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APRESENTAÇÃO

A Agência Brasileira de Desenvolvimento 
Industrial (ABDI), entidade vinculada ao Minis-
tério do Desenvolvimento, Indústria e Comér-
cio Exterior (MDIC), foi criada em dezembro de 
2004 com a missão de promover a execução 
da Política Industrial do Brasil, em consonân-
cia com as políticas de Comércio Exterior e 
de Ciência e Tecnologia (Lei 11.080/2004). Seu 
principal foco encontra-se em programas e 
projetos estabelecidos pela política industrial 
brasileira. A Agência também é parte integran-
te do Grupo Executivo do Plano Brasil Maior, 
tendo como responsabilidade a articulação e 
a consolidação de seus programas e ações, 
bem como seu monitoramento.

Com o intuito de acompanhar a evolução 
da indústria brasileira, a ABDI desenvolve 
um conjunto de estudos e pesquisas de in-
teligência industrial que orienta seu trabalho 
e auxilia o governo brasileiro na definição e 
desenvolvimento de ações no âmbito da 
política industrial. Entre eles, o Boletim de 
Conjuntura Industrial que disponibiliza infor-
mações e análises sobre a evolução da in-
dústria brasileira, destacando as principais 
dificuldades enfrentadas e as oportunidades 
de aceleração de seu desenvolvimento.

O Boletim de Conjuntura, com periodici-
dade trimestral, tem sido desenvolvido em 
parceria com o Núcleo de Economia Industrial 
e da Tecnologia (NEIT) do Instituto de Econo-
mia da Universidade Estadual de Campinas 
(Unicamp). Na primeira parte do Boletim, 
mostra-se o modesto crescimento da eco-
nomia brasileira e a contração da formação 
bruta de capital fixo no terceiro trimestre de 
2012. Confirma-se a importância da expansão 
do consumo das famílias e do governo para 
o comportamento positivo, embora tímido, 
da atividade econômica brasileira no período 
analisado. Observa-se, também, contração/
estagnação da produção física industrial para 
todas as categorias de uso e para um amplo 
conjunto de subsetores industriais, além de 
desaceleração da geração de emprego indus-
trial, no terceiro trimestre de 2012. No que diz 
respeito ao comércio externo brasileiro, man-

têm-se as dificuldades das exportações com 
a perda de dinamismo da demanda externa, 
apesar do câmbio favorável. Situação acom-
panhada, todavia, de arrefecimento do ímpeto 
das importações, reduzindo a pressão sobre a 
balança comercial.

A segunda parte do Boletim trata da evo-
lução recente da formação bruta de capital 
fixo e da taxa de investimento no Brasil e no 
mundo. Ressalta-se que a média móvel em 
doze meses da taxa de investimento brasi-
leira passou a apresentar uma trajetória des-
cendente a partir do segundo trimestre de 
2011. Chama-se atenção, contudo, para a 
desaceleração do crescimento das taxas de 
investimento de todas as regiões observadas 
pós-2010, levando à desaceleração da taxa 
de investimento mundial. Conclui-se que a 
persistência da crise nas economias avança-
das dificulta as decisões privadas de investi-
mento e o comprometimento dos gastos pú-
blicos com a demanda de infraestrutura ou a 
desoneração da produção.   

Por fim, destaca-se que a formação bruta 
de capital fixo brasileira reagiu positivamente 
às medidas anticíclicas adotadas para enfren-
tar a crise mundial, mas não conseguiu man-
ter sua trajetória de recuperação ao longo do 
tempo. Relaciona-se a queda da formação 
bruta de capital fixo no Brasil ao comporta-
mento de um de seus componentes: a aqui-
sição de máquinas e equipamentos. Nota-se 
que os produtores brasileiros de máquinas 
e equipamentos sofrem tanto com a contra-
ção da demanda do setor industrial como um 
todo quanto com a concorrência dos produ-
tores estrangeiros que conseguem fornecer 
máquinas e equipamentos em condições 
mais favoráveis. O documento esclarece que 
o governo brasileiro tem procurado estimular 
a demanda, além de adotar diversas medidas 
destinadas ao fortalecimento da oferta de pro-
dutores locais de máquinas e equipamentos. 
Enfatiza-se a importância da manutenção de 
incentivos aos investimentos do setor real da 
economia para garantir o futuro crescimento 
da produção e do emprego no Brasil.
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DESEMPENHO DA ECONOMIA E DA INDÚSTRIA 
BRASILEIRA NO TERCEIRO TRIMESTRE DE 2012 

A economia e a indústria brasileira apre-
sentaram modesto crescimento no tercei-
ro trimestre de 2012. O Produto Interno 
Bruto (PIB) a preços de mercado cresceu 
apenas 0,6% em relação ao segundo tri-
mestre de 2012, em série livre de efei-
tos sazonais (Tabela 1). Houve elevação 
de 0,9% na comparação com o mesmo 
trimestre de 2011, indicando uma tímida 
aceleração do crescimento do produto bra-

sileiro com relação ao observado nos dois 
primeiros trimestres do ano corrente com-
parados a iguais períodos do ano passado. 
Por sua vez, o crescimento acumulado nos 
últimos quatro trimestres encerrados em 
setembro de 2012 contraiu-se para 0,9%, 
reafirmando a perda de dinamismo da eco-
nomia brasileira que se tornou evidente na 
série de dados acumulados em 12 meses 
desde o quarto trimestre de 2010. 

Tabela 1 – Taxa de Variação do PIB por 
Atividades e por Componentes da Demanda 

(II/2012 e III/2012) (em %)

Taxa trimestral 
contra trimestre 
imediatamente 

anterior (*)

Taxa trimestral contra 
mesmo trimestre do 

ano anterior

Taxa acumulada 
nos últimos quatro 

trimestres

II/2012 III/2012 II/2012 III/2012 II/2012 III/2012

Agropecuária 6,8 2,5 1,7 3,6 1,5 0,8

Indústria (1,8) 1,1 (2,4) (1,0) (0,4) (0,9)

Extrativa Mineral - - (1,8) (2,8) 1,7 0,3

Transformação - - (5,3) (1,8) (2,9) (3,2)

Construção Civil - - 1,5 1,2 2,9 2,3

Eletricidade, gás e água - - 4,3 2,1 3,7 3,3

Serviços 0,5 0,0 1,5 1,4 1,6 1,5

PIB a preço básico 0,3 0,5 0,4 0,8 1,1 0,8

PIB a preços de mercado 0,2 0,6 0,5 0,9 1,2 0,9

Despesa de consumo das famílias 0,7 0,9 2,4 3,4 2,5 2,6

Despesa de consumo da administração pública 1,0 0,2 3,1 3,2 2,2 2,7

Formação bruta de capital fixo (1,6) (1,9) (3,7) (5,6) (0,3) (2,4)

Exportação de bens e serviços (3,5) 0,2 (2,5) (3,2) 2,8 0,9

Importação de bens e serviços (-) (1,5) (6,5) 1,6 (6,4) 5,0 1,7

(*) Com ajuste sazonal. Nota: Os dados incorporam a revisão da série histórica realizada e divulgada pelo IBGE. Podem 
existir, portanto, diferenças com relação aos dados analisados nos boletins de conjuntura industrial anteriores. Dados do 
3o trimestre de 2012 são preliminares.
Fonte: Sistema de Contas Nacionais (SCN)/IBGE.
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A indústria brasileira voltou a apresen-
tar crescimento no terceiro comparado ao 
segundo trimestre de 2012 (1,1%), depois 
de sofrer contração no segundo compara-
do ao primeiro trimestre do ano (-1,8%), 
em série dessazonalizada (Tabela 1). Seu 
desempenho manteve-se negativo, no en-
tanto, na comparação do terceiro trimestre 
de 2012 com o mesmo período de 2011 
(-1,0%) e no acumulado em quatro trimes-
tres encerrados em setembro de 2012 
(-0,9%). Para o resultado negativo na com-
paração com o mesmo trimestre do ano 
passado, contribuíram a indústria extrati-
va mineral (-2,8%) e a indústria de trans-
formação (-1,8%), ofuscando o modesto 
crescimento da construção civil no mesmo 
período (1,2%). A indústria extrativa, inclu-
sive, aprofundou a queda apresentada no 
segundo trimestre de 2012 comparado a 
igual período de 2011 (-1,8%), enquanto a 
indústria de transformação suavizou seu 
comportamento negativo que havia sido 
apresentado no mesmo período (-5,3%).  
No caso dos dados acumulados em doze 
meses findos em setembro do ano cor-
rente, a indústria de transformação des-
tacou-se negativamente (-3,2%) dentre as 
demais atividades industriais, liderando a 
retração da indústria brasileira, enquan-
to a extrativa mineral ficou praticamen-
te estagnada (0,3%) e a construção civil 
seguiu com um crescimento acumulado 
relativamente mais promissor, embora 
modesto (2,3%). 

Reafirma-se a preocupação do governo 
brasileiro com o desempenho da indústria, 
para o qual contribuiu a dificuldade de recu-
peração dos investimentos e de expansão 
do consumo interno, assim como o cená-
rio de incerteza na economia mundial, em 
especial na região europeia, acompanhado 
de intensificação da competição entre pro-
dutores estrangeiros, cada vez mais agres-
sivos na luta por mercados externos. Como 
destacado no Boletim de Conjuntura de 
Setembro de 2012, o governo segue ado-
tando e reforçando um conjunto de estímu-
los ao investimento e à indústria brasileira, 
dado seus impactos positivos sobre as de-
mais atividades econômicas. 

Houve desaceleração da agropecuária 
na comparação do terceiro com o segun-
do trimestre de 2012 (para 2,5%) (Tabela 1). 
A desaceleração do produto agropecuário 

também pode ser observada na série de da-
dos acumulados em doze meses, pois a taxa 
acumulada em quatro trimestres terminados 
em setembro de 2012 reduziu-se para 0,8%. 
A agropecuária, no entanto, destacou-se 
dentre as demais atividades econômicas 
em termos de seu crescimento no terceiro 
trimestre de 2012 frente ao mesmo perío-
do de 2011 (3,6%), compensando a con-
tração da indústria (-1,0%) e reforçando o 
modesto crescimento dos serviços (1,4%). 

Observando os componentes da de-
manda interna, destacou-se o reduzido 
crescimento do consumo das famílias 
(0,9%) e do governo (0,2%) frente à con-
tração da formação bruta de capital fixo 
(-1,9%), viabilizando a tímida elevação do 
produto brasileiro (0,6%) no terceiro tri-
mestre comparado ao segundo trimestre 
de 2012, em série livre de influências sa-
zonais (Tabela 1). O mesmo movimento 
pode ser percebido na comparação com 
igual período do ano passado e na série de 
variações acumuladas em doze meses. O 
consumo das famílias, inclusive, acabou se 
destacando na sustentação da demanda in-
terna no terceiro trimestre do ano corrente, 
em termos tanto marginais quanto na com-
paração com o ano passado, superando o 
crescimento do consumo do governo em 
ambas as situações. Por sua vez, na série 
de dados acumulados, o crescimento do 
consumo das famílias, que havia superado 
o do governo em todo o período posterior 
à crise financeira internacional, acabou sen-
do ligeiramente superado pelo governo no 
último dado disponível.

Como mencionado no Boletim de Con-
juntura Industrial de Setembro de 2012, o 
comportamento dos investimentos tem-se 
mantido como a preocupação central do 
governo e do empresariado brasileiro. A 
formação bruta de capital fixo (FBCF) foi, 
novamente, o destaque negativo dentre os 
componentes da demanda interna no ter-
ceiro trimestre do ano. Os investimentos 
contraíram-se pelo quinto trimestre con-
secutivo na comparação com trimestres 
imediatamente anteriores, em série dessa-
zonalizada, além de apresentarem retração, 
pelo terceiro trimestre consecutivo, quan-
do a base de comparação encontra-se nos 
mesmos períodos do ano passado (Tabela 
1). No acumulado em doze meses encerra-
dos em setembro de 2012, notou-se inten-
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sificação da contração dos investimentos 
(para -2,4%).  

Em decorrência do comportamento re-
cente da formação bruta de capital fixo, 
a taxa de investimento brasileira (FBCF 
sobre o PIB) do terceiro trimestre voltou 
ao mesmo patamar do primeiro trimestre 
de 2012 (18,7%), o que resultou em um 
nível médio de 18,5% considerando os 
quatro últimos trimestres encerrados em 
setembro de 2012. Como será detalhado 
na segunda parte deste documento, os in-
vestimentos têm enfrentado dificuldades 
para decolar em ambiente de incerteza do 
crescimento doméstico e de persistência 
da crise internacional. Algumas políticas e 
medidas governamentais têm sido siste-
maticamente prorrogadas e renovadas vi-
sando configurar um ambiente de estímu-
lo ao consumo e ao investimento1. Como 
exemplos encontram-se a política de con-
tração gradativa dos juros básicos e de 
desvalorização da moeda nacional; as me-
didas de isenção ou redução de impostos 
sobre operações de crédito e sobre produ-
tos específicos; as medidas de ampliação 
da desoneração da folha de pagamentos 
para um maior número de setores, incluin-
do recentemente a construção civil; a re-
novação do Programa de Sustentação do 
Investimento (PSI); as medidas destinadas 
à aceleração de investimentos em infraes-
trutura – como a criação da Empresa de 
Planejamento e Logística (EPL) e do Pro-
grama de Investimentos em Logística –; e 
a redução dos custos de energia elétrica. 
Prevê-se que tal conjunto de estímulos ao 
consumo e ao investimento deva alavan-
car a recuperação da economia e indústria 
brasileiras em futuro próximo.

Considerando ainda os componen-
tes da demanda interna, cabe destacar a 
mudança no comportamento das impor-
tações brasileiras no terceiro trimestre 
de 2012. As importações sofreram retra-
ção no terceiro trimestre do ano corrente 
com relação tanto ao segundo trimestre 
(-6,5%), em série dessazonalizada, quan-
to ao terceiro trimestre do ano passado 
(-6,4%) (Tabela 1). Isso significou, no pri-
meiro caso, um aprofundamento da con-
tração das importações que havia sido 
observada no segundo frente ao primeiro 

1. Para uma mais completa enumeração de medidas, consultar Bo-
letim de Conjuntura Industrial de Setembro de 2012.

trimestre do ano, com ajuste sazonal, e, 
no segundo caso, uma reversão de seu 
comportamento positivo que havia sido 
destacado no segundo trimestre frente 
ao mesmo período do ano anterior. Tal 
mudança de comportamento das impor-
tações aliviou a pressão negativa sobre a 
produção e a balança comercial brasileira, 
o que não pode servir de aval para a redu-
ção da atenção com o acirramento da con-
corrência internacional e, neste contexto, 
com o perigo persistente dos efeitos dele-
térios da entrada de produtos importados 
no mercado brasileiro sobre o produto do-
méstico e o saldo comercial do país.

Para complementar a análise do de-
sempenho do produto brasileiro, deve-se 
destacar o comportamento da demanda 
externa, expresso pelas exportações bra-
sileiras. Houve pequeno crescimento das 
exportações brasileiras no terceiro fren-
te ao segundo trimestre de 2012 (0,2%, 
descontando-se os efeitos sazonais). 
Com relação ao terceiro trimestre de 
2011, notou-se queda das exportações 
(-3,2%), aprofundando a contração obser-
vada no segundo trimestre em relação ao 
mesmo período do ano passado (-2,5%) 
(Tabela 1). No acumulado em doze me-
ses terminados em setembro de 2012, 
houve desaceleração do crescimento das 
exportações (para 0,9%), confirmando a 
tendência inaugurada no primeiro trimes-
tre de 2011. Como ressaltado em boletins 
anteriores, persiste a dificuldade de recu-
peração da demanda dos principais mer-
cados desenvolvidos e a intensificação 
da concorrência entre parceiros comer-
ciais no plano internacional, dificultando 
o desempenho mais virtuoso das expor-
tações brasileiras, mesmo com a moeda 
doméstica um pouco mais desvalorizada 
em relação a períodos anteriores. 

O comportamento da indústria brasilei-
ra no terceiro trimestre de 2012 pode ser 
detalhado a partir da análise dos dados 
da Pesquisa Industrial Mensal-Produção 
Física (PIM-PF/IBGE). Cotejando dados do 
terceiro trimestre de 2012 com os de igual 
período de 2011, verificou-se uma suavi-
zação da retração da produção física da 
indústria de transformação (para -2,9%) 
e da indústria geral (para -2,8%) acompa-
nhada da contração da produção extrativa 
(-2,1%) depois de dois trimestres seguidos 
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de pequenas variações, neste último caso 
(Tabela 2). No acumulado em doze meses 
terminados em junho de 2012, observou-se 
intensificação do encolhimento da produ-
ção da indústria de transformação  (-3,2%) 
e da indústria geral (-3,1%) e quase estag-
nação da indústria extrativa (0,1%). 

Entretanto, comparando dados do ter-
ceiro com os do segundo trimestre de 
2012, em série livre de influências sazo-
nais,  vislumbrou-se uma modesta recu-
peração da produção física da indústria 
de transformação (1,1%) e, em decorrên-
cia, da indústria geral (1,0%). Este resul-

Atividades
III

2011
IV

2011
I

2012
II

2012
III

2012
Taxa de variação trimestral em relação ao trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal)

Indústria Geral (0,9) (1,7) (1,0) (0,9) 1,0

Indústria Extrativa 0,6 1,7 (3,5) 1,7 (1,9)

Indústria de Transformação (1,1) (1,8) (0,6) (1,2) 1,1

Taxa de variação trimestral em relação ao mesmo trimestre do ano anterior

Indústria Geral 0,1 (1,9) (3,1) (4,5) (2,8)

Indústria Extrativa 0,2 2,4 (0,2) 0,3 (2,1)

Indústria de Transformação 0,1 (2,1) (3,3) (4,7) (2,9)

Taxa de variação acumulada nos últimos quatro trimestres

Indústria Geral 2,5 0,4 (1,0) (2,3) (3,1)

Indústria Extrativa 5,1 2,1 1,3 0,7 0,1

Indústria de Transformação 2,4 0,2 (1,2) (2,5) (3,2)

Nota: Os dados incorporam a eventual revisão dos números anteriormente divulgados pelo IBGE. Podem existir, portan-
to, diferenças com relação aos dados contidos nos boletins de conjuntura industrial anteriores. 
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Produção Física (PIM-PF)/IBGE.

tado se mostra mais importante porque é 
o primeiro resultado positivo após quatro 
trimestres consecutivos de retração, tan-
to da indústria geral, quanto da indústria 
de transformação. Existe uma grande ex-
pectativa em torno da confirmação des-
ta recuperação da produção industrial 
brasileira no último trimestre de 2012, 
especialmente a partir dos efeitos das 
medidas recém-adotadas de incentivo 
ao investimento e à indústria brasileira, 
o que poderá representar a indicação de 
uma real retomada da atividade industrial 
a partir de 2013.

Tabela 2 – Taxa de Variação da Produção 
Industrial Brasileira

(III/2011 a III/2012) (em %)

A análise do desempenho da produção 
industrial por categorias de uso permite 
destacar a significativa retração da produ-
ção física dos bens de capital no terceiro 
trimestre de 2012 frente a igual trimestre 
de 2011 (-12,2%), perfazendo quatro tri-
mestres seguidos de trajetória descen-
dente da produção dessa categoria de 
uso (Tabela 3). O declínio mensal da pro-
dução de bens de capital observado tanto 
em agosto (-13,1%) quanto em setembro 
(-14,0%) do ano corrente na comparação 
com os mesmos meses do ano passado 
foi responsável pela contração no terceiro 

trimestre (PIM-PF/IBGE). A retração da pro-
dução de bens de capital foi se acentuando 
na série de dados acumulados em doze me-
ses. Nos quatro trimestres encerrados em 
setembro de 2012, notou-se intensificação 
da queda da produção de bens de capital 
(para -9,6%). Repetindo constatação do Bo-
letim de Conjuntura Industrial de Setembro 
de 2012, a produção de bens de capital dei-
xou no passado o comportamento positivo 
e diferenciado que havia apresentado frente 
às demais categorias de uso, principalmen-
te nos dois últimos trimestres de 2010 e nos 
três primeiros trimestres de 2011. 
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A produção física dos bens de capital 
teve ligeiro crescimento no terceiro fren-
te ao segundo trimestre de 2012 (0,5%, 
feito o ajuste sazonal). Não houve, por-
tanto, confirmação de uma recuperação 
mais firme apontada no segundo em rela-
ção ao primeiro trimestre de 2012 (3,1%), 
depois de dois trimestres seguidos de 
preocupante retração (Tabela 3). Na com-
paração marginal, o comportamento da 

Categorias de uso
III

2011
IV

2011
I

2012
II

2012
III

2012
Taxa de variação trimestral em relação ao trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal)

Bens de capital 0,6 (3,8) (11,6) 3,1 0,5

Bens intermediários (1,1) (0,5) (1,1) (0,7) 1,1

Bens de consumo duráveis (3,1) (3,4) (1,2) 0,5 5,2

Bens de consumo semiduráveis e não duráveis 0,5 (1,0) 1,7 (2,7) 0,8

Taxa de variação trimestral em relação ao mesmo trimestre do ano anterior

Bens de capital 4,0 (1,5) (13,3) (11,7) (12,2)

Bens intermediários (0,4) (0,8) (1,5) (3,4) (1,7)

Bens de consumo duráveis (2,2) (9,5) (11,6) (7,1) 0,0

Bens de consumo semiduráveis e não duráveis 0,3 (1,0) 1,4 (1,6) (1,6)

Taxa de variação acumulada nos últimos quatro trimestres

Bens de capital 5,4 3,2 (2,0) (5,5) (9,6)

Bens intermediários 1,4 0,3 (0,5) (1,5) (1,9)

Bens de consumo duráveis 0,8 (2,0) (6,1) (7,6) (7,0)

Bens de consumo semiduráveis e não duráveis 0,7 0,0 0,1 (0,3) (0,7)

Nota: Os dados incorporam a eventual revisão dos números anteriormente divulgados pelo IBGE. Podem existir, portan-
to, diferenças com relação aos dados contidos nos boletins de conjuntura industrial anteriores. 
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Produção Física (PIM-PF)/IBGE.

Por sua vez, houve estagnação da pro-
dução física de bens de consumo duráveis 
no terceiro trimestre de 2012 comparado 
ao mesmo trimestre de 2011 (0,0%), de-
pois de cinco trimestres seguidos de con-
tração (Tabela 3). Observando a série de 
dados acumulados em doze meses encer-
rados no último mês de cada trimestre do 
ano, constatou-se redução da produção de 
bens duráveis a partir do acumulado em 
doze meses terminados em dezembro de 
2011, chegando a uma expressiva contra-
ção da produção de duráveis no acumulado 
em doze meses findos em junho de 2012 
(-7,6%) e em setembro (-7,0%). Esse últi-

produção dos bens de capital parecia 
ser mais promissor, o que acabou não se 
concretizando. Constata-se que as dificul-
dades enfrentadas pelos investimentos 
têm contribuído para o comportamento 
negativo da produção física de bens de 
capital. Seu futuro, portanto, parece de-
pender da resposta dos investimentos e 
da produção doméstica aos incentivos 
adotados pelo governo brasileiro.

Tabela 3 – Taxa de Variação da Produção 
Industrial por Categorias de Uso

(III/2011 a III/2012) (em %)

mo desempenho acumulado da produção 
física de bens de consumo duráveis resul-
tou das dificuldades enfrentadas pelos fa-
bricantes de equipamentos de transporte 
não industrial com provável contribuição 
do subsetor de caminhões e ônibus, que 
amargaram significativa queda de produ-
ção (-12,3% e -24,2%, respectivamente) no 
acumulado em quatro trimestres encerra-
dos em setembro de 2012 (PIM-PF/IBGE). 

Cabe destacar, não obstante, a impor-
tante expansão da produção física dos 
bens de consumo duráveis no terceiro 
comparado ao segundo trimestre de 2012 
(5,2%, em série dessazonalizada), depois 
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de quatro trimestres consecutivos de ret-
ração seguidos de um trimestre de baixo 
crescimento marginal (Tabela 3). O desem-
penho da produção de veículos automo-
tores no mesmo período (6,2%, com ajuste 
sazonal), deixando para trás a expressiva 
contração marginal observada no primeiro 
trimestre do ano corrente frente ao último 
trimestre do ano passado (-19,2%, feito o 
ajuste sazonal) (PIM-PF/IBGE), certamente 
contribuiu para o comportamento positivo 
da produção dos bens duráveis no último 
trimestre analisado. Destaca-se, nesse 
sentido, a produção recorde de veículos 
(329,3 mil unidades), somando automó-
veis, comerciais leves, caminhões e ôni-
bus, em agosto de 2012, como divulgado 
pela Associação Nacional dos Fabrican-
tes de Veículos Automotores (ANFAVEA, 
outubro de 2012). 

Como destacado no Boletim de Con-
juntura Industrial de Setembro de 2012, 
as vendas e a produção de veículos auto-
motores e de eletrodomésticos de linha 
branca foram beneficiadas pelas medidas 
tributárias e creditícias adotadas e prorro-
gadas pelo governo brasileiro, como a re-
dução do Imposto sobre Produtos Indus-
trializados (IPI) e o corte do Imposto sobre 
Operações Financeiras (IOF) para transa-
ções de crédito ao consumidor, influen-
ciando o desempenho da produção de 
bens de consumo duráveis. As perspecti-
vas da produção de bens duráveis para o 
próximo ano, todavia, mantêm-se incertas 
tendo em vista os efeitos da extinção de 
alguns estímulos à produção de determi-
nados bens duráveis, como o fim da redu-
ção do IPI cobrado sobre os automóveis 
e os eletrodomésticos de linha branca e 
anunciado para dezembro de 2012.

O desempenho da produção brasileira 
de bens intermediários tem sido prejudica-
do tanto pelo cenário econômico interna-
cional adverso, incluindo a perda de dina-
mismo das economias emergentes, como 
a China, quanto pelo modesto crescimen-
to da economia brasileira. Nesse sentido, 
manteve-se a redução da produção física 
de bens intermediários no terceiro trimes-
tre de 2012 frente a igual período de 2011 
(-1,7%), seguindo desempenho observado 
há quatro trimestres consecutivos, sempre 
comparados com os mesmos períodos de 
anos anteriores. Confirmou-se também a 

contração da produção de bens intermedi-
ários no acumulado em doze meses termi-
nados em setembro de 2012 (-1,9%) (Tabe-
la 3). Em série livre de flutuações sazonais, 
houve modesto crescimento da produção 
de bens intermediários no terceiro frente 
ao segundo trimestre de 2012 (1,1%), re-
vertendo, todavia, o comportamento mar-
ginal contracionista dessa categoria de uso 
nos trimestres anteriores. Tendo em vista 
as dificuldades enfrentadas pelos merca-
dos externos, o comportamento futuro da 
produção de bens intermediários passa a 
depender de forma mais evidente do rumo 
da atividade doméstica.

Houve redução da produção dos bens 
de consumo semiduráveis e não duráveis 
no terceiro trimestre do ano corrente com-
parado ao mesmo período do ano passado 
(-1,6%) e no acumulado em doze meses 
terminados em setembro de 2012 (-0,7%) 
(Tabela 3). A produção dos bens semidurá-
veis e não duráveis, no entanto, apresentou 
crescimento no terceiro frente ao segundo 
trimestre de 2012 (0,8%, em série livre de 
efeitos sazonais), seguindo o comporta-
mento, mesmo que de forma modesta, 
das demais categorias de uso. O desem-
penho da produção dos bens semiduráveis 
e não duráveis tem sido influenciado pela 
dificuldade de sustentação da demanda 
interna brasileira. Sempre se deve lembrar 
que vários setores incluídos nessa catego-
ria de uso costumam sofrer diretamente os 
efeitos da entrada de produtos importados. 
Assim como destacado para outras cate-
gorias de uso, algumas medidas governa-
mentais têm sido adotadas para aumentar 
as vendas e a produção dos bens de con-
sumo semiduráveis e não duráveis, como a 
expansão do alcance da desoneração tribu-
tária sobre a folha de pagamentos e a pos-
tergação da arrecadação de impostos para 
alguns setores pertencentes à categoria de 
uso, como o setor têxtil e de calçados. 

Os dados da Pesquisa Industrial 
Mensal-Produção Física (PIM-PF/IBGE), 
detalhados por subsetores industriais, indi-
cam redução ou pequena elevação (0,2% a 
1,1%) da produção física para grande parte 
dos setores incluídos na amostra (21 dos 
27 setores) no terceiro trimestre de 2012 
comparado ao mesmo período de 2011. 
O pior desempenho dentre os setores in-
dustriais analisados foi o de máquinas para 
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escritório e equipamentos de informática 
(-15,1%), seguido pelo setor produtor de 
material eletrônico, aparelhos e equipa-
mentos de comunicações (-14,7%) e pelo 
setor de edição, impressão e reprodução 
de gravações (-12,9%) e pelos produtores 
de veículos automotores (-10,4%). Por sua 
vez, o setor de máquinas e equipamentos 
confirmou o movimento contracionista de 
sua produção física no terceiro trimestre de 
2012 frente ao mesmo trimestre de 2011 
(-5,0%), repetindo comportamento obser-
vado nos três trimestres anteriores. Cresci-
mento mais significativo de produção física 
no terceiro trimestre de 2012 comparado 
a igual período de 2011 somente pode ser 
observado em seis (6) setores industriais 
inclusos na pesquisa do IBGE (dos 27 se-
tores analisados): madeira (9,3%); outros 
equipamentos de transporte (9,1%); far-
macêutica (8,3%); perfumaria, sabões, de-
tergentes e produtos de limpeza (5,6%); 
refino de petróleo e álcool (5,6%); e outros 
produtos químicos (4,5%) (PIM-PF/IBGE).

Observou-se generalização da retração/
estagnação da produção física por catego-
rias de uso e por subsetores industriais no 
terceiro trimestre de 2012 comparado a 
igual período de 2011. Ao mesmo tempo, a 
comparação com o trimestre imediatamen-
te anterior indica uma situação um pouco 
mais favorável, com taxas de crescimento 
positivas em todas as categorias de uso, 

em especial bens de consumo duráveis. 
Ainda é prematuro concluir sobre uma re-
cuperação sustentada da atividade indus-
trial, mas os dados marginais permitem 
pelo menos aguardar com um pouco mais 
de otimismo as informações sobre o último 
trimestre de 2012 e, principalmente, o de-
sempenho da indústria ao longo de 2013.    

No que se refere ao emprego formal na 
indústria brasileira, manteve-se a desa-
celeração da geração de empregos no 
terceiro trimestre de 2012 em relação ao 
mesmo período do ano anterior, apesar 
de um melhor resultado frente aos dois 
primeiros trimestres do ano. Os dados do 
Cadastro Geral de Empregados e Desem-
pregados (CAGED/MTE) mostram a gera-
ção líquida de 110.499 postos de trabalho 
formais entre julho e setembro de 2012, 
ou seja, foram gerados 15% menos em-
pregos industriais no terceiro trimestre 
deste ano do que no mesmo período do 
ano passado. No entanto, o número de va-
gas criadas no terceiro trimestre se apro-
ximou da soma dos primeiros seis meses 
do ano – foram gerados pouco mais de 
116 mil postos de trabalho entre janeiro e 
junho deste ano. Portanto, apesar de con-
tinuar desacelerando, a geração de em-
pregos formais na indústria mostrou leve 
melhora no terceiro trimestre de 2012 em 
relação aos dois primeiros trimestres do 
mesmo ano (Tabela 4). 

Ano Criação de Vagas
Massa de Salários de Contratações Líquidas

(em R$ mil de dez/10*)

 
1o 

trimestre
2o 

trimestre
3o 

trimestre
4o 

trimestre
Total

1o 
trimestre

2o 
trimestre

3o 
trimestre

4o 
trimestre

Total

2009 (146.761) 2.578 203.323 (52.009) 7.131 (308.501) (153.828) 37.893 (105.773) (530.209)

2010 199.187 186.139 203.873 (111.408) 477.791 104.290 76.794 92.038 (147.372) 125.750

2011 127.798 117.211 128.704 (188.217) 185.496 46.400 41.794 26.054 (228.229) (113.981)

2012 53.742 62.892  110.499  -  - (28.420) (22.893)  (15.274)  -  -

*Dados deflacionados pelo IPCA (IBGE).

Fonte: Elaboração NEIT/IE/UNICAMP com base em CAGED/MTE.

Tabela 4 – Criação de Vagas e Massa Salarial 
das Contratações Líquidas na Indústria 

Brasileira (I/2009 a III/2012)
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Realizando uma análise comparativa dos 
anos entre 2009 e 2012, percebe-se que o 
terceiro trimestre é sempre o que apresenta 
maior geração de postos de trabalho formais 
na indústria brasileira. A comparação com os 
terceiros trimestres dos últimos anos indica, 
entretanto, que o período de julho a setembro 
de 2012 foi o que apresentou pior desempe-
nho em termos de geração de empregos in-
dustriais após o processo de recuperação da 
crise de 2008/2009. Considerando o acumula-
do de janeiro a setembro, houve geração de 
pouco mais de 227 mil postos de trabalho em 
2012, 40% a menos que o valor apresentado 
no mesmo período de 2011. 

O fato que mais chama atenção, contudo, 
não é a desaceleração da geração de empre-
gos e sim as sucessivas perdas de massa sa-
larial na indústria brasileira, como já fora salien-
tado nos dois últimos Boletins de Conjuntura 
Industrial (Junho e Setembro de 2012). Houve 
perda líquida de mais de 15 milhões de reais 
de massa salarial dos trabalhadores formais 
da indústria brasileira no terceiro trimestre de 
2012, repetindo o movimento dos dois primei-
ros trimestres do ano e somando uma perda 
líquida de mais de 66 milhões entre janeiro 
e setembro de 2012 (Tabela 4). Essa perda 
acumulada no ano só não foi mais negativa 
do que a apresentada em 2009, que teve seu 
primeiro semestre significativamente afetado 

pela crise mundial. Nos últimos quatro anos, 
esta é a primeira vez em que há perda líquida 
de massa salarial em quatro trimestres conse-
cutivos (o quarto trimestre de 2011 e os três 
primeiros deste ano). Observa-se, assim, que 
a lógica de se demitir trabalhadores com sa-
lários maiores e contratar empregados com 
menores remunerações como estratégia de 
redução de custos está fortemente presente 
nas empresas industriais brasileiras. 

De maneira a complementar a análise, 
os dados da Pesquisa Industrial Mensal de 
Empregos e Salários (PIMES/IBGE)2 tam-
bém apontam para uma desaceleração da 
geração de empregos na indústria brasilei-
ra no terceiro trimestre de 2012. O Gráfico 
1 mostra essa tendência nas três variações 
calculadas. Em comparação ao mesmo tri-
mestre de 2011, houve redução de 1,81%. 
Na taxa acumulada ao longo dos meses de 
janeiro a setembro de 2012 comparados ao 
mesmo período de 2011, houve contração 
de 1,42% no emprego industrial brasileiro. 
O dado mais relevante e preocupante, con-
tudo, é a perda de 0,12% do dinamismo da 
geração de empregos em relação ao segun-
do trimestre do ano corrente. Como esse 
dado aparece livre de influências sazonais, 
pode-se relativizar o resultado positivo apre-
sentado anteriormente pelos dados de cria-
ção de emprego formal do CAGED.

2. A PIMES/IBGE tem cobertura amostral, incluindo empresas com cinco fun-
cionários ou mais, enquanto o CAGED/MTE apresenta os resultados de todas 
as empresas que realizaram contratação/desligamento de empregados formais 
no período pesquisado, tendo, assim, cobertura censitária. Portanto, podem-se 
encontrar tendências divergentes nas duas fontes de dados utilizadas, principal-
mente em setores com predomínio de pequenas e médias empresas.

Gráfico 1 – Variações do Emprego Industrial 
Brasileiro no Terceiro Trimestre de 2012 (%)

Fonte: Elaboração NEIT/IE/UNICAMP 
com base em PIMES/IBGE.
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Em síntese, em que pese a diferença 
entre os dados do CAGED e da PIMES, 
ambos constataram a continuidade da 
desaceleração da geração de empregos 
na indústria brasileira no terceiro trimes-
tre de 2012, apesar de ainda ser possível 
observar a criação de postos de trabalho 
formais. Entretanto, em termos de massa 
salarial, continuam ocorrendo perdas sig-
nificativas e preocupantes. A retomada de 
uma trajetória mais virtuosa de emprego e 
salário depende do comportamento futuro 
dos investimentos e da produção indus-
trial brasileira.

As informações anteriormente analisa-
das indicaram que a economia brasilei-
ra apresentou modesto crescimento no 
terceiro trimestre de 2012, liderado pela 
expansão do consumo das famílias e do 
governo em cenário de retração da forma-
ção bruta de capital fixo. Do ponto de vista 
industrial, houve contração/estagnação da 
produção física para todas as categorias 
de uso e para um amplo conjunto de sub-
setores industriais, além de desacelera-
ção da geração de empregos industriais, 
no período analisado. Também foram en-
contradas dificuldades relacionadas ao de-
sempenho do comércio externo brasileiro, 
que merece, portanto, ser analisado com 
mais detalhe.

O superávit comercial brasileiro foi de 

US$ 8,6 bilhões no terceiro trimestre de 
2012, resultado inferior ao alcançado no 
mesmo período de 2011 (US$ 10,1 bi-
lhões), mas superior ao atingido no se-
gundo trimestre de 2012 (US$ 4,6 bilhões) 
(FUNCEX). 

Na comparação com o terceiro tri-
mestre de 2011, a redução do superávit 
brasileiro decorreu da superioridade do 
comportamento descendente do valor 
das exportações (-11,6%) frente ao movi-
mento do valor das importações (-11,2%) 
(Tabela 5). Esse comportamento do valor 
das exportações brasileiras decorreu da 
combinação entre a queda dos preços dos 
produtos exportados (-9,0%) e a contração 
do quantum exportado (-3,2%) no período 
analisado, para o que pode ter contribuído 
a falta de dinamismo da demanda exter-
na acompanhada do acirramento da con-
corrência internacional e os problemas de 
competitividade enfrentados por diversos 
setores industriais brasileiros, a despeito 
da taxa de câmbio um pouco mais favorá-
vel. Por sua vez, o declínio do valor das im-
portações brasileiras no mesmo período 
foi especialmente provocado pela retração 
do quantum importado (-8,9%), provavel-
mente associado ao modesto crescimen-
to da demanda interna, com menor parti-
cipação do encolhimento dos preços dos 
produtos importados (-2,6%).

Tabela 5 – Taxas de Variação das Exportações 
por Fator Agregado e das Importações por 

Categoria de Uso (em %) 

Fonte: Elaboração NEIT/IE/UNICAMP com base em FUNCEX.

III-2012 / III-2011 III-2012 / II-2012

Valor Preço Quantum Valor Preço Quantum

Exportações

Total (11,6) (9,0) (3,2) 2,0 (3,2) 5,4

  Básicos (13,1) (12,2) (1,3) (3,3) (3,4) 0,2

  Semimanufaturados (18,9) (11,3) (9,3) 13,8 (4,6) 19,2

  Manufaturados (6,4) (3,7) (2,8) 6,6 (2,2) 9,0

Importações

Total (11,2) (2,6) (8,9) (4,8) (3,5) (1,3)

  Bens de Capital (5,8) 0,3 (6,0) (7,2) (2,7) (4,4)

  Intermediários (6,4) (3,0) (3,6) 10,5 (1,6) 12,4

  Consumo Duráveis (17,4) 5,2 (21,5) 1,2 2,1 (0,8)

  Consumo Não Duráveis (0,1) (1,5) 0,9 10,2 (4,3) 14,7

  Combustíveis (34,8) (7,5) (29,6) (46,2) (11,5) (39,2)
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Movimento diferente pode ser observa-
do na comparação com o segundo trimes-
tre de 2012, pois o aumento do superávit 
comercial brasileiro resultou da combina-
ção entre a elevação do valor das expor-
tações (2,0%) e a contração do valor das 
importações (-4,8%) (Tabela 5). O cresci-
mento do valor das exportações brasilei-
ras no período citado deveu-se à expansão 
das quantidades exportadas (5,4%), consi-
derando a queda dos preços de exporta-
ção (-3,2%). Ao contrário das exportações, 
a retração das importações brasileiras no 
mesmo período foi determinada pela que-
da dos preços dos produtos importados 
(-3,5%), considerando a redução modesta 
das quantidades importadas (-1,3%). Esse 
movimento das exportações e das impor-
tações brasileiras observado do segundo 
para o terceiro trimestre indica uma me-
lhora, na margem, da inserção comercial 
externa brasileira, mas não permite afastar 
a preocupação com os efeitos adversos da 
dificuldade de recuperação de economias 
avançadas e de desaceleração de econo-
mias emergentes e da maior agressivida-
de da competição internacional.

Nesse contexto, cabe salientar que 
o câmbio desvalorizado e a falta de dina-
mismo de importantes mercados consu-
midores externos têm contribuído para a 
redução dos preços dos produtos exporta-
dos nos períodos analisados. Também se 
observou queda dos preços dos produtos 
importados – com destaque para os preços 
dos combustíveis e de bens de consumo 
não duráveis – possivelmente indicando 
a combinação entre a excessiva oferta de 
bens no mercado internacional e a renego-
ciação de preços entre o fornecedor exter-
no e o importador, que procuraram dividir a 
desvantagem resultante da desvalorização 
do real frente ao dólar. A queda de preços 
dos produtos no mercado internacional 
tem sido observada nos últimos meses, 
como resultado da mudança de perspec-
tiva de crescimento econômico de vários 
países desenvolvidos e emergentes, como 
a China (WATANABE, 2012b).

Detalhando os dados de exportação por 
fator agregado, observa-se que o compor-
tamento das exportações brasileiras no 
terceiro trimestre de 2012 comparado ao 
mesmo período de 2011 recebeu influên-
cia da contração das vendas externas dos 

produtos semimanufaturados (-18,9%), 
seguidos pelos produtos básicos (-13,1%) 
e pelos produtos manufaturados (-6,4%) 
(Tabela 5). Houve significativa contribuição 
da redução dos preços de exportação dos 
semimanufaturados (-11,3%),  dos manu-
faturados (-3,7%), mas, principalmente, 
dos preços dos produtos básicos (-12,2%).  

Mudando a base de comparação para 
o segundo trimestre de 2012, os dados de 
exportação por fator agregado mostram 
um movimento diferente e mais promis-
sor de elevação das vendas externas bra-
sileiras lideradas pelo aumento das expor-
tações de produtos semimanufaturados 
(13,8%) e, em menor medida, manufatu-
rados (6,6%), alavancadas pela expansão 
de suas quantidades exportadas (respec-
tivamente 19,2% e 9,0%), considerando a 
contração de seus preços de exportação, 
por motivos anteriormente mencionados 
(Tabela 5). Os produtos básicos foram os 
únicos a apresentar contração de suas ven-
das externas no período analisado, puxa-
das pela queda dos preços de exportação.

No que se refere ao comportamento das 
importações por categorias de uso, desta-
ca-se a contração dos valores importados 
para todas as categorias, liderados pela 
queda das quantidades importadas, no 
terceiro trimestre de 2012 frente ao mes-
mo período de 2011 (Tabela 5). O modesto 
crescimento da demanda interna provavel-
mente contribuiu para o desempenho das 
importações das diferentes categorias de 
uso, com menor participação do comporta-
mento dos preços de importação. 

O destaque ficou com a redução do va-
lor das importações de bens de consumo 
duráveis (-17,4%) puxada pela retração 
das quantidades importadas (-21,5%) em 
cenário de aumento dos preços de impor-
tação (5,2%). Essa perda de dinamismo da 
importação de bens de consumo duráveis 
no terceiro trimestre pode ser igualmente 
observada no segundo e no primeiro tri-
mestre do ano corrente. No caso dos bens 
de capital, observou-se também redução 
do valor importado (-5,8%) no período ana-
lisado, a partir do aumento do preço de 
importação (0,3%) que não contrabalan-
çou a queda das quantidades importadas 
(-6,0%). Os combustíveis também apre-
sentaram menores valores importados 
no mesmo período (-34,8%), alavancados 
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pela diminuição das quantidades impor-
tadas (-29,6%) em contexto de queda de 
preço de importação (-7,5%). 

Comparando com o segundo trimes-
tre de 2012, os dados de importação por 
categorias de uso mostram algumas dife-
renças de comportamentos. A queda do 
valor das importações (-4,8%) foi liderada 
pelos combustíveis (-46,2%) e, em menor 
medida, pelos bens de capital (-7,2%), 
considerando que as demais categorias 
de uso apresentaram aumento de seus 
valores importados devido ao incremento 
das quantidades importadas, exceto para 
bens duráveis (Tabela 5). Apesar do mo-
vimento de queda marginal das importa-
ções totais, notou-se aumento da quanti-
dade importada para algumas categorias 
de uso, como bens intermediários e de 
consumo não duráveis. 

De qualquer forma, dados de importa-
ção do terceiro trimestre do ano mostra-
ram certo arrefecimento da tendência de 
elevação das compras externas brasileiras 
em período recente, relacionado à falta de 
dinamismo do crescimento do produto 
brasileiro. Como destacado anteriormen-
te, não se deve descartar, entretanto, a 
preocupação com os efeitos da dificulda-
de de retomada das economias desenvol-
vidas e de desaceleração das economias 
emergentes, além da acirrada concorrên-
cia internacional, sobre as exportações e 
importações brasileiras, podendo eliminar 
possíveis ganhos comerciais decorrentes 
da desvalorização da moeda nacional.

As informações analisadas anterior-
mente mostraram o modesto crescimento 
da economia brasileira, para o qual contri-
buiu a expansão do consumo das famílias 
e do governo, considerando a preocupan-

te contração dos investimentos no tercei-
ro trimestre de 2012. Também foi possível 
destacar, no mesmo período, a retração/
estagnação da produção física para um 
amplo grupo de subsetores industriais, 
além da desaceleração da geração de em-
prego na indústria brasileira. Analisando 
o comércio externo brasileiro, observou-
-se a manutenção das dificuldades das 
exportações com a perda de dinamismo 
da demanda externa, apesar do câmbio fa-
vorável, acompanhada, não obstante, pela 
redução do dinamismo das importações, 
aliviando, de certa forma, a pressão sobre 
a balança comercial.

O conjunto de políticas e de medidas 
de incentivo à atividade produtiva, adota-
do pelo governo brasileiro, pode contribuir 
para dinamizar a atividade econômica, 
sendo fundamental, para tanto, a recupe-
ração dos investimentos. A importância 
do investimento se encontra tanto na cria-
ção de demanda quanto na capacidade de 
modificar as condições futuras de oferta 
ao viabilizar a incorporação de novos pro-
dutos e processos, a remoção de garga-
los de infraestrutura e a modernização do 
parque produtivo, gerando aumentos de 
produtividade e de competitividade. Faz-
-se necessário, portanto, o reforço dos 
investimentos e da atividade industrial e 
econômica brasileira em cenário de incer-
teza quanto ao desempenho futuro dos 
principais centros de produção e consu-
mo mundial e diante do acirramento da 
concorrência internacional e da entrada de 
produtos importados com consequências 
adversas sobre a produção doméstica. 
Pela sua importância, na seção seguinte, 
esta questão será tratada de maneira um 
pouco mais detalhada.
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EVOLUÇÃO RECENTE DA FORMAÇÃO 
BRUTA DE CAPITAL FIXO E DA TAXA DE 
INVESTIMENTO NO BRASIL E NO MUNDO 

A participação da Formação Bruta de 
Capital Fixo (FBCF) no Produto Interno 
Bruto (PIB) Brasileiro, ou a taxa de inves-
timento, vem caindo sistematicamente, 
trimestre a trimestre, ao se considerar a 
evolução recente de sua média móvel em 
doze meses (Gráfico 1). A recuperação da 
taxa de investimento brasileira pós-2009 
teve duração de apenas cinco trimestres, 
caindo sequencialmente desde então. A 
média móvel em doze meses da taxa de 
investimento manteve-se positiva e cres-
cente desde o primeiro trimestre de 2010 

Gráfico 1 – Taxa de Investimento no Brasil 
(I/2001 a III/2012) (média móvel em quatro 

trimestres – em %)

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

A situação brasileira não é isolada. 
Observa-se trajetória semelhante para a 
média dos 186 países que compõem a 
taxa de investimento mundial (que, nes-
se caso, reflete a relação entre a FBCF e 

até o primeiro trimestre de 2011, quando 
atingiu seu ponto mais alto (com 19,5%), 
passando a apresentar uma trajetória des-
cendente a partir do segundo trimestre 
de 2011 até o terceiro trimestre de 2012 
(com 18,5%), acumulando um recuo de 
5,1% desde o trimestre de seu auge até 
o último trimestre considerado. Essa tra-
jetória tem sido alvo de preocupação, uma 
vez que a elevação da proporção (FBCF/
PIB) é considerada fundamental  para que 
se recupere  um ciclo de crescimento sus-
tentado na economia brasileira.

a Variação de Estoques com o PIB), esti-
mada pelo Fundo Monetário Internacio-
nal (FMI), assim como para regiões es-
pecíficas como as “Economias desenvol-
vidas”3; a “Ásia em desenvolvimento”4 e 
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a “América Latina e Caribe”5 (Gráfico 2).
É possível verificar como a taxa de 

investimento da América Latina e Cari-
be sai da posição de menor expressão 
no conjunto das economias no início da 
década de 2000, para taxas superiores à 
média mundial em meados do período 
analisado, assim persistindo até 2011. 
Ressalta-se, também, como já ampla-
mente explorado pela academia e pela 

Em diversas economias, incluindo as 
classificadas como “em desenvolvimen-
to”, a profunda queda de confiança ins-
taurada pela eclosão da crise internacio-
nal no último trimestre de 2008 suscitou 
políticas anticíclicas, que também pas-
saram pelos incentivos ao investimento, 

3.  Inclui 35 países: Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Chipre, Re-
pública Tcheca, Dinamarca, Estônia, Finlândia, França, Alemanha, 
Grécia, Hong Kong SAR, Islândia, Irlanda, Israel, Itália, Japão, Coreia 
do Sul, Luxemburgo, Malta, Holanda, Nova Zelândia, Noruega, Por-
tugal, San Marino, Singapura, República Eslovaca, Slovênia, Espa-
nha, Suécia, Suíça, Taiwan, Grã Bretanha e Estados Unidos.
4. Inclui 27 países: Afeganistão, Bangladesh, Butão, Brunei, Cam-
boja, China, Fiji, Índia, Indonésia, Kiribati, Laos, Malásia, Maldivas, 
Myanmar, Nepal, Paquistão, Nova Guiné, Filipinas, Samoa, Ilhas Sa-
lomão, Sri Lanka, Tailândia, República Democrática do Timor-Leste, 
Tonga, Tuvalu, Vanuatu e Vietnã.
5. Inclui 32 países: Antígua e Barbuda, Argentina, Bahamas, Barba-
dos, Belize, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Dominica, 
República Dominicana, Equador, El Salvador, Granada, Guatemala, 
Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicarágua, Panamá, Para-
guai, Peru, St. Kitts e Nevis, Santa Lúcia, São Vicente e Grenadinas, 
Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela.

mídia, que as taxas de investimento na 
Ásia em desenvolvimento são significa-
tivamente maiores do que a média mun-
dial e também à verificada na América 
Latina e Caribe. Em termos conjunturais, 
chama atenção a desaceleração do cres-
cimento das taxas de investimento de 
todas as regiões observadas pós-2010, 
causando desaceleração da taxa de in-
vestimento mundial. 

Gráfico 2 – Variação Anual da Taxa de 
Investimento Mundial e de Regiões 

Selecionadas (2001 a 2012*)

*Projeções de outubro de 2012.
Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados do Fundo Monetário Internacional (FMI).

o que favoreceu certa recuperação da 
FBCF, como observável em alguns paí-
ses apresentados no Gráfico 3, e mesmo 
nos dados agregados do Gráfico 2. No 
entanto, o prolongamento da crise nas 
economias avançadas (especialmente da 
Europa) está dificultando tanto a retoma-
da das decisões privadas de investimento 
quanto o próprio comprometimento dos 
gastos públicos com a demanda de infra-
estrutura ou a desoneração da produção, 
por exemplo.

Vale destacar que a FBCF brasileira 
reagiu positivamente às medidas anti-
cíclicas frente à Federação Russa, por 
exemplo, ou, em geral, às economias de-
senvolvidas, mas não conseguiu manter 
sua trajetória de recuperação ao longo do 
tempo, como ocorreu, por exemplo, no 
caso chileno (Gráfico 3).

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Economias desenvolvidas Ásia em Desenvolvimento América Latina e Caribe Mundo



Boletim de Conjuntura Industrial20

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados da OCDE.

Gráfico 3 – Crescimento Real da Formação 
Bruta de Capital Fixo (I/2007 a III/2012) 

(dados sazonalmente ajustados – I/2007:100)

A queda da FBCF no Brasil está rela-
cionada, de maneira especial, ao com-
portamento de um de seus componen-
tes: a aquisição de máquinas e equi-
pamentos. Vale destacar que a FBCF, 
além da aquisição de máquinas e equi-
pamentos, abrange a atividade de cons-
trução (infraestrutura e edificações) e 
um componente que envolve um con-
junto de outros produtos agregados 
sob a rubrica “outros”. Segundo dados 
das Contas Nacionais (IBGE), de 2000 
a 2009 (último dado disponível), as má-
quinas e equipamentos representaram, 
em média, 50% da FBCF no Brasil. De 
2000 a 2007, sua participação chegou 
a 57% do agregado, mas regrediu em 
2008 e 2009. Por sua vez, a construção 
foi responsável por 43% da FBCF e o 

componente “outros” por cerca de 8% 
ao longo do período analisado.

O Gráfico 4 apresenta a evolução da 
FBCF e do valor adicionado pelo setor da 
construção, entre o primeiro trimestre de 
2001 e o terceiro de 2012, último dado 
disponível das Contas Nacionais Trimes-
trais (IBGE). Verifica-se ali que a cons-
trução tem um comportamento muito 
menos volátil do que o dos demais com-
ponentes da FBCF, e que, embora tenha 
desacelerado desde o último trimestre 
de 2011, na verdade amenizou a queda 
da FBCF no ano de 2012. Assim, entre 
os principais componentes do agregado, 
é a demanda de máquinas e equipamen-
tos que vem deprimindo, com mais in-
tensidade, a FBCF no Brasil – exigindo, 
portanto, melhor observação.
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Gráfico 4 – Formação Bruta de Capital Fixo e 
Construção no Brasil (I/2001 a III/2012) (taxa real 
de variação acumulada em quatro trimestres)

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.

Esse impacto diferenciado certamen-
te decorre menos de questões internas 
e mais da dinâmica internacional da con-
corrência, que afeta as estruturas produ-
tivas nacionais, principalmente a produ-
ção de bens comercializáveis. Certamen-
te a indústria se ressente especialmente 
deste cenário, já que seus produtos são 
tipicamente comercializáveis, o que não 
ocorre com a construção. Os estímulos 
internos a segmentos em que há troca 
internacional de bens podem “vazar” 
para o resto do mundo, o que ocorre em 
menor grau com os setores de serviços, 
tipicamente non tradables.

O ambiente de baixo crescimento 
econômico e de alta capacidade ociosa, 
em escala mundial, acirrou a concorrên-
cia internacional, fragilizando a posição 
competitiva de produtores que atuam 
com menor escala, condições menos fa-
voráveis de financiamento e em países 
com preços macroeconômicos desfa-
voráveis – caso enfrentado por diversos 
segmentos da indústria brasileira e, par-
ticularmente, pelos produtores brasilei-

ros de máquinas e equipamentos, que 
sofrem duplamente, seja pela queda 
da demanda do setor industrial como 
um todo, seja pelo enfrentamento dos 
produtores estrangeiros de máquinas e 
equipamentos que conseguem comer-
cializar em condições mais favoráveis.

Observa-se crescente importância 
da oferta estrangeira no suprimento do 
mercado brasileiro de máquinas e equi-
pamentos (Gráfico 5). O distanciamento 
entre o faturamento da indústria local e 
o consumo de máquinas e equipamen-
tos, já observável em 2007 e 2008, se 
ampliou entre 2009 e 2012, indicando a 
crescente participação das importações 
na oferta total6. Observa-se, ademais, 
a relativa estagnação do consumo apa-
rente de máquinas e equipamentos e 
de faturamento da indústria local. Em 
outras palavras, nota-se uma situação 
onde a demanda de máquinas e equipa-
mentos no mercado brasileiro está re-
fluindo e os fornecedores locais estão 
se apropriando de parcelas menores 
desse mercado.

6. Há um movimento, entretanto, que deve ser levado em considera-
ção, que é a crescente importação de peças e partes pelos próprios 
produtores locais que, nos limites do FINAME, procuram importar 
componentes mais baratos e/ou mais atualizados em termos tecno-
lógicos, ampliando sua competitividade microeconômica.
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A fragilidade da posição externa do 
setor de máquinas e equipamentos bra-
sileiro pode ser confirmada pela evolu-
ção do quantum e dos preços das ex-
portações dos produtores brasileiros, 
que se mantém oposta à das importa-
ções brasileiras de máquinas e equipa-
mentos (Gráfico 6). Ainda que não seja 
possível uma avaliação qualitativa das 
máquinas e equipamentos comerciali-
zados, verificou-se o forte aumento da 
quantidade importada do resto do mun-
do e a queda da quantidade exportada 
por produtores brasileiros. Ademais, os 
preços dos bens importados subiram li-
geiramente (16,7% de 2005 a setembro 
de 2012) enquanto os preços do produ-
to brasileiro exportado cresceram forte-
mente (72,2% no mesmo período).

A dinâmica dos preços desses pro-

Gráfico 5 – Faturamento das Empresas de 
Máquinas e Equipamentos e Consumo 

Aparente no Brasil (2000 a 2012*)
(R$ milhões de outubro de 2012 – IGP-di)

* Os dados de faturamento e consumo aparente de 2012 foram estimados a partir da taxa de crescimento real verifica-
da para os oito primeiros meses do ano (janeiro a outubro) sobre o mesmo período do ano anterior.
Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados da Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipa-
mentos (ABIMAQ) e da Fundação Getúlio Vargas (FGV).

dutos, aliás, é algo a se investigar. Watana-
be (2012a) assinala a recente elevação do 
preço médio dos bens de capital chineses 
comercializados internacionalmente – uma 
das grandes ameaças que se colocou ao 
longo dos anos 2000 para os produtores 
não apenas brasileiros, mas de todas as 
nacionalidades. Para uma discussão mais 
profunda, julga-se necessário investigar 
tanto a evolução qualitativa dos produtos 
fabricados naquele país quanto a trajetó-
ria dos preços. O preço médio dos pro-
dutos comercializados pelos chineses 
pode estar sendo afetado tanto por um 
eventual adensamento tecnológico dos 
produtos quanto pelos custos de produ-
ção local, mas seja como for, a desvan-
tagem em preço do produto brasileiro 
ainda é grande, afetando, de forma evi-
dente, sua competitividade.
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Gráfico 6 – Comércio Externo Brasileiro de 
Máquinas e Equipamentos*: 

evolução do quantum e dos preços de 
importação e exportação 

(2005 a setembro de 2012 – 2005:100)

Tal fato não está sendo observado 
sem reação pelo governo brasileiro, 
que, além de estimular a demanda em 
geral, tem adotado diversas medidas 
para capacitar os produtores locais a 
alcançar uma posição menos vulnerável 
no mercado local, e mesmo para poten-
cializar as exportações. 

Deve-se destacar, ainda, o recente 
realinhamento dos preços macroeconô-
micos. A redução histórica das taxas de 
juros de referência brasileira (a SELIC) 

* CNAE 28. 
**janeiro a setembro de 2012.
Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados FUNCEX.

tem favorecido a economia como um 
todo. O setor de máquinas e equipa-
mentos brasileiro, tal como os demais, 
também tem se beneficiado da desva-
lorização do real. Além disso, dada a 
sua importância, foi contemplado ainda 
pelo prolongamento e pelas alterações 
realizadas no Programa de Sustentação 
de Investimentos (PSI), que passou a 
permitir que os demandantes daque-
les produtos pudessem financiá-los em 
condições particularmente favoráveis. 
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O financiamento a máquinas e equipa-
mentos pelo Banco Nacional de Desen-
volvimento Econômico e Social (BNDES) 
– que exige 60% de nacionalização do 
produto – passou a ser realizado com 
juros reais negativos desde agosto de 
2012 – com nível nominal de 2,5% ao 
ano, com vigência, a priori, até dezem-
bro de 2013.

O setor também foi contemplado 
com outras medidas: (i) a desoneração 
da folha de pagamento, que permitirá 
às empresas substituir o pagamento de 
20% da folha por uma contribuição pre-
videnciária, de 1% sobre o faturamento 
bruto; (ii) a redução do prazo para a “de-
preciação acelerada” de algumas má-
quinas e equipamentos (até dezembro 
de 2012); (iii) a reformulação da análise 
de concessão do ex-tarifário  para má-
quinas e equipamentos. 

A desoneração da folha de pagamen-
to tem dois impactos importantes para 
o setor: alivia as contas das empresas 
em períodos de baixa atividade e pro-
move certa isonomia com os produtos 
importados, já que a contribuição tam-
bém incidirá sobre eles, enquanto o 
imposto sobre a folha de pagamentos 
penalizava apenas o produtor local. A 
redução de prazo para a depreciação 
permite aos demandantes de máquinas 
e equipamentos que uma parcela maior 
dos investimentos se torne dedutível 
do imposto de renda devido, liberando 
recursos para as empresas, que, poten-
cialmente, podem tornar a investir.

O ex-tarifário é um benefício con-
cedido ao importador de máquinas e 
equipamentos – sobre o produto sem 
similar nacional incidem alíquotas de 
imposto de importação reduzidas. Os 
produtores locais de máquinas e equi-
pamentos brasileiros reclamavam dos 
artifícios dos importadores para rece-
berem esse benefício mesmo quando a 
indústria nacional estava apta a produzir 
o bem em questão. Neste ano, o BNDES 
integrou-se ao processo para concessão 
do incentivo fiscal, auxiliando na avalia-
ção de existência do similar nacional; e, 
passou-se a analisar a “composição de 
máquinas” ou sistemas integrados não 
mais como um único equipamento, mas 
segundo suas partes. Assim, quando 

há uma parcela do conjunto passível de 
produção local, esta não obterá a redu-
ção tarifária. O setor será beneficiado 
ainda, tanto da ótica da demanda quan-
to da oferta, pela redução das tarifas de 
energia elétrica, prevista para 2013.

Dentro do panorama de especial aten-
ção que o setor brasileiro de máquinas 
e equipamentos vem recebendo, enti-
dades empresariais realizaram estudos 
para observar o custo do investimento 
no Brasil. Segundo a Associação Brasi-
leira da Indústria de Máquinas e Equipa-
mentos (ABIMAQ), as condições vigen-
tes no país, de câmbio, juros e tributos, 
em março de 2010, levavam a um custo 
do investimento no Brasil (com máqui-
nas e equipamentos aqui produzidos) 
23,1% superior ao observado nos paí-
ses avançados. Em julho de 2012, esse 
diferencial teria se reduzido para 4,3%7 
(LAMUCCI, 2012), antes mesmo da 
nova rodada de redução das taxas co-
bradas no âmbito do PSI ou do anúncio 
de intenção de redução dos custos de 
energia. Ou seja, o custo do investimen-
to, com máquinas e equipamentos pro-
duzidos internamente, tende a se tornar 
ainda mais favorável em futuro próximo.

Assim, verifica-se um conjunto im-
portante de incentivos com vistas a ins-
taurar um novo ciclo de investimentos 
na indústria brasileira, o que, todavia, 
ainda não se concretizou. Por um lado, 
observa-se que o grau de utilização da 
capacidade instalada da indústria brasi-
leira atingiu seu pico no início de 2011 
e, desde então, regrediu, não indicando 
um ciclo de investimentos (generaliza-
do) no horizonte (Gráfico 7). Entenden-
do as consultas sobre novos financia-
mentos no BNDES como uma proxy das 
intenções de investimento, nota-se, por 
outro lado, uma retomada, sem dúvida 
tímida, dos investimentos industriais 
em futuro próximo (Gráfico 8).

7. Sendo a principal queixa da entidade o tempo de res-
sarcimento do ICMS pelo investimento das empresas (48 
meses).
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Gráfico 7 – Utilização da Capacidade Instalada 
na Indústria Brasileira (2003 a setembro de 

2012) (dados dessazonalizados em %)

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados da Confederação Nacional da Indústria (CNI).

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social (BNDES).

Gráfico 8 – Consultas e Desembolso do BNDES 
para a Aquisição de Máquinas e Equipamentos 
(jan/2004 a jul/2012) (média móvel 12 meses)
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Os dados de consulta, aprovação e 
desembolso do BNDES ao conjunto da 
economia, e em todas as suas linhas de 
financiamento, mostram que a situação de 
confiança do empresário foi se desgastan-
do com o passar do tempo (Gráfico 9). A 
queda do número de consultas a novos fi-
nanciamentos foi menos persistente e im-
portante em 2009 do que a que vem se co-
locando desde o último trimestre de 2010. 

Fonte: Elaboração NEIT-IE-UNICAMP com base em dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social (BNDES).

É importante destacar, finalmente, 
que o conjunto de mudanças realizadas 
ao longo dos últimos períodos, tanto no 
cenário internacional quanto no contex-
to doméstico, tem resultado em um am-
biente de certa turbulência, que dificul-
ta a tomada de decisões de investimen-
tos privados. No entanto, é fundamental 
destacar que o novo patamar de câmbio 
e juros deve trazer efeitos importantes 
sobre um grande conjunto de projetos 
de investimentos. Levará certo tempo 
a readequação de projetos a esse novo 
cenário de mudanças, mas, aliados aos 
incentivos já anunciados, devem resul-
tar em um processo de retomada gradu-
al dos investimentos. 

A volta do crescimento da formação 
bruta de capital é fundamental para que 
o crescimento do consumo das famílias 
possa continuar robusto no longo prazo, 
assim como para elevar a produtivida-

Gráfico 9 – Consultas, Aprovação e Desembolsos 
do BNDES (jan/2004 a jul/2012)  (média móvel 12 

meses) (R$ milhões de 2012 – IGP-di)

A recuperação na margem, por outro lado, 
é um alento, porém, configura-se em uma 
indicação não muito segura de que o perí-
odo de baixo nível de investimento esteja 
se encerrando. O movimento mais suave 
da evolução dos desembolsos do BNDES 
em relação às consultas, por sua vez, mos-
tra a importante atuação dessa instituição 
na manutenção dos níveis de investimen-
to no país.

de do setor industrial, seja diretamente 
através da modernização e incorporação 
de progresso técnico, seja indiretamen-
te através da modernização e aumento 
da qualidade da infraestrutura.

Redução de juros, câmbio em pata-
mar mais desvalorizado, desoneração 
da folha de pagamentos, abertura de 
espaço para o investimento privado em 
área de infraestrutura e, finalmente, 
redução de custo de energia elétrica, 
devem mostrar-se fundamentais para 
mitigar os riscos importados do cenário 
internacional e convencer o setor em-
presarial a aproveitar as diversas opor-
tunidades abertas no mercado domés-
tico.  De maneira complementar, tam-
bém será de fundamental importância 
acelerar a retomada do investimento 
público em áreas estratégicas para dar 
maior robustez ao crescimento dos in-
vestimentos.
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