foi
desgastado antes que fossem atingidos altos niveis de produtividade. Assim, 0 Reino
Unido sofreu de maturidade prematura.

Ademais, qudao maior a taxa de crescimento do produto da industria de
manufatura, maior seria a transferéncia do trabalho de outros setores com retornos
decrescentes para esta industria, induzindo o crescimento da produtividade nos outros
setores da economia. Portanto, quanto maior a taxa de crescimento do produto na
indUstria de manufatura, maior seria a taxa de crescimento da produtividade na economia
como um todo, conhecida como a terceira lei de Kaldor, de acordo com Thirwall (1983).
Quando a transferéncia de trabalho dos setores com retornos decrescentes aumentasse, ou
quando a producdo comecasse a depender do emprego em todos 0s setores da economia,
0 crescimento da produtividade geral induzido pela manufatura tenderia a diminuir,
juntamente com a taxa de crescimento do produto correspondente.

Neste sentido que surgiu a ideia de que paises mais desenvolvidos, com menos
pessoas na agricultura teriam queda no crescimento da produgdo, conhecido como o
processo de mudanca estrutural, de acordo com Baumol (1967), sendo um processo de
migracdo de méo de obra da agropecudria para a indudstria e servigos. Ou seja, conforme

2 Verdoorn e Kaldor, em estudos separados, estabeleceram a teoria para a relagdo empirica entre
crescimento da produgdo e da produtividade do trabalho. Assim, quando a producdo aumenta, ha uma
tendéncia para que a produtividade do trabalho também aumente, ficando conhecia como a lei Kaldor-
Verdoorn.
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0s paises passassem a se desenvolver, a mao de obra que estaria empregada na
agropecuaria seria substituida por capital fisico e seria absorvida pelo setor industrial, o
que causaria ganhos de produtividade em ambos os setores. Apos isto, conforme os
paises passassem a ser cada vez mais desenvolvidos, chegaria uma etapa em que a mao
de obra da indUstria migraria para o setor de servicos, caracterizando um novo processo
de mudanca estrutural.

3 REVISAO HISTORICA

3.1 O Estado de Bem-estar Social

No periodo que procedeu ao pos-guerra, mais precisamente o periodo de 1940 a
1960 teve ascensdo no palco econdémico o estado de bem-estar social, com o intuito de
auxiliar as economias a se recuperarem da guerra, conforme Vicente (2009). Como
caracteristica desse movimento se destaca que era uma politica de cunho keynesiana, com
o0 estado intervindo na economia. Durante este periodo o que se verificou foi que as
economias conseguiram se recuperar, sendo que esta recuperacao beneficiou as diferentes
camadas da populacdo, classe empresarial, classe média e trabalhadores. Também se
destacou que houve aumento nas politicas de cunho social, de modo a diminuir a
desigualdade econémica dentro dos paises. Este periodo é conhecido como a era dourada
do capitalismo, em que houve compatibilizacdo de crescimento com melhora na area
social, sendo alto o nivel do emprego, e também avanco na parte industrial dos paises,
sejam eles avancados ou subdesenvolvidos. De uma visdo mundial se verificou o
aumento no crescimento da producdo acompanhado de aumento no consumo.

Conforme observado por Wolf e Oliveira (2016), as politicas sociais no estado
de bem-estar social tinham o objetivo de proteger os individuos contra o que limitasse sua
capacidade de ter suas necessidades fundamentais atendidas. Assim, o Estado funcionava
como um sistema de protecdo social no atendimento das necessidades individuais
fundamentais. Entretanto, em meados da década de 1970 este modo de intervencdo na
economia passou a ser alvo de crises. Dentre elas, conforme destacou Vicente (2009), as
duas crises do petroleo tiveram grande impacto nos governos por meio de uma
paralisacdo econdmica e de altas taxas de inflacdo. Além disso, para preservar o seu papel
de protetor social, o Estado impunha aos empresarios uma alta carga tributéria, o que
prejudicava a sua capacidade de geracdo e manutencdo de lucro. Portanto, o Estado de
bem-estar social passou a receber criticas por ser um mau administrador e ser um
empecilho para o progresso técnico, a0 mesmo tempo em que as ideias de cunho
neoliberais passaram a receber atencdo. Isto porque as politicas de cunho social estavam
sendo custosas em termos de lucros para os empresarios. Assim, com a crise do Estado de
bem-estar social, teve ascenséo internacional o neoliberalismo.
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3.2 Neoliberalismo e Globalizacao

O neoliberalismo, apoiado nas ideias de Hayek, que estava sendo discutido
desde meados da década de 1960, passou a ganhar destaque. Entre as suas ideias estavam
que o capitalismo deveria ser livre de regras, que o mercado deveria ser o responsavel por
coordenar as atividades econdmicas, que deveria existir livre mercado global, e o Estado
deveria ter papel minimo nesse sistema. Vicente (2009) afirma que com o neoliberalismo
houve chegada ao poder de varios governos de direita que apoiavam o neoliberalismo,
sendo que seus objetivos eram o comércio livre e laissez-faire.

Conjuntamente com o neoliberalismo, a crise do Estado de bem-estar social
também desencadeou a transformacgdo do mundo em direcdo a globalizacdo, que é a
homogeneizacao das diferentes culturas em direcdo aquela cultura dominante, no caso a
cultura americana. Assim, houve globalizagdo das instituicdes, padrbes culturais, além do
consumo dos diferentes locais. A globalizacdo também representou uma nova forma de
competicdo, em que, para que um pais fosse competitivo era necessaria a adogdo de
algumas reformas, entre elas, a regulacdo do mercado pela livre competicdo de precos, a
defesa do Estado como instrumento de superagdo para a adocdo da livre iniciativa,
privatizacdo de diversas empresas estatais produtoras de servi¢os publicos, além de
reformas no ambito tributério e previdenciario. Na era da globalizacdo também foram
incentivadas a entrada de empresas estrangeiras nos paises, ou seja, conforme Vicente
(2009) houve preferéncia por fomento as empresas estrangeiras em detrimento das
empresas domesticas.

Além da globalizacédo, o neoliberalismo também trouxe consigo o fenémeno da
financeirizacdo. Sendo que houve aumento dos mercados financeiros e fluxos financeiros,
isto porque de acordo com Almeida (1997), dentre as transformacfes decorridas do
neoliberalismo houve a desregulacdo e liberalizacdo dos mercados financeiros
internacionais e nacionais. Ao abordar mais especificamente o Brasil, Marinho, Castro e
Aires (2016), comentaram que 0 neoliberalismo e a globalizacdo propiciaram a
integracdo dos mercados financeiros, formacdo de blocos econdmicos e o acimulo de
riqueza por parte privilegiada da sociedade, ou seja, houve aumento na desigualdade de
renda no pais. Com o avanco da globalizacdo, neoliberalismo e financeirizacdo, houve
internacionalizacdo do capital financeiro dos paises avancados em direcdo aos paises
subdesenvolvidos. Portanto, se verificou uma dominacdo do capital financeiro nos paises
subdesenvolvidos.

Nesse sentido, Bresser-Pereira (2009), afirma que a financeirizacdo é a criacao
de uma riqueza financeira ficticia e também a apropriagéo por parcela consideravel dessa
riqgueza pelos grandes financistas. No argumento do autor, foi a desregulacdo dos
mercados financeiros, tal como evidenciado por Almeida (1997), que levou a
financeirizacdo. O autor ainda defende que o neoliberalismo afirmava que o Estado nédo
precisava realizar a regulacdo dos mercados financeiros porque estes eram
autorregulados. Com a financeirizagdo sendo criacdo de riqueza ficticia, significa que ela
ndo tem efeitos positivos no lado produtivo da economia, ou seja, esse fenbmeno nao
produz impacto e melhorias em termos de produtividade, por exemplo.
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Assim como Bresser-Pereira (2009), Epstein (2005) também definiu o termo de
financeirizacdo. De acordo com o autor, a financeirizacdo ¢ o aumento do motivo
financeiro, mercados financeiros, atores financeiros e instituigdes financeiras na operagéo
das economias domesticas e internacional. Na década de 1970 em que estava ocorrendo
transformacédo de um modelo de Estado de bem-estar social para o de neoliberalismo,
houve mudanca estrutural que incentivou os paises a elevarem as suas transacoes
financeiras. Relacionado ao comentado por Marinho, Castro e Aires (2016), Epstein
(2005) afirma que a transmissdo da financeirizacdo em direcdo as economias emergentes
geralmente possui consequéncias negativas, sendo que muitas delas s&o crises
financeiras. Outra das consequéncias negativas advindas da financeirizacdo, conforme
Antunes (2015), é que ela leva a terceirizacdo do mercado de trabalho, ou seja, ha perda
de direitos por parte dos trabalhadores, tais como reducdo salarial, reducdo de custos,
enfraquecimento da organizagdo sindical, entre outros. Ademais, a informalidade e
precarizacdo do mercado de trabalho contribuem positivamente para o aumento dos
lucros empresariais, 0 que é um dos objetivos da globalizacdo. Portanto, novamente se
verifica que o neoliberalismo, globalizacdo e financeirizacdo levam ao aumento da
desigualdade nos paises.

Em relacdo a maior atuacdo do sistema financeiro na economia, Assad-Filho
(2011) afirma que a capacidade do Estado de alocar os recursos intertemporalmente,
intersetorialmente e internacionalmente foram repassadas para os mercados financeiros
que estdo cada vez mais globalizados e no qual as instituicdes americanas tém papel
dominante. Com a influéncia sobre a forma de alocacdo de recursos, as instituicdes
financeiras também tém impacto sobre o nivel e composicdo dos investimentos, produto,
emprego, padrdo internacional de especializacdo, entre outros. Portanto, com a
financeirizagdo se expandindo por meio do crescimento das atividades especulativas e a
remuneracdo dos grandes financistas, se verifica que elas podem ter impactos no lado
produtivo da economia, contudo, esses impactos Sd0 negativos nos paises
subdesenvolvidos, como exemplo as crises, sendo que estes paises possuem maior
vulnerabilidade em relacdo as atividades especulativas decorrentes da financeirizagdo e
globalizacdo, como exemplo a fuga de capital, de acordo com Epstein (2005). Assim, 0
que se verifica contraria a teoria neoliberal em que, conforme explicita Assad-Filho
(2011), as finangas mobilizariam a alocagdo de recursos de modo eficiente, reduzindo
riscos sistémicos e produzindo ganhos de produtividade significativos para a economia.

Portanto, se verifica que juntamente com a ascensdo do neoliberalismo
ganharam espaco a globalizacdo e a financeirizacdo que, conforme explicitado, deixam as
economias emergentes e subdesenvolvidas vulneraveis as atividades especulativas, fuga
de capital e crises financeiras, causando consequéncias negativas ao lado produtivo da
economia, tal como piora na produtividade. Sendo que este fato é contrario ao que a
teoria neoliberal afirma, entretanto, também se destaca que a teoria neoliberal ndo leva
em consideracdo a diferenca entre os paises avancados e subdesenvolvidos e o padréo de
dominéncia dos primeiros sobre os Ultimos.
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3.3 Problemas do Capital Especulativo

Conforme se verificou na subsecdo anterior, as economias emergentes e
subdesenvolvidas se encontram presas em um novo padrdo de dominancia pelos paises
avancados. Sendo esta dominéncia por meio do mercado financeiro, de acordo com Corsi
e Alves (2009). As economias emergentes se encontram em situacdo vulneravel porque a
dominéncia do capital financeiro gerou uma dindmica econdmica instavel e baseada em
bolhas especulativas, sendo que a formacdo e o estouro dessas bolhas sdo caracteristicas
do padrdo de acumulacao do capitalismo global. Além disso, Dias (2006) também afirma
que nos paises subdesenvolvidos ndo ha a formacdo e consolidacdo de uma base
financeira nacional, mas sim que ha caracterizacdo de inchaco especulativo no mercado
financeiro.

Um exemplo desse fendmeno, conforme citado por Corsi e Alves (2009) € que
na década de 1990 se verificou que a taxa de investimento dos paises ndo acompanhou a
taxa de lucros, produzindo fraco estimulo para o crescimento, dificuldade cronica de
valorizacdo para o capital e continuo inchaco da esfera financeira, sendo que a Unica
excecdo foram os Estados Unidos. Attilio (2016) cita que entre os problemas atuais
enfrentados no sistema financeiro estdo especulacdo, securitizacdo, afastamento da
relacdo de instituigdes financeiras com os clientes, manipulagdo dos mercados,
negligéncia com a produtividade dos empréstimos e perda de foco no combate a pobreza.
Sendo que estes impactos sdo percebidos no lado produtivo da economia por meio da
eclosdo de inimeras crises financeiras desde a liberalizacdo financeira.

De acordo com a teoria neoliberal, os paises deveriam abrir suas economias para
o capital especulativo e produtivo. Contudo, ao se verificar empiricamente, se percebe
que ha divisdo dos paises entre centro e periferia na aplicacdo destes capitais, conforme
Mello (1997). Nos paises localizados na periferia existe maior concentracdo de capital
especulativo e os governos encontram dificuldades para manter uma taxa de cambio
favoravel as exportacoes, e, portanto, acabam acumulando dividas publicas elevadas.

Este é 0 caso em que se encontra a regido da América Latina, conforme Amaral
(2007). A dependéncia das economias avancadas decorre da generalizagcdo do movimento
especulativo de capital, existindo um intenso processo de financeirizacdo em que a légica
especulativa domina a logica produtiva. Sendo assim, ha dificuldades enfrentadas para
que estes paises possam se desenvolver, visto que ndo ha& estimulos para o
desenvolvimento de um setor industrial que possa ser o motor de crescimento da
economia. Portanto, na regido da América Latina o capital produtivo é subordinado ao
capital especulativo e os paises possuem vulnerabilidade externa a qualquer movimento
de capital internacional. Entre os modos que o capital especulativo se apresenta, o autor
destaca que podem ser por meio de doagdes, investimento estrangeiro direto ou
lancamento de titulos de divida, os quais possuem baixa credibilidade e acabam
adquirindo carater especulativo, além disso, o mercado de derivativos também é um
exemplo de um capital especulativo parasitario, que ocorre quando o capital ficticio
ultrapassa o capital produtivo, de acordo com Mattei (2015).
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3.4 Comportamento da Produtividade a partir de 1980

Concernente a produtividade, o crescimento que ocorreu por volta os anos 1965
a 1980, de acordo com Menezes-Filho, Campos e Komatsu (2014) foi principalmente por
causa de melhorias internas nos setores, e, também pelo movimento de deslocamento da
mé&o de obra para os setores mais produtivos da economia. Ademais, afirmaram também
que no periodo abrangendo de 1950 até 1980, a produtividade brasileira cresceu acima da
produtividade americana. A produtividade dos servicos e da industria, segundo o0s
autores, tinha comportamento similar neste periodo, porém, foi a indUstria que mais
influenciou no resultado agregado e o respectivo crescimento da produtividade. Contudo,
devido a queda da produtividade agregada na década de 1980, a agropecuaria passou a
apresentar maior crescimento embora com queda na méao de obra. Menezes, Campos e
Komatsu (2014) também afirmaram que foi neste periodo que a produtividade na
industria iniciou seu comportamento de queda, apesar de ter se recuperado durante o
processo de abertura comercial na década de 1990.

Considerando a década de 1980, Silva, Menezes-Filho e Komatsu (2016)
afirmaram que as poucas contribui¢des positivas da produtividade foram principalmente
conduzidas por causa da mudanca estrutural, ou seja, pelo deslocamento de trabalhadores
da agropecudria para 0s setores da industria e servicos, corroborando com Menezes-
Filho, Campos e Komatsu (2014), que afirmaram que na década houve queda da méo de
obra da agropecuaria. Além disso, Silva, Menezes-Filho e Komatsu (2016) afirmaram
que a produtividade intrassetorial ndo contribuiu para o crescimento da produtividade,
portanto, seria possivel que a queda da produtividade no periodo tivesse decorrido desta
falta de contribuicdo do crescimento intrassetorial da produtividade.

Menezes-Filho, Campos e Komatsu (2014), também afirmaram que a diferenca
na taxa de crescimento da década de 2000 para 1990 decorreu principalmente dos
comportamentos da produtividade total dos fatores e da escolaridade, também entendida
como capital humano. De Negri e Cavalcante (2014) afirmaram que o0 aumento da taxa de
crescimento da década de 2000 em relagcdo a 1990 se deveu ao resultado das reformas na
década de 1990, pois, de acordo com o autor, era preciso um longo prazo para que as
reformas se refletissem na produtividade.

4 ANALISE DAS VARIAVEIS PRODUTIVAS E ESPECULATIVAS

Nesta se¢do sdo apresentados alguns dados referentes ao mercado produtivo e
mercado especulativo brasileiro para mostrar como se desenvolveu esta relacdo apos a
liberalizagdo financeira adotada pelo pais em meados da década de 1980, e, para isto sdo
analisados diversos indicadores de diferentes fontes de dados. Primeiramente 0 que se
observa € o comportamento da produtividade do trabalho no periodo de 1950 a 2011
(dados mais recentes). Conforme demonstrado no Grafico 1, sdo apresentadas as
produtividades desagregadas em duas atividades, manufatura e servicos financeiros, além
da produtividade agregada. Entre a década de 1950 e a década de 1980 se verifica
tendéncia de crescimento constante nas trés produtividades observadas (incluindo a total).
Este periodo coincide com o periodo em que havia predominio do Estado de bem esta
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social, com politicas keynesianas mais voltadas para as atividades produtivas da
economia. Entretanto, a partir da década de 1980 passou a ocorrer decrescimento na
produtividade nas atividades, ou seja, a produgédo ficou menos eficiente. A partir desta
década, que foi marcada pelas crises do fim do Estado de bem-estar social, houve ado¢éo
de politicas de cunho mais neoliberais, que visam a evolucdo da globalizacdo com a
crenca errbnea de que ao abrir os mercados para a competitividade internacional, a
producdo serd mais eficiente. O que é verificado no Gréafico 1 é que isto ndo ocorreu, ao
contrario, como sintoma da dominacdo dos paises avancados sobre 0s emergentes e
subdesenvolvidos, como no caso do Brasil, o pais passa a sofrer consequéncias negativas
no seu lado produtivo por causa da maior financeirizacao ocorrida.

Além disso, considerando que as atividades relacionadas aos servicos
financeiros ndo contribuem para a melhora do lado produtivo da economia se verifica
que, durante todo o periodo analisado, a produtividade dos servigos financeiros é a maior,
sendo mais alta inclusive que a produtividade da manufatura, (que, de acordo com
Kaldor, € o motor da economia, sendo responsavel por expandir os ganhos de eficiéncia
para toda a economia por causa da sua caracteristica de retornos crescentes a escala). Por
fim, se verifica que a produtividade dos servigos financeiros, que em tese deveria se
beneficiar da maior financeirizacdo, passou a decrescer a partir da década de 1980 e a
produtividade agregada desde entdo apresenta caracteristicas de estagnacéo.

Gréfico 1 — Evolugdo do Nivel de Produtividade de Diversos Setores entre 1950-2011 (em
milhares de délares constantes de 2005)
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Fonte: GGDC 10 Sector Database (2018).

O Gréfico 2 apresenta a evolucdo do nivel de emprego nos trés setores da
economia (agropecuaria, industria e servigos) e o agregado durante o periodo de 1950 a
2011. E interessante destacar que, de acordo com Kaldor (1978), conforme ocorressem
ganhos de produtividade na economia decorrente dos retornos crescentes a escala da
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inddstria, haveria migracdo da méo de obra da agropecuéria para este setor em um
processo conhecido por mudanga estrutural, de acordo com Squeff e De Negri (2014).
Verificou-se que da década de 1950 até a década de 1970 havia maior ocupacgao no setor
agropecuario, sendo que desde entdo ha migracdo para a inddstria e servicos,
corroborando a afirmacéo de Kaldor.

Entretanto, a partir da década de 1970, o crescimento dos servi¢cos passou a se
descolar do crescimento da inddstria, o que também é defendido por Baumol (1967), que
afirma que apds a economia atingir certa maturidade e o setor da industria estar
contribuindo para a melhora nos demais setores da economia, comegaria a existir
migracdo da mao de obra da industria para os servigos, contudo, conforme afirma o autor,
essa migracdo deveria ocorrer para as atividades mais produtivas dos servicos, o que ndo
ocorreu de fato. Enquanto houve cada vez mais crescimento da ocupacdo no setor de
servicos, a produtividade dos servicos financeiros, que € a atividade mais produtiva
dentro do setor, passou a decrescer, ou seja, se houve piora na eficiéncia da atividade
mais eficiente, as outras atividades do setor também ndo obtiveram o desempenho
desejado, mostrando novamente que o periodo de liberalizacdo financeira ndo foi bom
para o desempenho do lado produtivo, afetando inclusive a produtividade da atividade de
servigos financeiros, a atividade mais relacionada com a nova estrutura de mercado.

Gréfico 2 — Evolugdo do Nivel de Emprego dos Setores entre 1950-2011 (em milhdes)
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Fonte: GGDC 10 Sector Database (2018).

Outra variavel muito importante para verificar o comportamento das atividades
produtivas da economia € o investimento, que é o responsavel pela manutencéo do nivel
de atividades futuros de uma economia e a sua possivel transformagdo em uma economia
mais dinamica. Conforme é possivel observar no Gréafico 3, a parcela do investimento no
PIB passa por alguns periodos de ciclos, conforme ja estabelecido na teoria econémica.
Entretanto, se destaca que durante a década de 1970, que ainda era caracterizada pelo
Estado de bem-estar social, o investimento assumiu uma tendéncia de crescimento,
contrariando o que se observou a partir da década de 1980. No periodo em que houve
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maior adog&o de politicas de cunho liberal, o investimento, que é uma variavel que afeta
diretamente o lado produtivo, passou a apresentar tendéncia decrescente, que continuou
até meados da década de 1990. Portanto, se constata que desde a ascensdo das politicas
de cunho neoliberal, duas variaveis que representam o lado produtivo da economia
(produtividade e investimento), passaram a apresentar resultados negativos no Brasil,
refutando a teoria de que maior liberalizacdo tornaria a producdo mais competitiva com
ganhos de eficiéncia. Esse resultado contribui para caracterizar a afirmagéo de que os
paises da América Latina passam por um novo processo de dominacdo pelos paises
avancados, dessa vez atraves da dependéncia financeira, conforme Corsi e Alves (2009).

Grafico 3 — Evolucédo da Raz&o Investimento/P1B (1950-2014) (PIB=1)
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Fonte: Penn World Table (2018).

Em seguida, no Grafico 4, sdo apresentados dados referentes ao saldo da
remessa de lucros e dividendos da conta de servigos e renda do balango de pagamentos
brasileiro no periodo de 1950 a 2014. Primeiramente, o que se destaca é que comegou a
haver maior remessa de lucros ao exterior a partir de meados da década de 1970, mais
precisamente a partir de 1980, compatibilizando também com a transformacdo da
economia em direcdo a politicas mais neoliberais e visdo mais globalizada. Assim,
também € destaque no grafico que o saldo dos lucros durante todo o periodo é negativo,
indicando que ha saida de lucros do pais para o exterior. Ou seja, 0s lucros que sao
obtidos das atividades no pais ndo ficam em solo brasileiro. Entdo, este dado mais uma
vez mostra a situacdo do pais como dependente do capital internacional, sendo que este
capital em grande parte é especulativo, como é possivel concluir através da analise do
nivel de investimento no pais e o saldo da remessa de lucros e dividendos. O resultado
negativo do saldo de lucros e dividendos no Brasil mostra a vulnerabilidade do pais as
crises financeiras e também a fuga de capital, conforme tinha sido destacado por alguns
autores na sec¢do anterior.
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Grafico 4 — Saldo de Lucros e Dividendos da Conta de Servicos e Renda (1950-2014) (em
milhdes de dblares)
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Fonte: Ipeadata (2018).

Outro modo de verificar a dependéncia do capital financeiro por uma economia
é 0 ingresso de investimento estrangeiro direto, conforme observado por Amaral (2007).
O Gréfico 5 apresenta o ingresso de investimento estrangeiro direto no pais a partir de
1950 e, como tinha sido observado pela remessa de lucros e dividendos, se verifica que
houve maior movimentacdo de IED no pais a partir de meados da década de 1970,
novamente coincidindo com a maior liberalizacdo financeira no Brasil e também com a
reducdo da eficiéncia do lado produtivo da economia domeéstica.

Graéfico 5 — Ingresso de Investimento Estrangeiro Direto no Brasil (1950-2014) (em milhdes de
dolares)
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Fonte: Ipeadata (2018).
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Ademais, a respeito da entrada de IED no pais, se verifica que a partir de 1995, o
ano da estabilizacdo econdmica brasileira por meio da implementacdo do Plano Real, o
crescimento do ingresso de investimento estrangeiro passou a aumentar
exponencialmente, caracterizando a maior dependéncia da economia por meio do capital
financeiro estrangeiro. Por fim, € apresentado no Gréfico 6 a evolucdo dos ativos do
mercado de derivativos no pais. Conforme destacou Mattei (2015), a analise do mercado
de derivativos é importante para identificar o capital especulativo parasitario que ronda as
economias emergentes e subdesenvolvidas.

Gréfico 6 — Ativos de Derivativos (1979-2014) (milhdes de dblares)
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Fonte: Ipeadata (2018).

Conforme € possivel verificar pelo gréfico, foi somente a partir de 1979 que
passou a existir movimentacdo no mercado de derivativos no pais, também outro
indicador da maior liberalizacdo financeira que o pais apresentou no periodo. O saldo
deste tipo de atividade financeira foi positivo durante todo o periodo observado e € o tipo
de atividade que é totalmente decorrente de atividade financeira. E um ativo ndo tangivel
que € ancorado em outro ativo tangivel e produtivo, ou seja, ha ganho de capital
especulativo em cima do capital produtivo por meio desta atividade. E isto que identifica
esta atividade em paises subdesenvolvidos como capital especulativo parasitario.

Portanto, conforme foi comentado na secdo anterior e também corroborado pela
apresentacdo dos dados nesta secdo, identifica-se que a partir do momento historico em
que se diz que houve transformacdo da economia em direcdo ao neoliberalismo,
globalizacdo e financeirizagdo, a decada de 1980, as atividades produtivas dos paises
emergentes e subdesenvolvidos (o caso analisado o Brasil), passaram a apresentar piora
no seu desempenho, destacando algumas das consequéncias negativas que estes paises
sofrem no processo de liberaliza¢do financeira. Por fim, as analises empiricas realizadas
demonstram contrariedade ao argumento neoliberal de que a liberaliza¢do financeira dos
mercados permitiria que houvesse ganho de produtividade para o pais por meio do
processo de competicdo regulado pelo mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi relacionar o desempenho da produtividade do
trabalho brasileira a partir da segunda metade do século XX com as politicas de cunho
neoliberal, mais precisamente a financeirizagcdo, com o intuito de verificar se o lado
produtivo da economia se tornaria mais eficiente com a maior liberalizacdo financeira,
conforme defendido pela teoria neoliberal.

De acordo com a teoria neoliberal a maior globalizacdo e financeirizacdo por
meio da abertura dos mercados permitiria que os paises competissem na producdo e por
isso se tornariam mais eficientes produtivamente. Entretanto, esta teoria ndo levava em
consideracdo a diferenca entre os paises avancados e subdesenvolvidos, entdo 0 que se
verificou foi uma nova forma de dominacdo dos primeiros sobre os ultimos. Assim, nos
mercados subdesenvolvidos, ao se incentivar a abertura dos mercados, o que ocorreu foi
que o capital produtivo foi suplantado pelo capital especulativo, deixando estes paises
vulneraveis externamente e sujeitos a crises financeiras e possivel fuga de capital.

Ao se verificar empiricamente esta hipotese para o caso brasileiro, foi constatado
que a partir da década de 1980, em que houve maior liberalizacdo financeira no pais, as
variaveis de cunho produtivo passaram a ter desempenho inferior ao observado
anteriormente, enquanto variaveis de cunho especulativo passaram a apresentar
montantes crescentes no pais. Assim, o que se verificou dessa observacdo foi que no
Brasil houve consequéncias negativas no lado produtivo por causa do aumento da
atividade especulativa, contrariando o que afirmava a teoria neoliberal. Portanto, para que
0 pais passe a apresentar desempenho eficiente na sua producdo, é necessario que sejam
realizados investimento de cunho produtivo no pais, e ndo somente de cunho financeiro.
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