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APRESENTACAO

A edicéo do volume 1 — Elementos da Economia 2 traz em sua esséncia o
entendimento da economia e a familiarizagdo com os termos envolvidos na area de
economia.

Pode-se enfatizar que a Economia faz parte das ciéncias sociais que estudam
fenébmenos que ocorrem na esfera da estrutura econémica, ou em outras esferas que
terminam por afetar a estrutura econémica.

A economia é considerada uma ciéncia social porque a ciéncia social estuda
a organizacdo e o funcionamento das sociedades assim, pode-se dizer que
a Ciéncias Econémicas ocupam-se do comportamento humano, e estudam como as
pessoas e as organizacdes na sociedade se empenham na producéo, troca e consumo
dos bens e servicos.

O surgimento de “falhas de mercado” pode ocorrer devido ao fato de os
agentes econémicos envolvidos ndo contabilizarem os impactos sociais das escolhas
econdmicas efetuadas, normalmente derivadas de decisdes politicas provenientes
de estudos econémicos. Através do vasto estudo econdmico as politicas micro e
macroeconémicas tendem a inserirem outras partes do complexo contexto social, os
quais ndo foram inseridos em momentos decisérios da formulagdo e aplicacéo de
destas.

Nota-se a elevada importancia da inclusdo de temas que englobem aspectos
sociais e setor publico, visando a constituicdo de uma sociedade que possa promover
justica, igualdade, que seja bem-sucedida e desta maneira, organizada.

Conforme os contextos exibidos, o objetivo deste livro é a condensagédo de
formidaveis pesquisas envolvendo a esfera social e o setor publico de modo conjunto
através de instrumentos que os estudos econémicos propiciam.

O principal destaque dos artigos € uma abordagem de Elementos da Economia,
através da apresentacao de sistemas de informacdo em saude, agricultura familiar,
acordos comerciais, analises financeiras, mercado de trabalho, os quais destacam as
aplicacbes praticas e metodoldgicas, além da contribuicdo para que se interprete as
relagdes econbmicas, sociais e de cunho politico.

A preferéncia pela escolha efetuada inclui as mais diversas regides do pais e
aborda tanto questdes de regionalidade quanto fatores de desigualdade promovidas
pelo setor econbmico brasileiro.

Necessita-se destacar que os locais escolhidos para as pesquisas exibidas, sdo
0s mais variados, o que promove uma 6tica diferenciada na visédo da ciéncia econémica,
ampliando os conhecimentos acerca dos assuntos apresentados. A relevancia ainda
se estende na abordagem de proposicoes inerentes ao Desenvolvimento Regional e
Territorial; Gestdo da Producéo e Inovacéo, envolvendo Agroecologia, apresentando
questdes relativas a sociedade e ao setor publico.

Enfim, esta coletanea visa colaborar imensamente com os estudos Econémicos,



Sociais e de Politicas Publicas, referentes ao ja destacado acima.

N&o resta duvidas que o leitor ter& em méos respeitaveis referenciais para
pesquisas, estudos e identificacdo de cenarios econémicos através de autores de
renome na area cientifica, que podem contribuir com o tema. Além disso, podera
identificar esses conceitos em situagdes cotidianas e num contexto profissional.

Jaqueline Fonseca Rodrigues
Mestre em Engenharia de Produgéo pelo PPGEP/UTFPR
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CAPITULO 11

EFEITO DA FINANCEIRIZACAO SOBRE A
PRODUTIVIDADE DO TRABALHO

Luccas Assis Attilio
Departamento de Ciéncias Econémicas (DEECO)
da Universidade federal de Ouro Preto (UFOP)

Mariana — Minas Gerais

RESUMO: Nesse artigo investiga-se o impacto
da financeirizagdo sobre a produtividade do
trabalho em uma amostra de 71 economias
em desenvolvimento entre os anos 1993 e
2016. Utiliza-se a definicao de financeirizacéo
relativa as empresas, na qual as firmas
estariam adotando a estratégia de maximizing
shareholder value. Dois importantes fatos sao
vistos na amostra: em primeiro lugar, observa-
se uma desaceleracdo no crescimento da
produtividade do trabalho ao longo dos anos.
Posteriormente, percebe-se que o valor de
mercado das empresas em proporcao com
o PIB — proxy da financeirizagdo - se elevou
no mesmo periodo. Por meio de dados em
painel, evidencia-se a influéncia negativa da
financeirizagdo sobre a produtividade da mao-
de-obra.
PALAVRAS-CHAVE:
Produtividade do
econdémico.

Cddigo JEL: E2; E44;G1.

Financeirizacao;
trabalho; Crescimento

ABSTRACT: In this paper we investigate the
impact of financialization on labor productivity

Elementos da Economia 2

in a sample of 71 developing economies
between 1993 and 2016. We use the definition
of financialization for companies, in which
firms are adopting the strategy of maximizing
shareholder value. Two important facts are
seen in the sample: first, there is a slowdown
in labor productivity growth over the years.
Subsequently, we realized that the market value
of the companies in proportion to the GDP -
proxy for financialization - rose during the same
period. Through panel data, it is presented the
negative influence of financialization on labor
productivity.

KEYWORDS:
productivity; Economic growth.

Financialization; Labor

11 INTRODUCAO

Atualmente ha uma preocupag¢do com o
dinamismo do crescimento econémico mundial.
Comparando com o século XX, em especial
no periodo compreendido entre 0s anos
1950 e 1970, conhecido como Golden Age, é
perceptivel a desaceleracdo na expansao do
produto. Diferentes explicagcdes sdo descritas,
como o0 aumento da desigualdade de renda,
que estaria contribuindo para enfraquecer a
demanda agregada, e modificagcdes no sistema
financeiro, de forma a prejudicar a producgéao.

Em relagdo ao sistema financeiro, o
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processo da financeirizagdo estaria prejudicando a economia mundial na medida
em que esse processo propiciaria 0 deslocamento do capital produtivo para o canal
financeiro. Emrelagcédo as empresas, isso ocorreria pelo maior pagamento de dividendos
e recompras das proprias a¢oes, o que, em contrapartida, exigiria cortes no custo da
mao-de-obra e obtencao de lucro rapido — algo que pode ser realizado pelo mercado
financeiro, mas ndo necessariamente pelo lado real da economia.

Desse modo, esse artigo se propde a explicar a desaceleragao do crescimento
econbémico utilizando a produtividade da mao-de-obra. O artigo sera desenvolvido
com base no processo de financeirizagdo e 0 seu impacto sobre a produtividade dos
trabalhadores. Por financeirizagéo, utiliza-se a definicdo de maximizing shareholder
value, a qual é direcionada as empresas.

Investiga-se uma amostra com 71 paises em desenvolvimento entre o periodo
de 1993 e 2016, com dados em painel. Os resultados indicam uma relagéo negativa
da financeirizacdao com a produtividade dos trabalhadores. Desse modo, a forma
de insercédo das empresas no mercado financeiro, ao priorizar ganhos financeiros
em detrimento de ganhos produtivos, se mostrou perniciosa para as economias
analisadas. Resultados secundarios apontam para a importancia do capital humano
para a elevacao da produtividade do trabalho.

O artigo esta dividido em quatro secdes além dessa introducado. A secao 2
conceitua o termo financeirizagc&o, enfatizando a definicao utilizada nesse artigo, o
maximizing shareholder value; a se¢do 3 analisa algumas variaveis da amostra, como
a produtividade do trabalho; a secéo 4 realiza o exercicio econométrico; e a secao 5
tece algumas consideragdes finais.

2| FINANCEIRIZACAO

No artigo de Van der Zwan (2014) é descrito trés definicbes de financeirizacao.
Cada uma delas aborda um eixo diferente da economia: financeirizagdo da vida
cotidiana (no caso das familias), maximizing shareholder value (no caso das empresas)
e regime de acumulagao (no caso da economia como um todo).

Iniciando pelas familias, Erturk et al (2005), Langley (2006) e Lapavitsas (2011)
denotam que as finangas tém incorporado cada vez mais familias de classe de renda
média e baixa. Esse movimento € impulsionado tanto pelo afastamento do Estado na
provisao de servigos sociais, como aposentadoria e programas de transferéncia de
renda, quanto pela estagnacao dos salarios reais. Consequentemente — e procurando
manter determinado padréo de vida — muitas familias passaram a utilizar servigos
financeiros para compensar esses movimentos. Desse modo, a financeirizacdo da
vida cotidiana seria a aquisicao por parte das familias de ativos financeiros. Esferas
da vida ordinaria como aposentadoria, lazer e estudo se tornam relacionados com o
mercado financeiro.

De acordo com Palley (2007), uma das evidéncias dessa tendéncia pode ser
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notada pela disponibilidade de crédito na economia. De fato, a financeirizagao da vida
cotidiana defende que as familias tém tomado maior quantidade de crédito para poder
adequar suas necessidades de consumo. Por sua vez, o consumo tende a oscilar
conforme as flutuacbes do mercado financeiro, 0 que aprofunda a financeirizacao
desses agentes. O grafico 1 exibe a proporcao do crédito doméstico mundial com o
produto interno bruto (PIB).

Observando o grafico 1, nota-se que € no inicio da década de 1980 que o crédito
cresce significativamente. Entre os anos 1960 e 1979, a média de fornecimento de
crédito foi de 80,3%. Na década de 1980, essa média se eleva para 109,4%, € no
periodo 1990-2016 tem o valor de 154,9%. A maior disseminacao de crédito coincide
com o contexto de implementacao de politicas de abertura econémica.
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Grafico 1: Crédito doméstico mundial/PIB

Fonte: Banco mundial

Essas politicas - defendidas nesse periodo por politicos de grande influéncia
mundial, como Margaret Thatcher, no Reino Unido, e Ronald Reagan, nos Estados
Unidos da América (EUA), e com apoio intelectual de Milton Friedman e Friedrich
Hayek — foram a resposta ao cenario de estagnacao do produto juntamente com a
aceleracao da inflacdo (HARVEY, 2005; HARVEY, 2016). Para os propdsitos do artigo,
a liberalizacao financeira fez parte desse pacote.

A abertura financeira foi a retirada do Estado da regulacdo do setor financeiro
enquanto proporcionando espaco para as forcas do mercado coordenarem as
atividades financeiras (WILLIAMSON e MAHAR, 1998; ATTILIO, 2016). Destaca-se a
eliminac&o de controles estatais sobre a conta capital, permitindo maior mobilidade do
capital financeiro.

Em meio a essa conjuntura com maior movimentacdo de fluxos financeiros,
a financeirizagdo ganhou impulso, embora ndo se possa tracar, categoricamente,
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uma relacéo causal entre liberalizacdo financeira e financeirizagdo. Pode-se afirmar,
seguindo o trabalho de Chesnais (1996), que as politicas de abertura financeira
aprofundaram um processo em andamento, que é o aumento da participacdo das
financas sobre a economia real, tanto no tocante a tomada de decisbes quanto na
forma de acumulacéao de capital. Outra definicdo é o termo globalizacao financeira,
utilizada por Mishkin (2009), ao se referir ao aumento do fluxo de capital nas economias
contemporaneas.

Asegundadefinicdo definanceiriza¢do é denota-lacomoumregime de acumulagédo
(BOYER, 2000). Enquanto durante o fordismo a acumulagéo se pautava pelo capital
produtivo, pela criacdo de empregos e expansao da producao (HOBSBAWN, 2003),
a financeirizagcao contemplaria a acumulacao via o canal financeiro. Essa é uma das
hipbteses para explicar a desaceleragao do crescimento econémico mundial (gréafico
2).
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Gréfico 2: Crescimento econdmico mundial (em %)

Fonte: Banco mundial

Nota: Linha pontilhada é a linha de tendéncia

Apesar das oscilagdes, a linha de tendéncia n&o deixa duvidas sobre a perda de
dinamismo econémico mundial. Destaque para a queda abrupta que ocorre no ano
de 2009, em funcéo da crise financeira dos EUA e o seu efeito contagio sobre outras
economias, em especial sobre as nacdes da Unido Europeia (FREITAS, 2017).

A financeirizacdo seria uma das responsaveis por esse quadro na medida em
que promoveria o deslocamento do capital produtivo para o setor financeiro (VAN
DER ZWAN, 2014). Como o setor financeiro ndo é caracterizado pela criacdo de
postos de trabalho e pela expanséo da producéo fisica, o setor real seria prejudicado
(CHESNAIS, 1996). Adicionalmente, praticas especulativas e a busca pela valorizacéo
ficticia distorceriam a alocacéao do capital, a qual ocorreria em prol de lucros de curto
prazo, o que reforcaria a perda de dinamismo do setor produtivo (TOGATI, 2015).
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Uma evidéncia dessa tendéncia é a perda de participacéo da formacéo bruta de
capital fixo (FBCF) no produto interno bruto (PIB) das economias, conforme é retratado
pelo grafico 3. Entre os anos 1966 e 1979, a média dessa razéo foi de 26%, subiu
levemente para 26,3% entre 1980 e 2000, e decresceu para 24,8% no século XXI, entre
0s anos 2001 e 2015. A queda da participacao do investimento produtivo é relacionada
com a deterioragdo de indicadores da economia, como 0 aumento do desemprego e
a reducéo do crescimento econdmico (TOGATI, 2015; FEIJO, LAMONICA e BASTOS,
2016; ROVIRA, 2017).
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Gréfico 3: FBCF mundial/PIB

Fonte: Banco mundial

A ultima definicdo de financeirizac&do — a que é utilizada nesse trabalho - abrange
as empresas. E a estratégia maximizing shareholder value (MSV), a qual ilustra a
estratégia corporativa de priorizar a remuneracdao dos acionistas (LAZONICK e
O’SULLIVAN, 2000). Os gerentes de empresas nao-financeiras de capital aberto
tomariam decisdes que viessem a atrair novos investidores, isto €, acionistas. Para
tal, o pagamento de dividendos e a valorizagcédo das agcbes seriam elevados. Praticas
como a recompra das proprias a¢cdes e maior distribuicao de dividendos sao vistas em
empresas que aderiram a esse tipo de governangca (CROTTY, 2003).

Essa estratégia tem como suporte a teoria do agente-principal, sendo o acionista
o principal e o gerente o agente (LAZONICK e O’'SULLIVAN, 2000). O acionista, ao
aplicar o seu capital na empresa, incorreria no risco de nao obter qualquer remuneracgao,
dadas as vicissitudes do ambiente econémico. O gerente, portanto, deveria priorizar
a remuneracao do principal (acionista). Um fator para incentivar essa conduta & a
remuneracao do gerente, que contaria com acdes da propria empresa. Deste modo,
a valorizacéo das ag¢des aumentaria o seu rendimento, o que faria os interesses tanto
de gerentes quanto de acionistas convergirem.

De acordo com Lazonick e O’Sullivan (2000), essa estratégia surgiu em um

Elementos da Economia 2 Capitulo 11




momento de elevada competicdo no mercado internacional entre empresas norte-
americanas e japonesas (década de 1980). Aproveitando a abertura financeira
e a disseminacao de novas fontes de financiamento, o MSV poderia aumentar a
lucratividade das empresas ao fornecer funding para a realizacéo de suas operacgoes.

Todavia, alguns trabalhos, como € o caso de Milberg (2008) e Lapavitsas (2011),
apontam que essas empresas tém deslocado o seu capital para o mercado financeiro,
auferindo significativa parte da receita total nesse segmento da economia. Em
contrapartida, o setor produtivo tem perdido dinamismo, acarretando na desaceleracao
da producéo e da criagcdo de empregos (LAZONICK, 2011; LAZONICK, 2012). De
forma semelhante a definicéo de financeirizacdo como regime de acumulag¢éo, o MSV
estaria prejudicando o crescimento econémico.

Para verificar indicios de MSV na economia, Tridico e Pariboni (2017) utilizam o
indice de capitalizac&o de mercado ou valor de mercado (quantidade de a¢des emitidas
por empresas de capital aberto multiplicada pelo valor dessas mesmas acdes) em
propor¢cao com o PIB. Um aumento dessa razdo sugere que as empresas estariam
seguindo a estratégia de maximizar o valor do acionista. O grafico 4 retrata o valor de
mercado para a economia mundial.
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Grafico 4: Valor de mercado mundial/PI1B

Fonte: Banco mundial

A tendéncia dessa série € ascendente em todo o periodo, embora sofra algumas
oscilacdes, como foi 0 caso do ano de 2008, quando o banco de investimento Lehman
Brothers sofreu faléncia e perturbou os mercados financeiros de véarias economias
(DYMSKI, 2012). A violéncia desse evento pode ser vista em valores: um ano antes
da quebra desse banco, o valor de mercado mundial era de 114,5%; ele se reduz em
mais de 50% em 2008, quando apresenta o valor de 56,3%. Entretanto, a recuperacéo
€ rapida, pois no ultimo ano da série, em 2016, o valor de mercado € de 99,2%.

Varios insights podem ser feitos com base nesse grafico 4, como o carater
fetichista da valorizacao de ativos financeiros (HARVEY, 2016), a ampliacao do capital
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ficticio (MARX, 1968), o rentismo por meio de ativos financeiros (KEYNES, 1988),
a desconexao entre o desempenho produtivo da empresa e a sua valorizagao no
mercado financeiro (ATTILIO, 2016), e o alastramento da estratégia de MSV.

Sobre o ultimo ponto elencado do paragrafo anterior, € o objetivo desse artigo
analisar a relacédo do MSV com a economia real. Alguns trabalhos realizaram estudos
a respeito dessa relagéo, como Stockhammer (2004), Tori e Onaran (2017) e Tridico e
Pariboni (2017). Em todos esses artigos o resultado foi uma relacdo negativa entre o
MSV e a esfera produtiva da economia.

3 1 ANALISE DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Nessa secado exibir-se-a graficos com dados da amostra de 71 paises em
desenvolvimento. O periodo sera de 1993 a 2016. O objetivo € verificar se ha indicios da
utilizacdo da estratégia de maximizing shareholder value por parte dessas economias
e analisar a produtividade do trabalho.

Assim como realizado por Tridico e Pariboni (2017), o grafico 5 retrata o valor de
mercado em propor¢céo com o PIB. No artigo desses autores foi analisado 26 paises que
compdem a Organizagcédo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
entre o periodo de 1990 e 2013. Distingue-se deles, como afirmado no paragrafo
anterior, em relagdo ao periodo e aos paises analisados.

Observando o gréfico 5, pode-se perceber a elevagao do valor das empresas.
Tal tendéncia foi vista, em escala mundial, no gréfico 4, e também pode ser vista no
trabalho de Tridico e Pariboni (2017). Seguindo o raciocinio desses autores, a amostra
de paises, portanto, apresentaria indicios de financeirizagcdo, no caso em particular,
relativa as empresas. A média do valor de mercado em propor¢do com o PIB, em
todo o periodo, foi de 62,3%, contra uma média de 86%, se considerada a economia
mundial (grafico 4), para 0 mesmo periodo.
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Grafico 5: Valor de mercado/PIB

Fonte: Banco mundial
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O fato da economia mundial apresentar maior patamar de valor de mercado das
empresas de capital aberto pode indicar que as economias desenvolvidas estdo em
um grau de financeirizagdo — no tocante as empresas - mais avancado do que as
nacdes em desenvolvimento.

Tridico e Pariboni (2017) relacionam a redugao de ganhos de produtividade do
trabalho com a financeirizagdo. O grafico 6 exibe a evolugdo anual em porcentagem da
produtividade do trabalho. A linha de tendéncia mostra que a produtividade do trabalho
tem decrescido ao longo dos anos, em conformidade com trabalhos que retratam a
gueda no ritmo do crescimento econémico mundial (TOGATI, 2015; ROVIRA, 2017).
Todavia, vale lembrar que, adotando um comportamento parcimonioso, ndo pode-se
afirmar que ha uma relacdo entre o incremento do valor de mercado das empresas e
a queda da produtividade do trabalho, uma vez que nao realizou-se qualquer exercicio
economeétrico, e outras variaveis podem estar afetando o desempenho da produtividade
do trabalho (secéo 4).
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Graéfico 6: Crescimento da produtividade do trabalho

Fonte: Banco mundial
Nota1: Produtividade do trabalho é retratada pela proxy produto interno bruto real por trabalhador empregado.

Nota 2: Nao ha o ano de 1993, pois ao construir 0 avanco percentual anual, a primeira observagéo é perdida.

Desse modo, o proximo passo do artigo € investigar se existe alguma relagcéo
entre a produtividade do trabalho e a financeirizacdo. Os graficos dessa secéo
mostraram que a produtividade do trabalho tem decrescido e que a financeirizacéo
da amostra tem se expandido. Resta realizar um estudo mais minucioso entre essas
duas variaveis.
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4 | EXERCICIO ECONOMETRICO

4.1 DADOS E METODOLOGIA

A construcao do modelo econométrico segue, em geral, o trabalho de Tridico
e Pariboni (2017), embora tenha-se realizado algumas modificagcdes. A variavel
dependente, a produtividade do trabalho (produt;.), € representada pelo produto
interno bruto real dividido pelos trabalhadores empregados.

A variavel de interesse é a de financeirizagéo (financ,,), retratada de forma
idéntica a de Tridico e Pariboni (2017), dada pelo valor de mercado dividido pelo
PIB. Conforme a literatura pertinente a maximizagao do valor do acionista (se¢ao 2)
e ao trabalho de Tridico e Pariboni (2017), espera-se uma relagdo negativa entre a
produtividade do trabalho e a financeirizagao.

As demais variaveis independentes sdo: crescimento econdmico (cresc,),
capital humano (human,) e investimento produtivo (invest)). A proxy do crescimento
econbémico € a taxa de crescimento do PIB real. Pela Lei de Verdoorn, 0 aumento da
atividade produtiva € acompanhado por ganhos de produtividade dos trabalhadores
(THIRLWALL, 2005). Consequentemente, espera-se um sinal positivo nas estimacoes.
Essa variavel também é incluida no modelo de Tridico e Pariboni (2017).

Acrescentou-se o capital humano na equacgéo por considera-lo essencial para
0 processo de aumento da produtividade. Ha diversos trabalhos que endossam tal
hip6tese, como os trabalhos de Lucas (1988), Romer (1990), Mankiw, Romer e Weil
(1992), Young (1995), Hsieh e Klenow (2010), entre outros. Deste modo, espera-se
um sinal positivo dessa variavel. A proxy do capital humano é a mesma utilizada no
trabalho de Bekaert, Harvey e Lundblad (2005), a qual corresponde ao percentual da
populacéo matriculada no ensino secundario.

Outravariavel do modelo é o investimento produtivo; é representada pela formacéo
bruta de capital fixo em propor¢édo com o PIB. Assim como o capital humano, julga-se
essa variavel importante para a compreensao da produtividade do trabalho. Variados
trabalhos sustentam essa viséo, tais como Solow (1956), Mises (1979), Furtado (2000)
e Smith (2003). Espera-se uma relagéo positiva entre o investimento produtivo e a
produtividade da mao-de-obra.

Essas variaveis formam o modelo principal, o qual pode ser visto na equacéo (1):

produt;,, = By + Bycresc, + Shuman;, + Byinvest;, + fafinanc, + e (1)

Os B’s sao os coeficientes a serem estimados, corresponde aos erros do modelo
e 0S subscritos i e t representam, respectivamente, os paises e o tempo.

Além dessa forma principal, testar-se-a variaveis relativas a globalizagdo
financeira (influxo de investimento direto estrangeiro/PIB, , saida de investimento
direto estrangeiro/PIB, , e fluxo de investimento direto estrangeiro/PIB, ) e comercial
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(comércio internacional/PIB, ) e ao desenvolvimento financeiro (crédito/PIB, ). Essas
variaveis estdo em conformidade com os trabalhos de Beck, Demirguc-Kunt e Levine
(2004) e Jaumotte, Lall e Papageorgiou (2013).

Dessas quatro variaveis, as trés ultimas merecem alguns comentarios. A variavel
fluxo de investimento direto estrangeiro/PIB (fluxo,) € a soma da entrada e saida do
investimento estrangeiro direto dividido pelo PIB; a variavel comércio internacional
(trade,) € a soma das exportagOes e importagdes de bens e servicos em proporgao
com o PIB; e o desenvolvimento financeiro (credit) € o crédito fornecido pelo setor
financeiro em propor¢ao com o PIB.

Espera-se que essas variaveis impactem de forma positiva a produtividade do
trabalho, uma vez que ha uma extensa literatura apontando nesse sentido (LEVINE,
1997; PRASAD ET AL, 2003; BEKAERT, HARVEY e LUNDBLAD, 2005; MISHKIN,
2009; KOSE ET AL, 2009). Embora tenha-se de reconhecer que, se por um lado ha um
crescente numero de trabalhos apoiando a globalizacdo comercial e o desenvolvimento
financeiro como formas de incrementar o desempenho produtivo das economias, por
outro a globalizacdo financeira aparece como uma questdo mais controversa.

Incorporou-se essa questao ao analisar a financeirizagéo pois, como assinalado
anteriormente, a financeirizacdo tem se aprofundado na esteira da globalizacao
financeira. Desse modo, pode-se esperar que conforme a globalizagdo financeira
avance, paralelamente a financeirizagdo tende a se difundir também. Ademais, é
importante estudar os efeitos positivos e negativos dos eventos que circundam as
economias.

Seréa analisada uma amostra de 71 paises em desenvolvimento (lista completa
dos paises nos anexos), entre o periodo de 1993 e 2016 e com dados em painel. Por
fim, as variaveis estdo em log e todos os dados foram obtidos no Banco Mundial.

4.2 RESULTADOS

Atabela 1 resume os resultados econométricos obtidos. Para definir o modelo de
dados em painel a ser utilizado, utilizaram-se os testes de Chow, de Hausman e LM
de Breusch-Pagan.

O teste de Chow tem como hipétese nula 0 modelo pooled, a qual é rejeitada em
todas as regressoes. O teste de Hausman tem a modelagem com efeitos aleatérios
como hipétese nula. Em algumas regressoes ela é rejeitada, enquanto em outras o
resultado do teste foi inconclusivo. Por fim, o teste LM tem a hipotese modelo pooled, a
qual é rejeitada em todas as regressdes. Como o0 modelo pooled é rejeitado nos testes,
restringem-se as opcgdes de estimacgdes entre os modelos com efeitos aleatérios e
fixos.

Uma justificativa para utilizar efeitos aleatérios € a de Tridico e Pariboni (2017,
pags. 17 e 18), na qual afirmam que, dado o periodo temporal analisado (1990-2013),

efeitos aleatérios é uma alternativa mais viavel:
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In general, the random effect estimator not only is more efficient (Allison, 2005)
than the fixed effect, but more importantly the random effects are uncorrelated with
the covariates in the model (correlation is assumed to be zero). In other words,
differences between countries appear in the random, where change can occur
over time rather than in the fixed effect. In our model, the time span of the panel
(1990-2013) is long enough to allow for changes over time. Hence, random effect
is a favored option (...) because it is a more reasonable option from an economic
point of view.

Como o modelo compreende os anos 1993 e 2016, adota-se efeitos aleatoérios
(vale ressaltar que, pelos testes em algumas regressodes, o recomendado seria efeitos
fixos, mas optou-se por efeitos aleatorios com base na citagao anterior). Entretanto,
vale dizer que os resultados do modelo com efeitos fixos ndo distinguiram de maneira
significativa com o visto no modelo com efeitos aleatorios.

(1) (2) €) (4) (5) (6) (7)
cresc 0.0110  0.0190° 0.00962 0.0177* 0.00776  0.0131  0.0145*
(0.00815) (0.00816) (0.00847) (0.00941) (0.00863) (0.00793) (0.00845)

human ~ 0.670" 0593  0.632"  0.651"  0635"  0.644™  0.581"
(0.0460)  (0.0465) (0.0485)  (0.0515)  (0.0491)  (0.0449)  (0.0477)

invest ~ -0.0276  -0.0459  -0.00556 -0.0183  -0.00605 -0.0147  -0.0173
(0.0353)  (0.0350) (0.0360) (0.0408)  (0.0364)  (0.0342)  (0.0354)

financ ~ -0.0151  -0.027"  -0.0196* -0.0187  -0.0189* -0.0210"  -0.032***
(0.0102)  (0.0101)  (0.0106)  (0.0114)  (0.0109) (0.00992) (0.0105)

credit 0.162™ 0.141™
(0.0232) (0.0240)
inf 0.0155™
(0.00701)
out 0.0190™
(0.00551)
fluxo 0.0209" 0.00837
(0.00841) (0.00816)
trade 0.207™ 0.180™

(0.0329)  (0.0353)

consent  7.507"  7.286™  7.610"  7.610"  7.589"  6.686"  6.543"
(0.248)  (0.249)  (0.258)  (0.274)  (0.257)  (0.277)  (0.295)
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X 215.4** 2755  206.5™*  196.4**  206.8™*  264.3"**  299.4***

N 629 613 600 552 595 627 581
R? 0.11 0.20 0.11 0.16 0.13 0.19 0.26
Chow 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***
Hausman 0.04** 0.24 0.02** - - 0.43 -
LM 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***

Wooldri 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***

*k%k

Notas: *** é significativa a 1%, ** a 5% e * a 10%. Entre parénteses sdo os erros-padroes. x? é a

estatistica que aponta a significancia da regresséo; N é o tamanho da amostra; R? & o R? global;

Chow é o teste de Chow; Hausman € o teste de Hausman; LM é o teste LM de Breusch-Pagan;

Wooldri € o teste de autocorrelacdo de Wooldridge; Teste de Hausman, em algumas regressoes

(4, 5 e 7) ndo exibiu valores, pois 0 modelo ndo se adequou as suposicoes assintéticas exigidas
pelo teste.

Tabela 1: Estimagdes econométricas (efeitos aleatérios)

Analisando a tabela 1, percebe-se que todas as variaveis apresentaram o sinal
esperado, exceto a variavel de investimento produtivo (), embora esta ndo tenha sido
significativa em nenhuma das regressodes. O crescimento econdmico () foi significativo
nas regressoes 2, 4 e 7, confirmando a Lei de Verdoorn, e fortalecendo a importancia
do crescimento da producéo para o aumento da produtividade do trabalho enquanto
reforcando a preocupagdo com a desaceleracéo do PIB.

A variavel capital humano () foi significativa a 1% em todas as regressoes,
apresentando a maior elasticidade entre as variaveis (por volta de 0,6%). Isso reforca
a importancia de uma mao-de-obra qualificada para o desempenho produtivo da
economia, ao mesmo tempo fornecendo subsidios para a realizacdao de politicas
publicas.

Avariavel de maior interesse, a de financeirizagéo (), foi significativa na maior parte
das regressdes, com o sinal esperado. Esse resultado vai ao encontro da discusséao
de literatura realizada na secéo 2, e sugere que a inflexdo no comportamento das
empresas em favor do mercado financeiro pode acarretar em prejuizo para a economia
real.

O capitalficticio ndo possui contrapartida no setor real, ou seja, ainda que as agdes
de determinada empresa se valorizem, pode ser que nao exista correspondéncia com o
setor produtivo. A valorizagao pode decorrer simplesmente devido as expectativas dos
participantes do mercado financeiro. E se a empresa realiza a¢cdes para incrementar
o seu valor de mercado, como é defendido pela literatura concernente ao maximizing
Shareholder value, parte do capital produtivo € deslocado para o setor financeiro,
fazendo com que variaveis tais como o investimento produtivo e a producdo se
desacelerem. Pelos resultados econométricos, o lado pernicioso dessa politica ocorre
sobre a produtividade do trabalho.

As demais variaveis, como a de desenvolvimento financeiro () e as de globalizac&o
financeira ( e ) e comercial () foram significativas e com sinal positivo. Esses resultados
podem ser vistos como formas alternativas de contrabalancear a tendéncia decrescente
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da produtividade do trabalho (gréafico 6). Em particular, o efeito positivo da globalizagéo
€ importante em meio ao contexto contemporaneo de ceticismo com os beneficios
desse fenébmeno.

Além disso, a variavel de financeirizacao tem o seu menor coeficiente na auséncia
de quaisquer variaveis de desenvolvimento financeiro e de globalizacado (regressao
1). Conforme adicionam-se essas variaveis, 0 coeficiente de financeirizagdo se
eleva. Destaque para a ultima regressao, quando ao incluir todas essas variaveis, a
financeirizagdo exibiu 0 maior coeficiente. Isso mostra a necessidade de realizar esses
controles para melhorar o ajustamento do modelo.

Realizou-se o teste de autocorrelagao de Wooldridge em todas as regressoes, e
como pode ser visto, a hipétese de auséncia desse problema foi rejeitada em todas as
regressoes. Com isso, regressdes com erros-padrdes robustos foram realizadas, o que
também ajuda a mitigar possiveis problemas de heterocedasticidade (WOOLDRIDGE,
2009). A tabela 2 retrata as estimativas.

(1) ) @) (4) (5) (6) (7)
cresc 0.0110 0.0190"  0.00962  0.0177°  0.00776 0.0131 0.0145
(0.00916)  (0.00933)  (0.00954)  (0.00847)  (0.00944)  (0.00881)  (0.00974)

human ~ 0.670" 0593  0.632"  0.651"  0.635"  0.644™  0.581™
(0.175) (0.175) (0.184) (0.195) (0.179) (0.159) (0.168)

invest -0.0276 -0.0459  -0.00556  -0.0183  -0.00605  -0.0147 -0.0173
(0.0648)  (0.0722)  (0.0659)  (0.0708)  (0.0671)  (0.0588)  (0.0653)

financ ~ -0.0151  -0.0270*  -0.0196  -0.0187  -0.0189  -0.0210  -0.0323"
(0.0148)  (0.0148)  (0.0150)  (0.0147)  (0.0154)  (0.0141)  (0.0146)

credit 0.162™ 0.141"
(0.0562) (0.0615)
inf 0.0155*
(0.00941)
out 0.0190™
(0.00743)
fluxo 0.0209* 0.00837
(0.0114) (0.0124)
trade 0.207" 0.180*

(0.0839) (0.0963)

const 7507  7.286™  7.610"  7.6107  7.589™  6.686"  6.543"
(0.817) (0.845) (0.855) (0.931) (0.832) (0.907) (1.010)
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X 17.69*** 29.90*** 21.19* 19.24*** 1712 22.79*** 35.28***
N 629 613 600 552 595 627 581

R? 0.11 0.20 0.11 0.16 0.13 0.19 0.26

Tabela 2: Estimagbes econométricas com erros-padrdes robustos (efeitos aleatdrios)

Nenhuma diferenca significativa ocorreu; todas as variaveis mantiveram os sinais
vistos na tabela 1, sendo que a variavel capital humano continuou sendo significativa
em todas as regressodes, enquanto a financeirizacdo, embora tenha mantido o sinal
negativo, passou a ser significativa somente nas formas funcionais 2 e 7. De forma
similar com a tabela 1, o maior valor da financeirizagédo é visto na regressao 7.

Em suma, os resultados econométricos seguiram o padrédo que era esperado.
A variavel de financeirizacdo apresentou efeito negativo sobre a produtividade do
trabalho, conforme a literatura relativa ao tema previa.

51 CONCLUSAO

Nesse artigo investigou-se o processo de financeirizacao e o seu impacto sobre
a produtividade do trabalho em uma amostra de 71 paises em desenvolvimento.
Pela secéo 2, viu-se que a financeirizagdo pode ser compreendida por meio de trés
definicbes. Adotou-se 0 maximizing shareholder value, no qual analisa 0 comportamento
das empresas. Os resultados econométricos indicaram uma relagdo negativa entre
a financeirizacédo e a produtividade. Deste modo, a financeirizagcado seria um fator
adicional para explicar a desaceleracao da produtividade do trabalho (grafico 6) e o
menor crescimento econdmico subsequente.

Resultados secundarios importantes foram obtidos, como o impacto positivo do
capital humano sobre a produtividade do trabalho. A literatura que relaciona o capital
humano com o desempenho das economias é abundante e converge para a defesa de
politicas de qualificacdo da méao-de-obra, sendo que os efeitos positivos perpassam a
esfera estritamente econdmica.

Sobre a adocéo da estratégia de MSV pelas empresas, esse artigo mostrou
os riscos de tal processo. Ele tende a descolar cada vez mais o capital produtivo
do capital financeiro, fornecendo terreno para a propagacao do capital ficticio e de
praticas especulativas que, ja alertava Keynes (1988), tém pouco a dizer sobre a
geracao de emprego, expansao da producao ou, como procurou-se realcar durante o
artigo, com o aumento da produtividade do trabalho. Em ultima insténcia, os efeitos de
longo prazo tendem a se concentrar na reducéo do crescimento de longo prazo; algo
particularmente preocupante para paises que se propdem a superar mazelas sociais.

Por fim, em meio ao debate sobre as causas da perda de dinamismo do crescimento
econémico mundial, variaveis como produtividade, desigualdade de renda, demanda
agregada e progresso tecnoldgico sdo comumente apontadas como responsaveis por
esse quadro. O artigo se propds a estudar a produtividade do trabalho e a relaciona-la
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com fatores relevantes para explica-la. Nesse sentido, esse artigo fornece subsidios
para a discusséo desse importante tema.
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