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Este nimero traz uma sintese de trés pesquisas desenvolvidas no Grupo de Estudos

de Macroeconomia Aplicada que abordam temas fundamentais para a economia e a
sociedade brasileira: desigualdades no mercado de trabalho, transigdo energética e
globalizacdo financeira. O primeiro estudo analisa a interseccionalidade de género
e raca no mercado de trabalho brasileiro, evidenciando as desigualdades estruturais
enfrentadas pelas mulheres negras. O segundo estudo investiga o papel das fontes de
energias renovaveis na estabilidade elétrica do Brasil e no desenvolvimento sustentdvel
das regides onde sdo implantadas. Por fim, a terceira pesquisa analisa a relacao entre
globalizacdo financeira, taxa de cAmbio e investimento no Brasil entre 2001 e 2020. O
estudo evidencia como a volatilidade dos fluxos de capitais estrangeiros afeta a taxa de

cambio e, consequentemente, a decisdo de investimento no pais.

O Grupo de Estudos em Macroeconomia Aplicada (GEMAP), sediado no Instituto de

Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/UNICAMP), propde-se a com-
preender a macroeconomia a partir de abordagens tedricas e empiricas, considerando
suas diversas dimensdes: produtiva, distributiva, ambiental, monetario-financeira,

inflaciondria, entre outras.

Composto por docentes, pesquisadores, estudantes de pds-graduacao e de graduagao
IE/UNICAMP e de outras universidades brasileiras, 0 GEMAP busca contribuir para a
divulgacdo do conhecimento cientifico por meio de artigos cientificos, Boletim GEMAP
e Texto Técnico GEMAP, que sintetiza algumas de nossas pesquisas para um publico
amplo. Além disso, divulgamos bases de dados e c6édigos de implementacdo que

podem auxiliar no desenvolvimento de novas pesquisas.
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Mulher Negra no Mercado de Trabalho

Brasileiro Pés-pandemia

Laura Netto Cruz!
[E/Unicamp

Carolina Troncoso Baltar 2
IE/Unicamp

Entender as desigualdades no mercado de trabalho brasileiro requer compreen-
der que a insercao da mulher, em especial da mulher negra, ndo é homogénea.
Racas, etnias, classes, religides, orientagdes sexuais nao sdo apenas diferentes,
mas também socialmente hierarquizadas entre si. Como exemplo, se para as mu-
lheres brancas de classe média a inser¢ao no mercado de trabalho é um ponto
Importante na garantia de sua autonomia, para as mulheres negras das classes
mais pobres, o trabalho produtivo é, em geral, precoce, precarizado e as inscreve,
de partida, em patamares desvantajosos (Silva, 2013).

Foi a partir do aprofundamento dessa discusséo que se prop6s o conceito da
interseccionalidade. A jurista afro-americana Kimberlé Crenshaw foi a primeira a
cunhar o termo, caracterizando-o como a interdependéncia das relagdes de poder
deraca, sexo e classe (Hirata, 2014). Para exemplificar ainterseccionalidade, Soares
(2000) analisou a desigualdade salarial entre quatro grupos distintos de género
e raga — homens negros, homens brancos, mulheres negras e mulheres brancas
— 1dentificando que essa desigualdade se manifesta através de trés mecanismos
principais: formagéao, insercao e discriminagdo. Em comparacao aos homensbran-
cos, 0s homens negros enfrentam desvantagens relacionadas tanto a formacao
quanto a Insercao, uma vez que possuem, em meédia, menor nivel de escolaridade
e estdo predominantemente inseridos em ocupagoes de menor prestigio, especial-
mente em fungdes manuais. No caso das mulheres brancas, as desvantagens es-
tdo associadas a insercao e a discriminacgao, pois, embora muitas vezes possuam
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nivels educacionais mais elevados e ocupem cargos similares aos dos homens,
elas recebem remuneracoes inferiores. Por fim, as mulheres negras séo afetadas
negativamente pelos trés mecanismos simultaneamente, enfrentando desvanta-
gens em termos de formagéao, insergao no mercado de trabalho e discriminagao
salarial.

Essas desigualdades por género e raca aparecem de forma clara no mercado
de trabalho brasileiro. No periodo marcado pelos dois primeiros governos Lula
e primeiro governo Dilma, houve melhoras importantes no mercado de trabalho
brasileiro, em que as desigualdades por género e raca diminuiram, apesar de se
manter as diferencgas. Entretanto, o governo Temer e inicio do governo Bolsonaro
foram marcados por baixa atividade econémica, sendo o ultimo governo afetado
pela crise sanitaria da Covid-19. A crise econémica resultou em aumento do de-
semprego e diminuigao da taxa de participacao no mercado de trabalho, devido
as medidas de distanciamento necessarias para conter a disseminagao do virus.

Este boletim tem como objetivo analisar o mercado de trabalho brasileiro no
pés-pandemia, particularmente no ano 2023, a partir de uma 6ptica interseccional,
a partir dos dados apresentados na Tabela 1.1.

Tabela 1.1: Mercado de Trabalho em 2023 (em %)

Taxa de Participacao | Taxa de Desemprego
Total 62,4 7,8
Homem 72,6 6,4
Homem Branco 72,5 5,2
Homem Negro 72,7 7,3
Mulher 53,0 95
Mulher Branca 54,4 7,1
Mulher Negra 51,8 11,5

As mulheres possuem uma taxa de participagdao em 2023 menor do que 0s
homens (53% e 72,6%, respectivamente), e uma taxa de desemprego mais elevada
(9,5% e 6,4% respectivamente). As mulheres negras tem essas diferengas ainda
mais marcantes, com uma taxa de participagao ainda mais baixa e uma taxa de
desemprego mais elevada, evidenciando a vulnerabilidade das mulheres negras
no mercado de trabalho brasileiro.

Dada as condigdes de vida das mulheres negras, que no geral estdo em situ-
acoes mais precarias, sua taxa de participagao € mais baixa do que as mulheres
brancas. A crise da Covid-19 significou uma sobrecarga para as mulheres, afe-
tando de forma expressiva as mulheres negras. A maneira na qual género e raca
Interagem com o desemprego causado em periodos de recessao depende, em parte,
da estrutura econémica do pais e da natureza setorial da segregacao ocupacional.
Segundo Seguino (2021), se uma determinada recesséo afeta primeiramente um
setor especifico, no caso da pandemia, o de servigos, o desemprego sera maior
para os grupos e ocupagdes que sofrem segregacgao.
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Para as mulheres, que ja sofriam com a desigualdade de género no mercado de
trabalho, o impacto da pandemia foi ainda maior. Com o fechamento de creches
e escolas, as mulheres que tém filhos viram sua rede de apoio sendo reduzida,
e a carga de trabalho reprodutivo (cuidados do lar e dos filhos) ficou ainda mais
cansativa, havendo como consequéncia a criagao de um “terceiro turno’, ao ad-
ministrar seu trabalho profissional, cuidados com a reproducao prépria e de suas
familias e a educacéao de seus filhos. Um outro impacto das medidas de distancia-
mento nas relagoes produtivas femininas foi a dispensa das trabalhadoras domés-
ticas. A consequénciadessa situacao ¢ uma via de mao-dupla, ndo sé contribuindo
paraaintensificagcdodacargade trabalho doméstico e de cuidado ndo-remunerado,
mas também ocasionando a desocupacao de inumeras trabalhadoras domésticas.

Quando olhamos para as trabalhadoras sem contrato formal, como as trabal-
hadoras domésticas, podemos verificar que o distanciamento social impossibili-
tou com que elas pudessem trabalhar, o que reduziu seus rendimentos, as colo-
cando em uma situacao de vulnerabilidade social. Como mostrado pelo trabalho
de Valeriano and Tosta (2021), durante a pandemia, 91,6% das diaristas estavam na
informalidade. Além disso, 95,3% dos trabalhadores sem carteira assinada eram
representados por mulheres, e destes, 68,8% eram mulheres negras. Isso mostra
que as mulheres negras foram o principal grupo com ocupagao informal, o que, em
um contexto de crise econdémica, as deixou ainda mais vulneraveis. Dessa forma,
o distanciamento do mercado de trabalho, seja pelo desemprego ou pela impos-
sibilidade de trabalhar, dada a demanda de trabalho de cuidado de suas familias,
dificulta areinsercao das mulheres no pés-pandemia, o que pode explicar a menor
taxa de participagdo das mulheres em 2023 (Figura 1.1).

Figura 1.1: Distribui¢do dos Ocupados por Posi¢do na Ocupagdo em 2023 (em %)

oOmest. ofcart

0.00 5.00 0.0:0 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00 10,00

B Homem Mulher

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da PNADC Anual.
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Ao analisar a distribui¢do de homens e mulheres por ocupagao, a segregagao
ocupacional se torna bastante clara. Podemos perceber que ha um predominio
das mulheres nas ocupacgoes de trabalho domeéstico, formal e informal, que se-
riam aquelas atividades consideradas “femininas” por estarem relacionadas ao
trabalho de cuidado. Por outro lado, as mulheres possuem uma menor partici-
pacao no setor privado, nas ocupagoes por conta-préopria e como empregador, tam-
bém refletindo a segregacao ocupacional.

Quando comparamos os rendimentos entre mulheres negras, mulheres bran-
cas e homens brancos, notamos que em todas as ocupagdes as mulheres ganham
menos do que 0s homens brancos. Além disso, o conceito da interseccionalidade
se torna claro quando verificamos que as mulheres negras tém um rendimento
muito inferior aos homens brancos e também em relacao as mulheres brancas.
Essas diferencgas sao mais fortes nos setores com predominio de homens, como
no setor privado, mas também no setor publico que tem uma participacao femi-
nina importante (Figura 1.2).

Figura 1.2: Rendimento Médio da Mulher Branca (MB), Mulher Negra (MN) e do Homem Branco (HB)
em 2023 (em %)

Total
Conta-propria

Empregador

Militar & estat

Empregado 5. Publico s/cart.
Empregado 5. Publico cfcart
Trab. Domest. 5/cart.

Trab, Demest. c/cart

i

Empregado 5 Privado 5/cart

Empregado 5. Privado c/cart

0.00 20,00 40.00 e0.00 20.00 100.00

BreHe Evn/HE BN/ MB
Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados da PNADC Anual.

Assim, os dados do mercado de trabalho brasileiro ilustram a necessidade de
se adotar o conceito de interseccionalidade para entender a posig¢ao desigual que
as mulheres negras estao alocadas na sociedade. Essas mulheres enfrentam de-
sigualdade tanto na taxa de ocupagéo e no desemprego, como no tipo de ocupagao
e no rendimento que recebem. Dessa forma, é fundamental pensar em politicas
publicas que englobem a interseccionalidade.
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O Papel das Energias Renovaveils no
Desenvolvimento Sustentavel do

Brasil

Cleiton José Carneiro Junior!
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Aline Veronese da Silva 2
[E/Unicamp

Introducao

Nos ultimos anos, as crises climaticas tém mostrado a urgéncia da transi¢ao ener-

gética global. A geracao de eletricidade, como uma das principais responsaveis

pela emissao de gases de efeito estufa, tem um papel central nesse desafio (IEA,

2021). No Brasil, a matriz elétrica é amplamente renovavel, predominantemente

dependente de hidrelétricas (E. .-. EPE, 2023). Entretanto, crises hidricas potencia-

lizadas pelo aquecimento global geram instabilidades no sistema elétrico, forgando
0 acionamento de usinas nao renovaveis para garantir a estabilidade do forneci-

mento (IPEA, 2019).

Nesse contexto, nossa pesquisa se dedicou a investigar como as energias reno-
vaveis alternativas podem garantir a estabilidade elétrica do Brasil, mas também
promover o desenvolvimento sustentavel das regides onde estdo instaladas. Bus-
camos entender, de forma mais ampla, o impacto econdmico, social e ambiental
que esses investimentos trazem para as regidées em que sao instaladas, em termos
de geracao de empregos, melhoria da renda e qualidade de vida.

Email: c243768@dac.unicamp.br
2Email: alinevs@unicamp.br
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Data Envelopment Analysis

Para realizar esse estudo, utilizamos uma metodologia chamada Data Envelop-
ment Analysis (DEA), que nos permitiu medir a eficiénciarelativa das mesorregides
brasileiras no periodo de 2010 a 2021 (Figura 2.1). O DEA é uma ferramenta que uti-
liza Programagcgéao Linear para estimar a fronteira de eficiéncia de um conjunto
de possibilidades de producao. Entao, mede-se a eficiéncia relativa das unidades
comparadas em relagéo a essa fronteira, considerando um conjunto de multip-
los inputs e multiplos outputs. Comparamos regides onde se produziu energia
elétrica com diferentes tecnologias, tanto renovaveis (PCHs, solar, biomassa e edlica),
quanto fésseis (gas e carvao). As grandes hidrelétricas e as fosseis a diesel nao
foram consideradas.

Figura 2.1: Framework do Modelo DEA

OUTPUTS

INPUTS MODELO * Social: Proxy IDH (Renda
per Capita e IDEB)

e PBF (Bolsa Familia); e DEA orientado Output ’ =)
e LCOE (R$/MWh); e DMU: Mesorregides . Ar'r_lblenlal. Emissoes
e Periodo: 2010-2021 Evitadas;
¢ Econdémico: PIB, Renda
e Empregos;

Nosso estudo abrangeu as trés dimensodes sob o conceito de Desenvolvimento
Sustentavel: econémica, social e ambiental, mensuradas nos outputs do modelo.
Além disso, avaliamos uma quarta dimensao na comparacao entre as regides, a
técnica, representada nas variaveis de input do modelo. Para isso, utilizamos
dados de varias fontes publicas, destacando a plataforma Base dos Dados, que
disponibiliza microdados organizados de forma acessivel para analise (Dahis et
al,, 2022). A sequir, detalhamos as variaveis que consideramos em cada uma dessas
dimensoes:

e Dimensao Técnica: Analisamos o Custo Nivelado de Energia (LCOE) para
avaliar o custo relativo de cada fonte de energia (E. .-. EPE, 2022). Esse custo,
em RS/MWh, foi multiplicado pela quantidade de energia despachada pelas
usinas ao Sistema Interligado Nacional (ONS, 2021).

e Dimensao Econémica: Avaliamos o impacto econémico das energias reno-
vaveis nas regides, usando dados do PIB per capita (IBGE, 2021), a remunera-
¢ao média dos trabalhadores (MTE, 2021a) e o numero de empregos formais
gerados (MTE, 2021b).

e Dimensao Social: Consideramos indicadores de desenvolvimento humano,
criando uma proxy para o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) que

1° Semestre de 2025 - N° 1
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inclui a quantidade de familias beneficiadas pelo Programa Bolsa Familia
(Ministério da Cidadania, 2022) e o Indice de Desenvolvimento da Educacéo
Basica (IDEB) (INEP, 2021).

e Dimensao Ambiental Avaliamos as emissdes de gases de efeito estufa asso-
ciadas a geragéo de eletricidade em cada regido (OC, 2023), sendo essa uma
dimensao crucial para analisar os beneficios ambientais das fontes reno-
vavels.

Resultados

Os resultados mostraram que as regides que tém maior presenca de usinas reno-
vavels alternativas sao mais consistentes em atingir escores de eficiéncia socioe-
condmica mais elevados. Isso significa que, além de ajudarem na producéao de en-
ergia limpa, essas usinas contribuiram para o desenvolvimento socioeconémico
local de forma mais efetiva do que seus pares néo renovaveis.

A partir domodelo ajustado, avaliamos um panorama da eficiéncia de cada tipo
de tecnologia em diferentes mesorregides. A Figura 2.2 agrupa as mesorregioes
com base nas combinacdes de tecnologias de geracao de eletricidade instaladas,
e os resultados mostram que as regides com tecnologias renovaveis apresentam
eficiéncia significativamente superior. A Figura 2.3 analisa a evolucao temporal
da eficiéncia das regides para cada tipo de energia presente, mostrando que, ao
longo dos anos, os ganhos de eficiéncia de fontes renovaveis sao significativos. Ja
a Figura 2.4 destaca a eficiéncia média ao longo do periodo estudado das mesor-
regides que possuem pelo menos um dos tipos de tecnologia, reforgando que a
presenca de tecnologias renovaveis torna as regides mais eficientes em termos
de desenvolvimento multidimensional.

1° Semestre de 2025 - N° 1
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Conclusao

Asenergiasrenovavels alternativas, além de contribuirem significativamente para
a reducgéo das emissodes de gases de efeito estufa, demonstram grande potencial
para promover o desenvolvimento sustentavel nas regiées onde sao implemen-
tadas. No entanto, ao analisarmos os fatores que influenciam a eficiéncia relativa
no modelo, observamos que a geragao direta de emprego e renda ndo se mostrou
um diferencial significativo entre fontes fésseis e renovaveis. Em outras palavras,
ambas as fontes apresentam desempenho semelhante nesses aspectos. No en-
tanto, as externalidades positivas associadas as energias renovaveis se manifes-
tam de forma mais expressiva em outras dimensdes, como a melhoria do bem-
estar social e a reducdo dos impactos ambientais, consolidando-as como uma
opgao estratégica para o desenvolvimento sustentavel.

Sobre esse aspecto, uma limitacao do presente estudo que configura uma opor-
tunidade para pesquisas futuras consiste na avaliagdo mais ampla da cadeia de
suprimentos das renovaveis no Brasil. Nosso foco foi na avaliacao de empregos
diretos, essencialmente para atividades de operacéo e manutencgao. Entretanto,
ha ainda que se investigar o impacto socioeconémico das atividades a montante
na cadeia de suprimentos (produgéo de componentes, por exemplo).

Este estudo evidencia a importancia de politicas publicas que invistam em
energias renovaveis alternativas no Brasil. E essencial expandir a matriz elétrica
nacional com fontes renovaveis, tanto para garantir a sustentabilidade ambiental
quanto para promover o desenvolvimento regional. O futuro da energia no pais
deve ser pautado por tecnologias que ndo apenas atendam a demanda energética,
mas que também tragam beneficios sociais e econdémicos para todos.
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O impacto da globalizacao financeira
sobre o0 Investimento produtivo, a
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Introducao

Este texto tem como objetivo apresentar uma sintese da tese desenvolvida no
Instituto de Economia da Unicamp, intitulada ‘Globalizacao Financeira, Taxa de
Cambio e Investimento no Brasil (2001-2020): uma andlise distributiva e produ-
tiva’, sob a orientacgao da Profa Carolina Troncoso Baltar e co-orientagao da Profa
Rosangela Ballini. A pesquisa investigou como a globalizagao financeira influen-
cia arelacao entre a taxa de cambio e o investimento em paises periféricos, con-
siderando dois canais de transmissao: o produtivo e o distributivo. As principais
contribui¢ées do estudo incluem a analise do papel da redistribuicao de renda na
decisao de investimento, a incorporagao dos efeitos da globalizagédo financeira
em modelos kaleckianos de crescimento e distribuigéo, e o aprofundamento da
literatura sobre a relagao entre taxa de cambio e investimento, ao considerar o
impacto distributivo da taxa de cambio nas decisdes de investimento.

Globalizacao Financeira e inserc¢ao periférica

A economia Internacional p6s-1970 se caracteriza, no ambito das transacgoes fi-
nanceira, pela flexibilidade e liberdade com que os fluxos de capitais podem mi-
grar de uma localidade para outra com rapidez, aproveitando-se de diferenciais
de retornos entre os mercados financeiros domésticos. Além do mais, o volume

'Email: andrebolcardoso5@gmail.com

12



O impacto da globalizag&o financeira sobre o investimento produtivo, a partir da
taxa de cambio 13

dessas transagdes financeiras de cunho especulativo cresce de modo expressivo
e é gerida por grandes investidores institucionais, associados a fundos de investi-
mento e de pensao, cuja atuacao é caracterizada pela busca de elevados retornos
a curto prazo. A essa nova configuracdo global deu-se o nome de “globalizacao
financeira” (Carneiro, 1999).

Em paises periféricos, a entrada e saida de capitais estrangeiros, como o dolar,
sdo altamente volateis. Investidores buscam retornos rapidos e, por 1Sso, respon-
dem prontamente a mudancas nas condi¢des econdémicas globais, especialmente
as decisodes de politica monetaria de grandes poténcias como os Estados Unidos,
e aversao ao risco. Essa volatilidade dos fluxos de capital impacta diretamente a
taxa de cambio, tornando-a mais sensivel a fatores externos. Por exemplo, um au-
mento no apetite por risco global leva a entrada de capitais no pais, apreciando a
moeda local. Por outro lado, em momentos de incerteza, os investidores tendem a
retirar seus recursos, desvalorizando a moeda. Em suma, a dinamica dos fluxos de
capital em economias periféricas é fortemente influenciada por fatores externos,
limitando a autonomia das politicas econémicas nacionais.

Essa instabilidade dos fluxos de capitais é exacerbada no contexto de econo-
mias periféricas, devido ao fato de suas moedas ndo serem conversiveis interna-
cionalmente, isto &, elas ndo cumprem as tipicas fungdes monetdrias (unidade
de conta, meio de troca, e reserva de valor) a nivel global ao contrario de moedas
dos paises centrais do capitalismo. Como consequéncia dessa assimetria mone-
taria, os investidores externos cobram retornos mais elevados para os ativos de-
nominados nas moedas periféricas, assim como, em um contexto de incerteza, os
investidores optam por aplicar sua riqueza em ativos mais liquidos e seguros, de-
nominados em moedas fortes, configurando uma assimetria financeira entre as
duas classes de paises. Essas duas assimetrias, a monetaria e financeira, indicam
que os paises periféricos se inserem de modo subordinado a légica da globalizacao
financeira e dos fluxos de capitais (Conti et al., 2014).

Taxa de Cambio e Investimento

Mudangas na taxa de cambio, por sua vez, afetam outras variaveis associadas a
dinadmica macroeconémica e produtiva de um pais. De um lado, a taxa de cambio
afeta as decisbes de producgéo (canal produtivo), a partir das caracteristicas estru-
turais da economia. Nesse sentido, uma apreciacao da moeda doméstica (queda
na taxa de cambio): i) reduz as receitas de exportacao, desestimulando-a; ii) au-
menta a competitividade dos bens importados com os bens domésticos; iii) eleva
a capacidade de importar bens de capital e insumos necessarios a produgao; iv)
reduz a divida em doélar tomada pelas empresas para financiar seus investimen-
tos. Os dois primeiros pontos indicam que uma queda na taxa de cambio afeta
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negativamente o investimento, enquanto para os dois ultimos o resultado é posi-
tivo.

A abordagem Kaleckiana de crescimento e distribui¢do de renda aponta que as
empresas levam em conta dois efeitos para tomar suas decisdes de investimento:
a) demanda e b) lucratividade (parcela dos lucros sobre unidade produzida) (Bah-
duri e Maglin, 1990). Em uma economia liderada por salarios, um aumento na
parcela dos salarios na renda, o efeito demanda € superior ao efeito lucratividade,
ocasionando um estimulo ao investimento. Por outro lado, em uma economia lid-
erada por lucros (profit-led), o efeito lucratividade é superior. Portanto, uma dis-
tribuicao de renda para os salarios tera efeitos negativos sobre o investimento,
poisreduz a parcela doslucros por unidades produtiva, tornando a produgdao menos
rentavel ao capitalista. Nesse sentido, a depender de como a taxa de cambio ira
alterar a relacao entre salarios e lucros na renda, isso impactara o investimento
em virtude da caracterizacao da estrutura econdémica em profit-led ou wage-led
(Bhaduri & Marglin, 1990).

Ataxade cambio afeta os pregos, pois, as firmas podem repassar ou nao pressoes
dos custos dos bens importados para os precos. Caso 1sso acontega, o aumento de
precos tera como consequéncia a reducao dos salarios reais dos trabalhadores, de
modo que a parcela dos lucros, por sua vez, tende a aumentar como contrapartida.
Ou, ainda, se as firmas néo repassam para pregos o aumento dos custos, decor-
rente da desvalorizacao, a parcela dos lucros na renda cai. De qualquer modo, a
taxa de cambio impacta a distribuigéo funcional da renda e, consequentemente,
influencia o investimento.

Modelo Teorico

Inicialmente, construiu-se um modelo tedrico apontando que a determinacao da
taxa de cambio em pais periférico depende de fatores externos associados aos
fluxos de capitais (ciclo internacional de liquidez e aversao ao risco por parte dos
investidores) e ao preco das commodities, cuja determinagao se da em mercados
financeirosinternacionais. Portanto, assumiu-se que os fatores exdgenos a econo-
mia periférica determinam a taxa de cambio, devido a sua insercao subordinada
na globalizagao financeira.

Ainda no que concerne ao modelo tedrico, definiu-se que a taxa de cambio in-
fluencia a fixagao de precos por parte das empresas, em um contexto de com-
petigdo oligopolista (Kalecki, 2013). Em geral, uma desvalorizagdo da moeda domés-
tica aumenta os pregos internos, reduzindo os salarios reais e, consequentemente,
elevando a parcela dos lucros narenda. A tese avancga com a incorporacao da pos-
sibilidade de que, devido a configuragdo de uma estrutura produtiva altamente
dependente de importagdes, uma desvalorizagdo da moeda doméstica ao encar-
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ecer 0s custos domésticos e, diante do medo de perda de mercados, as empresas
podem optar por nao repassar esse aumento de custos para precos, de modo que
a parcela dos lucros se comprime, diante de um aumento na taxa de cambio.

Por fim, a partir de um modelo Kaleckiano, cuja fungao investimento depende
do efeito demanda e lucratividade, incluiu-se, também, a taxa de juros e a taxa de
cambio (efeito direto sobre as decisdes de producdo). A partir da construcao do
modelo tedrico, supds-se um caso hipotético de ambiente internacional favoravel
aos fluxos de capitais para periferia, o que leva a apreciagdo da moeda doméstica.

Nesse caso, pelo canal da producgéo, uma queda na taxa de cambio ira afetar
positivamente o investimento se o efeito barateamento das importacdes de bens
de capital e o efeito queda da divida em doélar forem superiores aos efeitos nega-
tivos sobre as receitas importadas e competitividade. Do ponto de vista redistribu-
tivo, primeiro verifica-se se o efeito da apreciagcao da moeda doméstica reduz ou
aumenta a parcela dos lucros. Em segundo lugar, deve-se observar se a economia
é do tipo profit-led ou wage-led. Se uma queda na taxa de cambio reduz a parcela
dos lucros e a economia é profit-led, o investimento se reduzira, mas aumentara
se for wage-led. Por outro lado, se a economia se caracterizar como profit-led em
um contexto em que a parcela dos lucros aumenta com a apreciagéo da moeda in-
terna, o efeito sobre o investimento sera positivo. Em sintese, tanto pelo aspecto
produtivo e redistributivo, ndo ha como determinar a principio qual o efeito da
globalizagéo financeira sobre a dinamica da taxa de cambio-investimento.

Modelo Econométrico e Resultados

Do ponto de vista empirico, construiu-se um modelo de Vetor de Correcao de Erros
(VEC) para estimar uma fungéo investimento, levando em conta o grau de utiliza-
cao (proxy para demanda), taxa de cambio, taxa de juros e parcela dos lucros. Os
dados séo circunscritos ao Brasil e sao mensais referentes ao periodo de janeiro
de 2001-margo de 2020. Esse é um momento em que a globalizagéo financeira e a
Insercgao brasileira estavam consolidadas, especialmente, devido a liberalizacao
e a desregulamentacao do mercado financeiro e de capitais doméstico ocorridas
na década de 1990.

Os resultados apresentados revelam que uma apreciagéo da moeda nacional
exerce um efeito positivo sobre o investimento no Brasil, o que é explicado por dois
mecanismos principais. Em primeiro lugar, a redugéo dos custos de importagao,
estimula a demanda por bens de capital e insumos, assim como de uma eventual
diminuigao da divida em doélar (ambos pelo canal produtivo). Em segundo lugar,
a queda na taxa de cambio esta associada ao aumento da lucratividade das em-
presas, que impulsiona o investimento por meio do canal redistributivo, haja visto
que os resultados apontam que a economia brasileira, no periodo, se caracterizou
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como levemente profit-led. Porém, o efeito redistributivo é pequeno, de modo que
a principal forma de influéncia da globalizag&o financeira sobre a relagéo taxa de
cambio-investimento se da pelo barateamento das importacoes de bens de capital
e iInsumos e pela queda da divida em dolar, isto é, o canal produtivo é o principal
mecanismo de influéncia da taxa de cambio sobre o investimento.

Conclusao

A pesquisa demonstra que a estrutura produtiva brasileira, dependente de impor-
tacoes apos a abertura comercial dos anos 1990, é mais vulneravel as flutuagoes
dataxade cambio. Consequentemente, as oscilagdes da economia global exercem
uma influéncia consideravel sobre a economia doméstica. Nesse cenario de globa-
lizacao financeira, adinamica do investimento produtivo no Brasil esta fortemente
vinculada aos movimentos dos investidores internacionais e as variagdes dos re-
sultados apresentados pela economia mundial. Isso mostra que a condi¢ao per-
iférica brasileira, tdo discutida por autores como Celso Furtado, ainda esta pre-
sente, ainda que sob outras condicdes.
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