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Resumo

O objetivo deste trabalho é relacionar o desempenho da produtividade do trabalho no
Reino Unido com as politicas de cunho neoliberal, mais precisamente a financeirizacéo,
com o intuito de verificar se o lado produtivo da economia se tornou mais eficiente com a
maior liberalizacdo financeira, conforme defendido pela teoria neoliberal. Ao se verificar
empiricamente essa hip6tese, foi constatado que, a partir da década de 1980, em que houve
maior liberalizac¢do financeira no pais, o lado produtivo passou a ter desempenho inferior
ao observado anteriormente, enquanto o lado especulativo passou a apresentar montante
crescente no pais. Assim, o que se verificou dessa observacao foi que no Reino Unido houve
consequéncias negativas no lado produtivo por causa do aumento da atividade especula-
tiva, contrariando o que afirmava a teoria neoliberal.
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Introducao

No periodo p6s-guerra enfrentado pelos paises, houve predominéncia do Es-
tado de bem-estar social, que tinha caracteristicas de politica keynesiana. Nesse
sistema havia preocupacéo com o desenvolvimento de politicas sociais, e os paises
estavam gozando de crescimento, alto nivel de emprego e expansio do setor indus-
trial. 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 de crises do petréleo,
de acordo com Vicente (2009), houve ascensido mundial das ideias de cunho liberal
e a chegada ao poder de governos que defendiam essa ideia.

De acordo com essa teoria, a maior liberalizacdo financeira e a globalizacéo
fariam com que os paises precisassem se tornar mais eficientes para competirem
internacionalmente, entéo, a financeirizacéo levaria a uma melhora na produtivi-
dade dos paises. Contudo, existem diversos estudos que discordam dessa afirma-
cdo, como os de Bresser-Pereira (2009), Saad-Filho (2011), Antunes (2015), entre
outros. Seu principal argumento se baseia na distincdo entre as economias avan-
cadas e as economias subdesenvolvidas, sendo que foi criada uma nova relagéo de
dominacéo.

Considerando o exposto, é importante verificar como a maior participacéo do
mercado financeiro em detrimento do mercado produtivo no Reino Unido (sendo
esta uma economia desenvolvida), apds a década de 1980, teve efeito no pobre de-
sempenho da produtividade do trabalho, comparando-se com o periodo anterior, em
que houve predominio das politicas de bem-estar social, conforme Onaran e Tori
(2017). A hipétese é a de que a produtividade passou a ter um desempenho aquém
do esperado por causa da maior importincia do setor financeiro, sendo que os in-
vestimentos seriam de cunho especulativo ao invés do setor produtivo, mudando o
foco do interesse do empresariado no pais.

Portanto, o objetivo deste estudo € verificar o papel da financeirizagdo na di-
ferenca da tendéncia da produtividade seguida pelo Reino Unido apés a década de
1980. Inicialmente, pretende-se contextualizar o Estado de bem-estar social, que
era caracteristico anteriormente a década citada, em que a participacio do Estado
era maior na economia. Além disso, busca-se caracterizar a transicdo que houve
entre a mudanca da maior participacdo do Estado para o controle pelo mercado, a
ascenséo do neoliberalismo, da globalizacéo e da financeirizacdo. Em seguida, bus-
ca-se explicar a importincia da produtividade do trabalho para que o pais possua
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crescimento sustentado no longo prazo, além de discutir brevemente divergéncias
sobre o método de calculo da produtividade, o que pode causar mudancas nos re-
sultados. E, por fim, pretende-se dar destaque a estudos que tiveram como foco
a relacdo entre produtividade e financeirizagdo, assim como analisar dados que
mostrem o diferente comportamento da produtividade do pais antes e depois do
periodo em questéo, para verificar como a financeirizagdo impactou no crescimento
da produtividade.

Com o objetivo delimitado, o presente estudo se encontra estruturado em seis
secoes, além desta introdugédo e das consideracgoes finais. Na primeira secfo, é feito
um breve levantamento sobre o periodo em que teve ascensio o Estado de bem-
-estar social. Na segunda, pretende-se discutir a crescente onda de globalizacio e
liberalismo apés a queda do Estado de bem-estar social. Na terceira, é realizado
um levantamento tedrico sobre a importancia da produtividade do trabalho para o
crescimento econdmico. A quarta se¢éo apresenta brevemente uma discusséo sobre
os dilemas na escolha da metodologia de cdlculo da produtividade. Na quinta secéo,
busca-se dar destaque a estudos que focam na relagéo entre produtividade e finan-
ceirizacdo. E, por fim, na sexta secédo, sdo apresentados alguns dados a respeito da
economia do Reino Unido, com o intuito de verificar como se encontrou o desempe-
nho da produtividade em relacio a financeirizacéo no pais.

O Estado de bem-estar social

No periodo que procedeu ao pés-guerra, mais precisamente no periodo de
1940 a 1960, teve ascenséo no palco econémico 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, destaca-se uma politica de cunho
keynesiana, com o Estado intervindo na economia. Durante esse periodo, o que se
verificou foi que as economias conseguiram se recuperar, sendo que tal recuperacéo
beneficiou as diferentes camadas da populacdo, classe empresarial, classe média e
trabalhadores. Também se destaca que houve aumento nas politicas de cunho so-
cial, de modo a diminuir a desigualdade econémica dentro dos paises. Esse periodo
é conhecido como a era dourada do capitalismo, em que houve compatibilizacéo de
crescimento com melhoria na area social, sendo alto o nivel do emprego, e também
avanco na parte industrial dos paises, sejam eles avancados ou subdesenvolvidos.
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De uma visdo mundial, verificou-se a acelerac¢éo no crescimento da producéo acom-
panhada 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 limi-
tasse sua capacidade de ter suas necessidades fundamentais atendidas. Assim, o
Estado funcionava como um sistema de protecédo social no atendimento das neces-
sidades individuais fundamentais. Entretanto, em meados da década de 1970, esse
modo de intervencdo na economia passou a ser alvo de crises. Dentre elas, con-
forme destaca Vicente (2009), as duas crises do petréleo tiveram grande impacto
nos governos por meio de uma paralisa¢do econémica e de altas taxas de inflagio.
Além disso, para preservar o seu papel de protetor social, o Estado impunha aos
empresarios alta carga tributdria, o que prejudicava a sua capacidade de geracéo e
manutengéo de lucro. Portanto, o Estado de bem-estar social passou a receber cri-
ticas por ser um mau administrador e ser um empecilho para o progresso técnico,
ao mesmo tempo em que as ideias de cunho neoliberais passaram a receber aten-
cdo. Isso 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
ascensao internacional o neoliberalismo.

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 responsa-
vel 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 transformacdo do mundo em direcdo a globalizacio, que é a
homogeneizacgio das diferentes culturas em diregéo aquela cultura dominante, no
caso a cultura americana. Assim, houve globalizacdo das instituicoes, padrées cul-
turais, além do consumo dos diferentes locais. A globalizacdo também representou
uma nova forma de competicdo, em que, para que um pais fosse competitivo, era
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necessario adotar algumas reformas, entre elas a regulacdo do mercado pela livre
competicédo de precos, a defesa do Estado como instrumento de superacgdo para a
adocdo da livre iniciativa, privatizacdo de diversas empresas estatais produtoras
de servigos publicos, além de reformas no &mbito tributario e previdenciario. Na
era da globalizacdo, também foi incentivada a entrada de empresas estrangeiras
nos paises, ou seja, conforme Vicente (2009), houve preferéncia por fomento as em-
presas estrangeiras em detrimento das empresas domésticas.

Além da globalizac¢éo, o neoliberalismo também trouxe consigo o fenémeno
da financeirizacdo. Houve aumento dos mercados financeiros e fluxos financeiros,
isso porque, de acordo com Almeida (1997), dentre as transformacdes decorridas do
neoliberalismo, houve a desregulacio e a liberalizagdo dos mercados financeiros in-
ternacionais e nacionais. Nesse sentido, Bresser-Pereira (2009) afirma que a finan-
ceirizagéio é a criacdo de uma riqueza financeira ficticia e também a apropriagdo
por parcela consideravel dessa riqueza pelos grandes financistas. No argumento do
autor, foi a desregulacdo dos mercados financeiros, tal como evidenciado por Almei-
da (1997), que levou a financeirizacdo. O autor ainda defende que o neoliberalismo
afirmava que o Estado néo precisava realizar a regulagdo dos mercados financeiros
porque estes eram autorregulados. Com a financeirizacédo sendo criacéo de riqueza
ficticia, significa que ela néo tem efeitos positivos no lado produtivo da economia,
ou seja, esse fendmeno néo produz impacto e melhorias em termos de produtivida-
de, por exemplo.

Assim como Bresser-Pereira (2009), Epstein (2005) também definiu o termo de
financeirizac¢do. De acordo com o autor, a financeirizacio é o aumento de motivo fi-
nanceiro, mercados financeiros, atores financeiros e institui¢ées financeiras na ope-
racdo das economias domésticas e internacional. Na década de 1970, em que estava
ocorrendo a transformacdo de um modelo de Estado de bem-estar social para o de
neoliberalismo, houve uma mudanca estrutural que incentivou os paises a elevarem
as suas transacgdes financeiras. Relacionado ao comentado por Marinho, Castro e
Aires (2016), Epstein (2005) afirma que a transmissido da financeirizacdo em dire-
cdo as economias emergentes geralmente possui consequéncias negativas, sendo
que muitas delas sdo crises financeiras. Outra das consequéncias negativas advin-
das da financeirizagéo, conforme Antunes (2015), é que ela leva a terceirizagcdo do
mercado de trabalho, ou seja, ha perda de direitos por parte dos trabalhadores, tais
como reducéo salarial, redugédo de custos, enfraquecimento da organizacio sindical,
entre outros. Ademais, a informalidade e a precarizacdo do mercado de trabalho
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contribuem positivamente para o aumento dos lucros empresariais, o que é um dos
objetivos da globalizac¢do. Portanto, novamente se verifica que o neoliberalismo, a
globalizacéo e a financeirizacdo levam ao aumento da desigualdade nos paises.

Em relacdo a uma maior atuacdo do sistema financeiro na economia, Saad-
-Filho (2011) afirma que a capacidade do Estado de alocar os recursos intertempo-
ralmente, intersetorialmente e internacionalmente foi repassada para os mercados
financeiros, que estdo cada vez mais globalizados e nos quais as instituicdoes ameri-
canas tém papel dominante. Com a influéncia sobre a forma de alocagéo de recur-
sos, as institui¢oes financeiras também tém impacto sobre o nivel e a composicédo
de investimentos, produto, emprego, padrédo internacional de especializacdo, entre
outros. Logo, com a financeirizacdo se expandindo por meio do crescimento das
atividades especulativas e a remuneracéo dos grandes financistas, verifica-se que
elas podem ter impactos no lado produtivo da economia, contudo, esses impactos
s@o negativos nos paises subdesenvolvidos, como exemplo as crises, sendo que es-
ses paises possuem maior vulnerabilidade em relagéo as atividades especulativas
decorrentes da financeirizacio e da globalizacdo, como exemplo a fuga de capital,
de acordo com Epstein (2005). Assim, o que se verifica contraria a teoria neoliberal,
em que, conforme explicita Saad-Filho (2011), as financas mobilizariam a alocac¢éo
de recursos de modo eficiente, reduzindo riscos sistémicos e produzindo ganhos de
produtividade significativos para a economia.

Portanto, verifica-se que juntamente com a ascensdo do neoliberalismo ganha-
ram espaco a globalizacdo e a financeirizacdo, que, conforme explicitado, deixam
as economias emergentes e subdesenvolvidas vulneraveis as atividades especulati-
vas, a fuga de capital e as crises financeiras, causando consequéncias negativas ao
lado produtivo da economia, tal como piora a produtividade, sendo que este fato é
contrario ao que a teoria neoliberal afirma. Entretanto, também se destaca que a
teoria neoliberal nédo leva em consideracdo a diferenca entre os paises avancados e
subdesenvolvidos e o padrdo de dominéncia dos primeiros sobre os ultimos.

A produtividade do trabalho na literatura

Ao relacionar a importancia da produtividade para o crescimento econdmico e
o lado produtivo da economia, ela pode ser relacionada com o crescimento econémi-
co através da segunda lei de Kaldor ou lei de Kaldor-Verdoorn?, conforme Thirlwall
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(1983). De acordo com essa lei, qudo mais rapida fosse a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho da industria, maior seria a taxa de crescimento do pro-
duto da industria de manufatura, devido & existéncia das economias de escala e
dos retornos crescentes. Os retornos a escala eram um fenémeno macroeconémico
relacionado a interacdo entre a elasticidade da demanda e a da oferta dos bens da
industria manufatureira. Além disso, essa interacéo seria a responsavel pela rela-
cdo positiva entre produto e produtividade na manufatura.

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

Ademais, quio maior a taxa de crescimento do produto da industria de ma-
nufatura, 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 pro-
duto na indudstria de manufatura, maior seria a taxa de crescimento da produtivi-
dade na economia como um todo, conhecida como a terceira lei de Kaldor, de acordo
com Thirlwall (1983). Quando a transferéncia de trabalho dos setores com retornos
decrescentes aumentasse, ou quando a producéo comecasse a depender do emprego
em todos os setores da economia, o crescimento da produtividade geral induzido
pela manufatura tenderia a diminuir, juntamente com a taxa de crescimento do
produto correspondente.

Nesse sentido que surgiu a ideia de que paises mais desenvolvidos, com me-
nos pessoas na agricultura, teriam queda no crescimento da producgdo, conhecido
como o processo de mudanca estrutural, de acordo com Baumol (1967), sendo um
processo de migracdo de méo de obra da agropecudria para industria e servigos.
Ou seja, conforme os paises passassem a se desenvolver, a méo de obra que estaria
empregada na agropecudria seria substituida por capital fisico e seria absorvida
pelo setor industrial, o que causaria ganhos de produtividade em ambos os setores.
Apoés, conforme os paises passassem a ser cada vez mais desenvolvidos, chegaria
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uma etapa em que a méo de obra da industria migraria para o setor de servicos,
caracterizando um novo processo de mudanca estrutural. Consequentemente, veri-
fica-se que a produtividade esta intrinsecamente relacionada ao setor produtivo da
economia, ou seja, para que ela tenha um desempenho bom, é necessario que haja
melhorias nas atividades produtivas, e ndo somente nas atividades especulativas.

Controvérsia sobre a forma de calculo da
produtividade

A produtividade tem sido um tema recorrente no estudo da economia. Assim,
surgiram varias preocupacoes a respeito do melhor modo de mensura-la, visando
representar o mais fiel possivel a realidade. Portanto, surgem varios métodos de
mensurar a produtividade, como a produtividade do trabalho (mais conhecida),
a produtividade do capital e a produtividade total dos fatores (PTF). No entanto,
a produtividade total dos fatores € criticada por ser considerada um residuo, que
abrange outras informactes além da prépria produtividade, visto que é derivada
da funcéo de producao.

Desse modo, varios estudos se propuseram a desenvolver medidas de célculo
da PTF que considerassem maior abrangéncia de varidveis relacionadas a produ-
¢do na estimacfo, como a incluséo de estoque de capital humano, nimero de horas
trabalhadas, nivel de utilizacdo da capacidade instalada, entre outros. Entre es-
ses estudos se encontraram os de Gomes, Pessoa e Veloso (2003) e Barbosa-Filho,
Pessoa e Veloso (2010), por exemplo. O primeiro estudo fez uso de uma medida de
progresso da fronteira tecnolégica® e do estoque de capital humano, enquanto o
segundo fez uso do nimero de horas trabalhadas, capital humano e nivel de utili-
zacdo da capacidade instalada.

Ha também estudos que procuraram mostrar as diferentes metodologias de
calculo, tanto da produtividade total dos fatores quanto da produtividade do tra-
balho, entre eles se encontraram os trabalhos de Ellery Jr. (2014), Messa (2014) e
Barbosa-Filho e Pessoa (2014). Os trabalhos estudaram as dificuldades de mensu-
racdo da PTF devido ao grau de subjetividade dado ao pesquisador na tomada de
decisoes sobre a forma como as séries das varidveis deveriam ser usadas e medidas.
Alguns mostraram que seria necessdria a defini¢cdo de uma funcio de producdo que
nem sempre corresponde a da realidade, podendo superestimar ou subestimar a
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verdadeira producéo, além de também ser necessaria a determinacdo correta do
valor dos parametros dessa funcéo, de modo a exprimir a verdadeira intensidade
de uso de cada fator.

Por sua vez, ha a dificil mensuracéo do estoque de capital, que, na maioria das
vezes, foi estimado pelo método do inventario perpétuo, como dito por De Negri e
Cavalcante (2014) e Ellery Jr. (2014). Por fim, também existe a decisao de incluséo
ou néo do nivel de capital humano na sua mensuracio, em que, conforme De Negri
e Cavalcante (2014), dependendo dos paises, pode haver crescimento ou redugdo da
produtividade quando ajustada para o capital humano. Segundo Ellery Jr. (2014),
ha diferencas significativas com a inclusdo desta variavel.

Fora esses problemas, seria necessario decidir sobre a melhor medida de uni-
dade de trabalho, visto que seria possivel fazer uso da populagdo ocupada ou do
numero de horas trabalhadas. Outro fator que também ocasiona diferengas no cél-
culo da PTF com a sua incluséo, de acordo com Ellery Jr. (2014), seriam os precgos
relativos, devido ao fato de serem mais volateis por estarem ligados a movimentos
de precos internacionais. Por exemplo, se houvesse insumos mais baratos no pais,
a produtividade sofreria efeito positivo, sem efetivamente ter ocorrido melhoria de
eficiéncia. Portanto, dependendo da metodologia de escolha para o calculo da PTF,
os resultados poderiam apresentar algumas variacoes.

O célculo da produtividade do trabalho também possui problemas de men-
suracdo, como afirmado por Messa (2014) e De Negri e Cavalcante (2014), porém,
em menor grau. Os autores mostraram que a dificuldade reside na decisdo de qual
medida de producéo usar, se producdo total ou valor adicionado, se a medida usada
seria de producéo fisica ou por indicador monetario, visto que este tltimo poderia
mostrar variagoes que néo seriam de eficiéncia. Além disso, também é necessa-
rio decidir sobre o uso da populag¢do ocupada ou do nimero de horas trabalhadas
como unidade de medida de trabalho. Messa (2014) afirmou que o cédlculo usando
essas duas medidas de trabalho possui diferencas, relacionadas a carga horaria
de trabalho. Por exemplo, se a produtividade fosse calculada apenas com base na
populacdo ocupada, seria possivel que se concluisse que houve queda (aumento)
da produtividade do trabalho, quando, na verdade, o que ocorreu foi que as horas
trabalhadas diminuiram (aumentaram), ocasionando uma razio menor entre pro-
ducdo e trabalho.

Essas diferentes medidas foram testadas por Barbosa-Filho e Pess6a (2014),
que afirmaram que néo haveria problemas com relacéo a qual medida de trabalho
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usar desde que a economia se encontrasse em estabilidade® em termos de trabalho,
porém, quando esta variasse, a produtividade do trabalho acabaria sofrendo tam-
bém essas variacgoes, e, nesse caso, o cdlculo por meio do uso da quantidade média
de horas trabalhadas seria mais preciso do que pela populagdo ocupada. Porém,
como descrito por De Negri e Cavalcante (2014), nem sempre essas medidas estéo
disponiveis, sendo entdo que as horas trabalhadas sdo mais usadas em andlises de
curto prazo e pessoal ocupado em analises de longo prazo.

Produtividade do trabalho e capital financeiro

Attilio (2018), ao estudar o impacto da financeirizacdo na produtividade do
trabalho em 71 paises em desenvolvimento, concluiu que houve uma desaceleracio
no crescimento da produtividade do trabalho ao longo do periodo de 1993 a 2016,
enquanto houve elevacdo da financeirizacdo no mesmo periodo (capturada pela
utilizagdo da proxy, “valor de mercado das empresas em proporgédo ao PIB”). Logo,
o autor concluiu pela influéncia negativa da financeirizac¢éo sobre a produtividade.
Esse processo de financeiriza¢édo prejudica a economia mundial no sentido de que
propicia o deslocamento de capital produtivo para o canal financeiro, por meio da
procura das empresas pelo lucro rapido.

Hein (2010) afirma que as mudancas na relacdo entre setores financeiros e
nao financeiros nas ultimas trés décadas em paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento sdo o que se chama de financeirizacdo, sendo que os efeitos desse feno-
meno no investimento e no consumo sao contraditérios, por isso o autor sugere a
existéncia de um modelo de regime de crescimento liderado pelas financas. Hein
(2010) concorda com Attilio (2018) ao afirmar que a financeirizacdo leva a um efei-
to negativo em termos de produtividade. Isso ocorre porque os acionistas tém &nsia
por um lucro maior e mais rapido, e isso leva a uma politica de downsizing, com
vistas a satisfazer a demanda dos acionistas por lucros distribuidos. Desse modo,
ha queda do estoque de capital das empresas, o que leva a queda da produtivida-
de, evidenciando, consequentemente, a relacdo negativa entre financeirizacéo e
produtividade.

Nascimento e Silva (2019) afirmam que foi a partir da década de 1970 que
houve a transicdo entre os regimes de acumulacio capitalista, ou seja, houve al-
teracdo na forma como o valor das mercadorias é gerado e capturado. As autoras
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afirmam que antes de 1970 o regime de acumulacfo vigente era o do fordismo, que
priorizava a produgdo por meio da implantacéo de uma diviséo do trabalho criterio-
sa e fixa, de modo que os ganhos de produtividade fossem altos. No entanto, com a
alteracéo do regime em direcédo a maior liberalizacéo e livre mercado, os mercados
financeiros ganharam for¢ca em detrimento das atividades produtivas.

Onaran e Tori (2017), ao estudarem a financeiriza¢do em corporacdes néo fi-
nanceiras do Reino Unido, concluiram que, se ndo houvesse pagamentos financei-
ros, a taxa de investimento produtivo seria 16% maior; e 35% maior se ndo houves-
se a renda financeira crescente. O texto também afirma que, quando comparado
com outros paises desenvolvidos, o Reino Unido apresenta menor produtividade e
menor investimento produtivo. Assim como apresentado antes, o estudo também
afirma que o investimento no pais tem sido baixo desde a década de 1980 (em que
houve mudanca no regime de acumulagéo), sendo que desde entdo mais lucros tém
sido concentrados em especulagdo financeira. Portanto, os autores afirmam que a
produtividade do Reino Unido é baixa devido ao baixo investimento, que é causado
pela preferéncia pelo capital especulativo por parte das empresas.

Analise da produtividade e financeirizacao

Ao verificar o comportamento da formacédo bruta de capital fixo em relacéo ao
PIB do Reino Unido, apresentado no Grafico 1, verifica-se que, a partir da década
de 1990, houve tendéncia de queda na proporcdo das variaveis. O periodo de cres-
cimento da década de 1960 a 1970 coincide com o periodo de ascensdo do Estado de
bem-estar social. Assim como a queda continua a partir da década de 1990 coincide
com a ascenséo da globalizacgéo, do liberalismo e da financeirizagdo, evidenciando
que parte dos investimentos produtivos foi desviada para o canal financeiro.
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Grafico 1 — Proporgéo entre formagao bruta do capital fixo e PIB no Reino Unido (1960-2017)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

Em seguida, o Grafico 2 apresenta o PIB do Reino Unido entre o periodo de
1960 e 2016. E possivel perceber uma tendéncia de aumento do PIB durante o pe-
riodo, com algumas excecdes, entre elas a crise financeira internacional de 2008.

Gréfico 2 — PIB do Reino Unido (1960-2016)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.
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No entanto, ao se verificar o crescimento do PIB, mostrado no Gréfico 3, obser-
va-se que houve grande oscilagdo, com periodos de crescimento e de queda. Contu-
do, durante o periodo analisado, o crescimento se manteve estacionario.

Grafico 3 — Crescimento do PIB do Reino Unido (1961-2018)
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Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

No Grafico 4, verifica-se o comportamento da produtividade do trabalho no
periodo de 1990 a 2018 no Reino Unido. Constata-se que houve tendéncia ascen-
dente, com excecdo do periodo da crise de 2008. O comportamento crescente da
produtividade do trabalho é condizente com o comportamento do PIB no periodo,
observado no Grafico 2.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 25, n. 52, p. 109-127, jan./jun. 2019

121



Grafico 4 — Produtividade do trabalho no Reino Unido (1990-2018)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

O Grafico 5 apresenta a analise da financeirizacio no periodo. A proxy utiliza-
da para mensurar a variavel foi a proporcdo entre valor de mercado das empresas
e PIB, como sugerido por Attilio (2018). Ha incertezas sobre qual o melhor método
para medir a financeirizagdo, bem como a produtividade, como discutido anterior-
mente. Desse modo, a proxy utilizada se restringe até o ano de 2008, conforme a
disponibilidade de dados.
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Grafico 5 — Razéo entre valor de mercado das firmas e PIB (1975)
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial.

Pelo Grafico 5, é possivel verificar que foi a partir da década de 1980 que a
financeirizacdo passou a apresentar comportamento ascendente e de crescimento
constante, seguindo até o fim da década de 1990. No entanto, a partir dos anos
2000, o seu comportamento foi divergente. Assim, relacionando a produtividade do
trabalho, a proporc¢éo entre investimento e PIB, a variavel de financeirizacdo e o
PIB, observa-se que, conforme o PIB continuou crescendo, a financeirizacdo tam-
bém se manteve em crescimento. Ja a razdo FBCF/PIB foi praticamente estagnada
no periodo, o que indica que o investimento somente acompanhou o PIB no periodo,
néo sendo alvo de maiores parcelas. A produtividade foi crescente no periodo dos
dados disponibilizados, todavia, juntamente com o investimento, a ascensido da
financeirizacdo foi maior, conforme os graficos analisados.
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Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi relacionar o desempenho da produtividade do
trabalho no Reino Unido com as politicas de cunho neoliberal, mais precisamente
a financeirizacdo, com o intuito de verificar se o lado produtivo da economia se tor-
naria mais eficiente com a maior liberalizacio financeira, conforme defendido pela
teoria neoliberal.

De acordo com a teoria neoliberal, a maior globalizacéo e a financeirizagéo por
meio da abertura dos mercados permitiriam que os paises competissem na produ-
cdo, tornando-se, por isso, mais eficientes produtivamente. Entretanto, essa teoria
ndo levava em consideracéo a diferenca entre os paises avancados e subdesenvolvi-
dos, entdo, o que se verificou foi uma nova forma de dominacgéo 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 esses paises vulneraveis externamente e sujeitos a crises
financeiras, com possivel fuga de capital. Além disso, economias desenvolvidas,
como é o caso do Reino Unido, também tiveram problemas ao verem seu investi-
mento produtivo, que tem efeitos positivos na produtividade, ser suplantado pela
financeirizacgéo.

Ao se verificar empiricamente esta hipétese, foi constatado que, a partir da
década de 1980, em que houve maior liberalizacédo financeira no pais, a variavel
de cunho produtivo (FBCF/PIB) passou a ter desempenho inferior ao observado
anteriormente, enquanto a variavel de cunho especulativo passou a apresentar
montante crescente no pais. Assim, com essa observacio, contatou-se que no Reino
Unido houve consequéncias negativas no lado produtivo por causa do aumento da
atividade especulativa, contrariando o que afirmava a teoria neoliberal. Portan-
to, para que o pais passe a apresentar desempenho eficiente na sua producgéo, é
necessario que sejam realizados investimentos de cunho produtivo no pais, e ndo
somente de cunho financeiro.
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The relationship between productivity and financialization
in the United Kingdom

Abstract

The objective of this paper is to relate labor productivity performance in the UK with neo-
liberal policies, more precisely financialization, in order to verify whether the productive
side of the economy has become more efficient with greater financial liberalization, as ad-
vocated by neoliberal theory. Empirically verifying this hypothesis, it was found that from
the 1980s, when there was greater financial liberalization in the country, the productive
side began to underperform than previously observed, while the speculative side began
to increase in the country. Thus, what was verified from this observation was that in the
United Kingdom there were negative consequences on the productive side because of the
increase in speculative activity, contrary to what the neoliberal theory stated.

Keywords: Financial channel. Productive capital. Welfare State.

La relaciéon entre la productividad y la financializacién em
el Reino Unido

Resumen

El objetivo de este documento es vincular el rendimiento de la productividad laboral en el
Reino Unido con politicas neoliberales, mas precisamente la financiarizacién, para veri-
ficar si el lado productivo de la economia se ha vuelto mas eficiente con una mayor liber-
alizacién financiera, como se propuso por la teoria neoliberal. Al verificar empiricamente
esta hipétesis, se descubrié que desde la década de 1980, cuando hubo una mayor liber-
alizacién financiera en el pais, el lado productivo comenzé a tener un desempefio inferior
al observado anteriormente, mientras que el lado especulativo comenz6 a aumentar en el
pais. Asi, de esta observacién se encontré que en el Reino Unido hubo consecuencias nega-
tivas en el lado productivo debido al aumento de la actividad especulativa, contrario a lo
que afirmaba la teoria neoliberal.

Palabras clave: Canal financiero. Capital productivo. Estado del bienestar social.

Classificacao JEL: D24, J24.
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Notas

1 Verdoorn e Kaldor, em estudos separados, estabeleceram a teoria para a relagdo empirica entre crescimen-
to da producéo e da produtividade do trabalho. Assim, quando a produ¢do aumenta, ha uma tendéncia
para que a produtividade do trabalho também aumente, ficando conhecida como a lei Kaldor-Verdoorn.

2 Em Gomes, Pessba e Veloso (2003), a taxa de crescimento da produtividade do trabalho dos Estados Uni-
dos é considerada como fronteira de progresso tecnolégico em termos de produtividade.

3 Ajornada de trabalho néo esté sofrendo variacdes em relacdo ao nimero de pessoas empregadas.
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