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APRESENTAGAO

A Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI), entidade vinculada ao Minis-
tério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio Exterior (MDIC), foi criada em dezembro de
2004 com a missao de promover a execugao da
Politica Industrial do Brasil, em consonancia com
as politicas de Comeércio Exterior e de Ciéncia e
Tecnologia (Lei 11.080/2004). Seu principal foco
encontra-se em programas e projetos estabe-
lecidos pela politica industrial brasileira. AAgéncia
também ¢é parte integrante do Grupo Executivo
do Plano Brasil Maior, tendo como responsabili-
dade a articulacao e a consolidacao de seus pro-
gramas e agdes, bem como seu monitoramento.

Com o intuito de acompanhar a evolugao
da industria brasileira, a ABDI desenvolve um
conjunto de estudos e pesquisas de inteligén-
cia industrial que orienta seu trabalho e auxilia
0 governo brasileiro na definicdo e desenvolvi-
mento de agbes no ambito da politica industrial.
Entre eles, o Boletim de Conjuntura Industrial
que disponibiliza informagdes e analises sobre a
evolucao da industria brasileira, destacando as
principais dificuldades enfrentadas e as oportu-
nidades de aceleracdo de seu desenvolvimento.

O Boletim de Conjuntura, com periodi-
cidade trimestral, tem sido desenvolvido em
parceria com o Nucleo de Economia Industrial e
da Tecnologia (NEIT) do Instituto de Economia
da Universidade Estadual de Campinas (Uni-
camp). Nesta edicdo do Boletim, destaca-se, na
primeira parte, a desaceleracdo da expansao da
economia brasileira e da atividade industrial no
ano de 2011. A perda de dinamismo do Produto
Interno Bruto (PIB) no ano passado decorreu
nao so6 da desaceleracado do crescimento de to-
dos os componentes da demanda interna, mas
também das exportacbes que refletiram, dentre
outros fatores, a incerteza e a lentiddo de recu-
peracdo da demanda externa e a manutengao
da valorizagdo da moeda nacional. A desacele-
racao da expansao da economia e dos principais
componentes da demanda agregada (formacao
bruta de capital fixo e consumo das familias) foi

acompanhada pela perda de ritmo dos servigcos
e da industria. A industria acabou, inclusive,
apresentando contragdo no ultimo trimestre
de 2011 comparado a igual periodo de 2010.

O crescimento trimestral historicamente
superior da formagéo bruta de capital fixo em
relacdo ao do consumo das familias, obser-
vado no periodo de recuperagcdo pds-crise,
cedeu lugar a superacao de seu crescimento
pelo do consumo das familias no terceiro e
quarto trimestres de 2011 frente a igual perio-
do do ano passado. Houve reducéo da taxa de
investimento no quarto trimestre, acendendo
um sinal de alerta no caminho de um desem-
penho favoravel da economia e da industria
brasileira no ano corrente. As tendéncias cita-
das contribuiram para o menor dinamismo do
emprego industrial no ano de 2011, inclusive
gerando perda liquida de postos de trabalho na
industria brasileira no ultimo trimestre do ano.

A segunda parte do Boletim destaca algu-
mas mudancas importantes nos fluxos de inves-
timento direto recebido e realizado pelo Brasil,
assim como nas remessas de lucros e dividen-
dos. No caso dos investimentos, destaca-se a
importancia dos empréstimos intercompanhia
no total do investimento direto, em especial,
daqueles realizados pelas empresas brasileiras.
Ademais, ressalta-se o aumento dos lucros en-
viados ao exterior pelas filiais aqui instaladas.
Em tal contexto, sdo fundamentais as politicas
que busquem estimular investimentos voltados
a ampliacao da producdo e evitem fluxos atrai-
dos por motivagbes puramente financeiras, com
impactos negativos sobre o cambio. Da mesma
maneira, sao relevantes as politicas de estimulo
a transformacado da maior parcela possivel dos
lucros gerados dentro do pais em investimentos
produtivos que contribuam para a retomada do
crescimento econémico, assim como para as
mudancas estruturais destinadas a elevacao do
nivel de competitividade da industria brasileira.
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| ECONOMIA E INDUSTRIA BRASILEIRA NO QUARTO

| TRIMESTRE DE 2011

A economia brasileira apresentou modesto
crescimento de 2,7% no ano de 2011, que con-
trastou com seu robusto desempenho obser-
vado em 2010 (7,5%). Dados do Sistema de
Contas Nacionais (SCN/IBGE) mostram que o
Produto Interno Bruto (PIB) Brasileiro a pregos
de mercado aumentou somente 1,4% no quarto
trimestre de 2011 em relacdo ao mesmo periodo
de 2010 (Tabela 1). Isso confirmou o0 movimento
de desaceleragdo do crescimento do produ-

to brasileiro no contraste com a elevagao de
4,2% no primeiro trimestre, de 3,3% no segun-
do trimestre e de 2,1% no terceiro trimestre de
2011, sempre comparados aos mesmos perio-
dos de 2010 (Boletim de Conjuntura Industrial
de Dezembro de 2011). Os dados evidenciam,
entretanto, timida recuperagdo do produto bra-
sileiro no quarto frente ao terceiro trimestre de
2011 (0,3%) em série livre de efeitos sazonais.

| Tabela 1 — Taxa de Variagdo do PIB por Atividades e por |
[ Componentes da Demanda (em %) |

Taxa acumulada

Taxa trimestral

Taxa trimestral
contra mesmo

contra trimestre

noano trimestre d °aN% imediatamente anterior(*)
anterior
2010 201 1 1% 1l v
2011 2011 2011 2011
Agropecuaria 6,3 3,9 6,9 8,4 2,5 0,9
Industria 10,4 1,6 1,0 (0,4) (1,1) (0,5)
Extrativa Mineral 13,6 3,2 2,7 3,8 -
Transformagéao 10,1 0,1 (0,6) (3,1) -
Construgao Civil 11,6 3,6 3,8 3,1 -
Electricidade, gas e agua 8,1 3,8 4,0 3,0 -
Servigos 55 2,7 2,0 1,4 (0,2) 0,6
PIB a preco basico 6.9 25 2,0 1.2 (0,1) 0,1
PIB a precos de mercado 7,5 2,7 2,1 1,4 (0,1) 0,3
Despesa de consumo das familias 6,9 41 2,8 21 (0,1) 1.1
Despesa de consumo da adm. publica 4,2 1,9 1,2 1,3 (0,8) 0,4
Formacéo bruta de capital fixo 21,3 4,7 2,5 2,0 (0,4) 0,2
Exportacéo de bens e servigos 1,5 4,5 4.1 3,7 1,9 1,8
Importacdo de bens e servicos (-) 35,8 9,7 5,8 6,4 (0,5) 2,6

(*) Com ajuste sazonal. Nota: Os dados incorporam a reviséo da série histérica realizada e divulgada pelo IBGE. Podem existir, portanto,
diferengas com relagéo aos dados analisados nos boletins de conjuntura industrial anteriores. Dados do 40 trimestre de 2011 s&o preli-

minares.
Fonte: Sistema de Contas Nacionais (SCN)/IBGE.

O desempenho da industria brasileira
tem-se tornado fonte de expressiva preocu-
pacéo por parte do governo e do empresa-
riado industrial brasileiro, notadamente no
que diz respeito a dificuldade de recuperar o
dinamismo observado no periodo anterior a

crise internacional. A industria brasileira mos-
trou reduzido crescimento de 1,6% no ano de
2011, para o qual contribuiu a estagnacéo da
industria de transformacdo (0,1%) no mes-
mo periodo (Tabela 1). A agropecuaria e a
atividade de servicos participaram de forma

I Boletim de Conjuntura Industrial Ii
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mais efetiva no crescimento do produto bra-
sileiro no ano passado, apresentando au-
mento de, respectivamente, 3,9% e 2,7%. Es-
ses dados contrastam com os apresentados
no ano de 2010, quando a industria conseguiu
liderar o crescimento do produto brasileiro.

Os dados confirmaram a perda de di-
namismo da industria brasileira ao longo dos
quatro trimestres de 2011 comparados a iguais
periodos de 2010 (Tabela 1). Houve contragao
da industria brasileira no quarto trimestre de
2011 em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior (-0,4%), com significativa influéncia do
comportamento negativo da industria de trans-
formacao (-3,1%), que conseguiu ofuscar o
crescimento das demais atividades industriais
como a extrativa mineral (3,8%) e a construgao
civil (3,1%) no mesmo trimestre. A atividade
de servigos também revelou tendéncia de de-
saceleracao de seu crescimento nos ultimos tri-
mestres, alcangando um aumento de 1,4% no
quarto trimestre de 2011 em relacdo ao mes-
mo periodo de 2010. O destaque ficou com a
agropecuaria que confirmou sua recuperagao
no ultimo trimestre de 2011 na comparacéo
com igual periodo de 2010 (para 8,4%).

Cotejando dados do quarto trimestre
com os do terceiro trimestre de 2011, em sé-
rie que desconta fatores sazonais, pode-se
afirmar que a agropecuaria e 0s servigos con-
tinuaram estimulando o produto brasileiro
pelo lado da oferta, como observado para
todo o ano de 2011, enquanto a industria
manteve um preocupante encolhimento, por-
tanto, contribuindo de forma negativa para o
produto. Desde o segundo trimestre de 2011,
a taxa de crescimento em relagdo ao trimes-
tre anterior tem sido negativa para a industria.

As medidas de controle da demanda,
como elevagéo de juros e contengao de crédi-
to, adotadas pelo governo para desacele-
rar a economia brasileira depois do intenso
ritmo de crescimento do inicio de 2010, sem
duvida, contribuiram para o comportamento
desfavoravel da industria brasileira, principal-
mente da industria de transformacdo, no ano
passado. A intensificacdo da concorréncia
com produtos importados, em contexto de in-
certeza na recuperagcao da demanda global,
de capacidade ociosa na produ¢do mundial,
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de valorizagdo da moeda nacional e de estra-
tégias agressivas por parte dos competidores
internacionais, também tem provocado efei-
tos adversos sobre a atividade industrial bra-
sileira. Espera-se que a recente revisdao das
medidas macroprudenciais adotadas contribua
para a reversdao do comportamento nega-
tivo da industria brasileira. Ha que se manter,
contudo, a vigilancia sobre o desempenho in-
dustrial, tendo em vista seu importante papel
de estimulo as demais atividades econdmi-
cas com significativos efeitos de encadea-
mento para o restante da economia brasileira.

Em 2011, a formagao bruta de capital fixo
(4,7%) e o consumo das familias (4,1%) con-
tinuaram liderando o crescimento do produto
brasileiro (2,7%) pelo lado da demanda in-
terna, importante base de sustentacéo do de-
sempenho da economia brasileira no periodo
pos-crise financeira internacional (Tabela 1). O
consumo da administragao publica, comparado
aos demais componentes da demanda interna,
conseguiu contribuir de forma menos expres-
siva para o crescimento do produto interno bra-
sileiro em 2011, apesar de seu comportamento
positivo (1,9%). Todos os componentes da de-
manda interna (incluindo as importagées), con-
tudo, ndo lograram manter as expressivas ta-
xas de crescimento alcangadas no periodo de
recuperacao da economia brasileira em 2010.

Mais preocupante ainda é a desacele-
racdo bastante rapida da formacado bruta de
capital fixo, considerando as taxas trimes-
trais. No periodo de recuperacao poés-crise, a
formacao bruta de capital fixo havia mantido
um crescimento bastante superior ao do con-
sumo das familias. Essa diferenga reduziu-se
aos poucos no periodo de desaceleragédo e o
crescimento do investimento acabou sendo su-
perado pelo aumento do consumo das familias
no terceiro e quarto trimestres de 2011 na com-
paragdo com os mesmos periodos de 2010.

Como resultado, a taxa de investimento
brasileira sofreu nova contragao para 18,8%
no quarto trimestre de 2011, repetindo o com-
portamento observado no segundo trimes-
tre do ano passado. Isso significou ligeira
reducdo da meédia anual para 19,3% no ano
de 2011 (Gréfico 1). O movimento descen-
dente da taxa de investimento pode-se tor-



nar um obstaculo rumo a recuperagcdo da
economia brasileira. Conforme destacado no
Boletim de Conjuntura Industrial de Dezem-
bro de 2011, os investimentos, entretanto, po-
dem ser estimulados por novos fatores no fu-
turo proximo como a reafirmacao da politica

| Grafico 1 — Evolugédo da Taxa de Investimento |

de redugado de juros que, recentemente, pro-
moveu o restabelecimento do nivel de juros
a um digito, além das medidas inclusas no
Plano Brasil Maior (MDIC, Plano 2011-2014),
as quais geram a expectativa de recupe-
racao da economia e da industria brasileira.
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Nota: Os dados incorporam a revisao da série historica realizada e divulgada pelo IBGE. Podem existir, portanto, diferengas com
relacédo aos dados analisados nos boletins de conjuntura industrial anteriores. Dados do 4o trimestre de 2011 s&o preliminares.

Fonte: Sistema de Contas Nacionais (SCN) / IBGE.

O consumo da administragédo publica apre-
sentou ligeira recuperagdo no quarto trimes-
tre de 2011 com relacdo ao mesmo periodo de
2010 (para 1,3%), mas nao logrou aproximar-se
do crescimento observado nos demais compo-
nentes da demanda interna. O mesmo comporta-
mento pbde ser observado para as importagoes,
pois também aceleraram seu crescimento no
ultimo trimestre analisado com relagédo ao mes-
mo periodo do ano anterior (para 6,4%). As im-
portacdes tém-se destacado frente aos demais
componentes da demanda interna, justificando
a crescente preocupacdo com os efeitos sobre
a producdo interna do acirramento da concor-
réncia internacional e intensificacdo da entrada
de produtos estrangeiros no mercado brasileiro.

A comparacao de dados do quarto com os
do terceiro trimestre de 2011, realizado o ajuste
sazonal, permite destacar a recuperagcdo mar-
ginal, apesar de bastante modesta, de todos os
componentes da demanda interna que apre-
sentaram contracdo no terceiro em relagdo ao
segundo trimestre do ano passado (Tabela 1).
Preocupa a recuperagdo marginal relativamente
mais vigorosa das importagbes no ultimo trimes-
tre analisado (2,6%), superando tanto o modesto
crescimento dos demais componentes da de-
manda interna quanto a elevagdo das expor-
tacdes (1,8%), contribuindo, portanto, de forma
negativa, para um crescimento marginal redu-
zido da economia brasileira nho mesmo periodo.

I Boletim de Conjuntura Industrial Ii
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Mantém-se a dificuldade de recuperacao
da demanda externa representada pelas expor-
tacdes, expressando a retomada lenta e incerta
da demanda dos principais paises consumi-
dores desenvolvidos. As exportacdes brasileiras
cresceram 4,5% em 2011, muito abaixo do
crescimento de 11,5% apresentado em 2010
(Tabela 1). Houve desaceleracéo de seu cresci-
mento para 3,7% no quarto trimestre de 2011
em relacdo a igual periodo de 2010, depois de
ter atingido um crescimento de 4,1% no terceiro
trimestre de 2011, mantendo sua trajetoria de
crescimento em nivel inferior ao das importacdes
desde o primeiro trimestre de 2010. As expor-
tacdes apresentaram também timido crescimento
marginal no terceiro (1,9%) e no quarto trimestre
(1,8%) de 2011 frente aos trimestres imediata-
mente anteriores, realizado o ajuste sazonal.

Observando de maneira mais detalhada o
comportamento da industria, pode-se confirmar
a perda de dinamismo da industria brasileira no
quarto trimestre de 2011, a partir dos dados da
Pesquisa Industrial Mensal-Producdo Fisica
(PIM-PF/IBGE). Intensificou-se a desaceleracéo
do crescimento da producao fisica da industria
brasileira ao se observar a evolugdo das taxas
de variagdo acumulada em doze meses, calcu-
ladas ao final de cada trimestre do ano passado.
No acumulado de 2011, as taxas de crescimento
atingiram 2,1% na industria extrativa, 0,1% na de
transformacéo e 0,3% na industria geral (Tabela

2). A comparagéo de dados do quarto trimestre
de 2011 com os do mesmo trimestre de 2010
mostra a contragcdo da producao fisica industrial
(-2,1%) decorrente do encolhimento observado
especificamente na industria de transformacao
(-2,4%) que conseguiu ofuscar o crescimento
da producgéo fisica da industria extrativa (2,5%)
no mesmo periodo. Essa contragdo acabou
agravando o quadro de estagnacdo observa-
do no terceiro trimestre de 2011 comparado ao
mesmo periodo de 2010. Observou-se, tam-
bém, reducao da producéo fisica da industria de
transformacédo (-1,9%) e, consequentemente, da
industria geral (-1,8%) no quarto em relagdo ao
terceiro trimestre de 2011, em série livre de efei-
tos sazonais, acentuando a contragdo marginal
ja observada desde o segundo trimestre de 2011.

Pelo ultimo dado disponivel referente
ao més de janeiro de 2012, constata-se a
redugdo da producao fisica da industria geral
(-3,4%), da industria de transformacao (-3,3%)
e, inclusive, da industria extrativa (-5,7%), na
comparacdo com o més de janeiro de 2011
(PIM-PF/IBGE). A producdo industrial tam-
bém apresentou retracdo em janeiro de 2012
em relagédo a dezembro de 2011 (-2,1%), reali-
zado o ajuste sazonal. Sendo assim, o movi-
mento de contracdo da producdo industrial €,
sem duvida, confirmado pela observacdo das
ultimas taxas disponiveis de variagdo men-
sal da producao fisica da industria brasileira.

| Tabela 2 — Taxa de Variagéo da Produgéo Industrial

[ Brasileira (1/2011 a IV/2011) (em %) |

Atividades : I i W

2011 2011 2011 2011
Taxa de variagdo acumulada nos ultimos quatro trimestres

Industria Geral 6,9 3,7 2,5 0,3

Industria Extrativa 9,6 6,8 51 21

Industria de Transformagao 6,8 3,5 2,3 0,1

Taxa de variagao trimestral em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior

Industria Geral 2,8 0,6 0,0 (2,1)

Industria Extrativa 3,3 2,8 0,2 2,5

Industria de Transformacgéao 2,7 0,5 (0,1) (2,4)

Taxa de variagao trimestral em relagado ao trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal)
Industria Geral 1,0 (0,5) (1,0) (1,8)
Industria Extrativa (1,4) 1,2 0,5 2,0

Industria de Transformagéo 1,9

(1,0) (1.2) (1.9)

Nota: Os dados incorporam a eventual revisdo dos numeros anteriormente divulgados pelo IBGE. Podem existir, portanto,
diferengas com relagao aos dados contidos nos boletins de conjuntura industrial anteriores.

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Produgéo Fisica (PIM-PF)/IBGE.
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Na verdade, € possivel afirmar que, des-
de o inicio do segundo trimestre de 2010, a in-
dustria brasileira vem encontrando dificuldades
para expandir seu nivel de atividades. A com-
paracao dos indices de producdo industrial do
Brasil com os dos paises emergentes e os dos
paises avancados mostra que o ritmo de ativi-
dade industrial brasileiro até setembro de 2008
era bastante similar ao do conjunto dos paises
emergentes (Grafico 2). Embora os efeitos so-
bre o nivel de produgéo tenham sido maiores no
Brasil, também ¢é possivel perceber que o ritmo
de recuperagcdo do pais a partir de janeiro de
2009 foi similar ao observado nos demais emer-
gentes. A partir de abril de 2010, a producao in-
dustrial brasileira, porém, mostrou claramente
estagnacao, distanciando-se do ritmo dos paises
emergentes e aproximando-se muito mais da
estagnacéo observada nos paises avangados.

Em parte, como ja destacado, as medidas
de controle inflacionario e de contencao da ativi-
dade econdmica contribuiram indubitavelmente
para tal comportamento da producdo industrial
brasileira. Ainda assim, conforme foi ficando cla-
ro que a recuperagcdo do cenario internacional
n&o iria ser tdo rapida quanto se imaginava ante-

riormente e que o baixo crescimento nos paises
avancados iria ser prolongado, a disputa nos mer-
cados internacionais acirrou-se brutalmente. Como
destacado no Boletim de Conjuntura Industrial de
Setembro de 2011, a partir de meados de 2010,
0 deslocamento da atividade industrial interna
pelas importagbes passou a ser mais evidente,
refletindo o conturbado cenario internacional.

Voltando aos resultados da industria brasileira
no periodo mais recente, na analise da evolugao
da producdo industrial por categorias de uso,
destaca-se negativamente o comportamento dos
setores de bens de consumo duraveis e de bens
de capital, que acabaram reagindo de forma mais
intensa a desaceleracdo da atividade econémica.

No que se refere a producao fisica de bens
duraveis, a desaceleragdo de seu crescimento
agravada pela recente contracdo puderam ser
observadas na evolugdo das variagbes acumu-
ladas em doze meses (Tabela 3). Em 2011, a re-
tracdo da producédo fisica de bens de consumo
duraveis (-2,0%) acabou destacando-se dentre
as demais categorias de uso. Ademais, notou-se
uma expressiva redugdo da producdo de bens
duraveis no quarto trimestre de 2011 em relagéo
ao mesmo periodo de 2010 (-9,5%), acentu-
ando o movimento descendente ja observado

| Grafico 2 — Brasil, Paises Emergentes e Avangados: |
indices de produgéo industrial
| (jan/2007 a dez/2011) (2007 = 100) |
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e IBGE.
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Tabela 3 — Taxa de Variagao da Produgéo Industrial por

Categorias de Uso (1/2011 a IV/2011) (em %)

Categorias de uso : I I Vi
2011 2011 2011 2011
Taxa de variagdo acumulada nos ultimos quatro trimestres
Bens de capital 16,6 9,5 5,4 3,3
Bens intermediarios 73 3,7 1.4 0,3
Bens de consumo duraveis 55 1,9 0,8 (2,0)
Bens de consumo semiduraveis e nao duraveis 3,4 1,9 0,6 (0,3)
Taxa de variagao trimestral em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
Bens de capital 8,6 2,5 3,9 (1,4)
Bens intermediarios 1,8 0,5 (0,4) (0,8)
Bens de consumo duraveis 51 (1,0) (2,2) (9,5)
Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis 1,1 (0,1) (0,2) (1,6)
Taxa de variagao trimestral em relagao ao trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal)
Bens de capital 4,0 (1,3) 0,8 (3,7)
Bens intermediarios 0,7 0,0 (1,2) (0,6)
Bens de consumo duraveis 3,8 (6,6) (2,0) (3,9)
Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis 1,3 (1,2) 0,1 (1,2)

Nota: Os dados incorporam a eventual revisdo dos nimeros anteriormente divulgados pelo IBGE. Podem existir, portanto, diferen-
¢as com relagéo aos dados contidos nos boletins de conjuntura industrial anteriores.

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Produgéo Fisica (PIM-PF)/IBGE.

no segundo e terceiro trimestres de 2011 tam-
bém comparados a iguais periodos de 2010. Em
janeiro de 2012, houve significativa contragdo
da producdo dos bens duraveis em relacdo ao
més de janeiro de 2011 (-7,6%) (PIM-PF/IBGE).

Comparando-se o0 quarto com o terceiro
timestre de 2011, descontados os efeitos sa-
zonais, mais uma vez a contracdo da produgéo
fisica de bens de consumo duraveis acabou
destacando-se de forma negativa (-3,9%), per-
petuando o encolhimento marginal observado
desde o segundo trimestre do ano passado (Tabe-
la 3). No més de janeiro de 2012 frente a dezem-
bro de 2011, com ajuste sazonal, a producao
de bens duraveis também sofreu com o movi-
mento de retracdo (-1,9%) igualmente obser-
vado para as demais categorias de uso (PIM-PF/
IBGE). Esperam-se resultados positivos das
medidas de reducdo de impostos direcionadas
pelo governo brasileiro aos eletrodomésticos de
linha branca e aos empréstimos a pessoas fisi-
cas — estimulando, por exemplo, operagdes de
crédito para compra de automdéveis — que pos-
sam contribuir para um melhor desempenho fu-
turo da produgéo dos bens de consumo duraveis.

A observagao da producao fisica dos bens
de capital ndo parece ser mais promissora, tam-
bém refletindo a perda de dinamismo da ativi-
dade econbmica e o cenario de valorizacao cam-

bial. Em 2011, confirmou-se a desaceleragao
do crescimento da produgédo de bens de capital
(para 3,3%) que se apresentava, aos poucos, ha
evolucdo das taxas de variagdo acumuladas em
doze meses, calculadas ao fim de cada trimestre
do ano passado (Tabela 3). Os bens de capital
sofreram queda de sua producéo fisica no quarto
trimestre de 2011 comparado ao mesmo trimes-
tre de 2010 (-1,4%), acompanhando o comporta-
mento das demais categorias de uso. Isso rele-
gou ao passado o desempenho diferenciado
que a producdo de bens de capital havia apre-
sentado nos demais trimestres de 2011, ao con-
seguir mostrar crescimento mesmo quando as
demais categorias de uso ja amargavam perdas
em relacdo aos dados de 2010. O ultimo dado
disponivel de janeiro de 2012 mostra a expres-
siva contracao da producao de bens de capital na
comparagao com janeiro de 2011 (-13,0%), su-
perando, inclusive, a queda da produgao de bens
durdveis no mesmo periodo (PIM-PF/IBGE).

1 O CAGED/MTE apresenta os resultados de to-
das as empresas que realizaram contratagdo/des-
ligamento de empregados formais no periodo pes-
quisado, tendo, entdo, cobertura censitaria, enquanto
a PIMES/IBGE tem cobertura amostral, incluindo em-
presas com cinco funcionarios ou mais. Assim, po-
dem-se encontrar tendéncias divergentes nas duas
fontes de dados utilizadas principalmente em setores
com predominio de pequenas e médias empresas.
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As dificuldades enfrentadas pela producéo
de bens de capital também podem ser obser-
vadas em seu comportamento no quarto em
relacdo ao terceiro trimestre de 2011  (-3,7%),
com ajuste sazonal, aproximando-se da taxa de
retracdo da producdo de duraveis no mesmo
periodo (Tabela 3). Comparando-se 0 més de
janeiro de 2012 com dezembro de 2011, tam-
bém realizado o ajuste sazonal, destacou-se, de
forma preocupante, a extraordinaria retragéo da
producdo de bens de capital (-16,0%), somente
superada pela expressiva queda observada em
dezembro com relagdo a novembro de 2008 (de
mais de 20%) no momento critico de ecloséo
da crise financeira mundial (PIM-PF/IBGE).

Justifica-se, portanto, a crescente preo-
cupacdo com a desaceleracio/contracdo da
producéo fisica dos bens duraveis e dos bens de
capital que, indubitavelmente, continua refletindo
a perpetuagéo das dificuldades enfrentadas no
caminho da recuperacgao da atividade econdmica
e dos investimentos e o evidente acirramento da
concorréncia de produtos importados, que, de
forma cada vez mais contundente, disputam o
mercado doméstico com a produgao brasileira.

Por sua vez, a producéo fisica de bens in-
termediarios também tem sentido a desacel-
eracdo da atividade interna, acrescida das di-
ficuldades de sustentacdo da demanda externa
por insumos basicos e produtos primarios, as
quais se encontram estreitamente relacionadas
as incertezas presentes no contexto internac-
ional. Cabe notar a evidente perda de ritmo da
producdo de bens intermediarios na evolugéo
das variagbes acumuladas em quatro trimes-
tres (Tabela 3). Ademais, verificou-se a inten-
sificagdo do encolhimento da producao fisica
de bens intermediarios no quarto trimestre de
2011 quanto ao mesmo periodo de 2010 (para
-0,8%). Os bens intermediarios seguiram o com-
portamento marginal contracionista das demais
categorias de uso, apesar da menor retracio
observada no quarto, frente ao terceiro trimes-
tre de 2011 (-0,6%) em série livre de flutuacdes
sazonais. Os dados mensais também confir-
mam o desempenho negativo da producdo de

bens intermediarios tanto em janeiro de 2012
em relagdo a janeiro de 2011 (-3,6%), como
havia ocorrido na maior parte dos meses prece-
dentes de 2011 comparados a iguais periodos
de 2010, quanto na comparagaéo marginal de ja-
neiro de 2012 com dezembro de 2011 (-2,9%),
realizado o ajuste sazonal (PIM-PF/IBGE).

No caso da producdo de bens de con-
sumo semiduraveis e nao duraveis, des-
tacaram-se variacbes menos acentuadas no
decorrer do tempo pelo fato de nao terem
sido afetados tao fortemente pela res-
tricdo ao crédito relacionada a crise mun-
dial. Alguns setores incluidos nessa cate-
goria de uso, entretanto, tém sofrido mais dire-
tamente os efeitos da concorréncia internacional.
A evolucao das variagdes da producgéo fisica de
bens semiduraveis e ndo duraveis acumuladas
em doze meses também revelou movimento de
desaceleracdo, seguido por contragdo, como
no caso dos bens duraveis. A categoria de uso
analisada, depois de presenciar a estagnacao
de sua produgado no segundo e terceiro trimes-
tres de 2011, sofreu com sua reducao no quarto
trimestre do ano (-1,6%), sempre comparando
com os mesmos periodos de 2010, seguindo o
comportamento negativo das demais categorias
de uso (Tabela 3). Frente ao terceiro trimestre
de 2011, retirando os efeitos sazonais, o ultimo
dado trimestral disponivel também apontou para
um caminho contracionista (-1,2%), como havia
sido destacado para as demais categorias de
uso. Cabe notar, contudo, que a producao fisica
dos bens semiduraveis e nao duraveis diferen-
ciou-se no més de janeiro de 2012 ao mostrar
crescimento com relagado tanto a janeiro de 2011
(1,9%) quanto a dezembro de 2011 (0,7%), feito
0 ajuste sazonal, deixando transparecer a im-
portancia de sua dependéncia da demanda inter-
na, a qual tem sustentado a atividade econdmi-
ca, mesmo de forma cadente (PIM-PF/IBGE).

A andlise da produgéo fisica por catego-
rias de uso destacou, portanto, 0 comportamen-
to negativo da producdo de bens de consumo
duraveis e dos bens de capital, mesmo em con-
texto de manutencdo do crescimento do gasto
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das familias e dos investimentos, embora em
ritmo muito modesto. Destaca-se novamente
0 desequilibrio entre, por um lado, o consumo
e o investimento doméstico e, por outro lado, a
produgéo industrial brasileira de bens de con-
sumo e de bens de capital, estreitamente rela-
cionado, como analisado em documentos an-
teriores, ao acirramento da competicdo com
produtos importados, sobretudo de procedéncia
asiatica (Boletim de Conjuntura Industrial de Se-
tembro de 2011). Confirma-se a legitimidade
da preocupacdo do governo e de diversas ins-
tituicbes ligadas a industria brasileira com o
transbordamento da demanda doméstica para
a producdo realizada em outros paises, jus-
tificando a adogdo de medidas emergenciais
(de cunho, por exemplo, tributario e crediticio)
destinadas a proteger a produgdo doméstica
de determinados setores industriais brasileiros.

A observacdo do comportamento da
producéo fisica por atividade industrial no quarto
trimestre de 2011 em relagdo ao mesmo perio-
do de 2010 permite afirmar que a maioria dos
setores analisados pela pesquisa do IBGE (18
dos 27 setores) sofreu contragdo ou estagnacao
de producéo fisica. Houve intensificacdo da con-
tracdo existente em periodo precedente ou, até
mesmo, reversao/estagnacido de desempenho
anteriormente positivo para muitos dos setores
industriais inclusos nesse grupo. Os setores que
se destacaram negativamente no grupo citado
foram calgados e artigos de couro (-14,8%), ves-
tuario e acessorios (-10,9%), maquinas, apare-
lhos e materiais elétricos (-10,4%) e material
eletronico, aparelhos e equipamentos de comuni-
cacdes  (-8,2%). Também encolheu a producao
de veiculos automotores e de maquinas e
equipamentos, outrora lideres de crescimento
da producao fisica, embora de forma menos in-
tensa (respectivamente, -3,1% e -3,6%). So-
mente trés (3) setores desse grupo conseguiram
suavizar a reducdo de sua producdo, porém
mantendo comportamento negativo no ultimo
trimestre analisado. O destaque negativo ficou
com o setor téxtil, que, apesar de ter reduzido
o0 encolhimento de sua produgéo no ultimo tri-
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mestre de 2011 em relagdo ao mesmo periodo
de 2010 (para -15,2%), claramente manteve a
lideranca na queda de producao fisica dentre os
setores industriais analisados (PIM-PF/IBGE).

Os demais setores industriais inclui-
dos na pesquisa do IBGE (9 dos 27 setores)
conseguiram apresentar crescimento de sua
producdo fisica no mesmo periodo. Pratica-
mente, todos eles, entretanto, atingiram taxas
de crescimento bastante reduzidas (de 0,5% a
4%): produtos de metal — exclusive maquinas
e equipamentos (0,5%), outros equipamentos
de transporte (0,6%), alimentos (1,0%), per-
fumaria e produtos de limpeza (1,3%), setor
extrativo (2,5%), fumo (2,7%), celulose e pa-
pel (2,7%) e bebidas (3,6%). Um unico setor
industrial apresentou expressiva expansao
de produgdo no periodo analisado: equipa-
mentos de instrumentacdo médico-hospita-
lar, opticos e outros (11,0%) (PIM-PF/IBGE).

A analise do comportamento da producao
fisica por setores industriais no quarto, com-
parado ao terceiro trimestre de 2011, retirando
as influéncias sazonais, permite observar al-
gum crescimento em somente sete (7) setores
da pesquisa do IBGE. Aqueles que presen-
ciaram crescimento relevante foram tdo somente
o0 setor de equipamentos de instrumentagéo
médico-hospitalar, épticos e outros (13,4%) e o
setor farmacéutico (7,2%) (PIM-PF/IBGE). Os
demais setores industriais inclusos na pesquisa
(20 setores) sofreram retracdo de sua producao
fisica no ultimo frente ao terceiro trimestre de
2011, com ajuste sazonal. Observou-se rele-
vante queda de producdo em setores que se
destacaram no crescimento marginal do trimes-
tre anterior como fumo (-20,8%) e edigéo, im-
pressao e reproducdo de gravagdes (-13,8%),
além de setores que ja trilhavam o caminho do
encolhimento da produgdo como o de material
eletronico, aparelhos e equipamentos de comu-
nicagdes (-17,9%). Também, houve redugédo na
margem da producéo de veiculos automotores e
de maquinas e equipamentos, embora de forma
mais branda (respectivamente, -2,6% e -3,1%).

As dificuldades enfrentadas pela indus-
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tria brasileira refletram-se na perda de dina-
mismo do emprego industrial no ano passado,
ao gerar-se algo em torno de 40% das vagas
criadas em 2010 (Tabela 4). Contribuiram para
tal resultado a geragcdo mais lenta de postos de
trabalho nos trés primeiros trimestres do ano e
0 elevado numero de desligamentos liquidos no
ultimo trimestre de 2011, somente inferior a igual
periodo de 2008, quando se deu o maior im-
pacto da crise mundial sobre o emprego indus-
trial. Dados do Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (CAGED/MTE) mostraram
uma perda liquida de um pouco mais de 188
mil postos de trabalho entre outubro e dezem-
bro de 2011. Como discutido em edi¢cdes ante-
riores do Boletim de Conjuntura Industrial, os
resultados revelam um componente sazonal rele-
vante, uma vez que é comum a queda do em-
prego na industria no ultimo trimestre de cada
ano. Mesmo com tal resultado, o ano de 2011
superou os de 2008 e 2009 (periodos marca-
dos por efeitos da crise financeira mundial) em
termos de geracdo de empregos industriais.

Os setores industriais que apresentaram
maior numero de desligamentos liquidos (subtrai-
das as admissdes) no ultimo trimestre de 2011
foram alguns dos que empregam maior volume
de mao de obra, com destaque para a fabricagao
de produtos alimenticios (perda de 49 mil postos
de trabalho) e preparagao de couro, fabricacdo de
artefatos de couro, artigos para viagem e calca-
dos (menos 36 mil vagas, superando em 8 mil o
numero de desligamentos liquidos dos trés ultimos
meses de 2010). Outro setor que aumentou sig-
nificativamente o numero de desligamentos liqui-
dos foi o de confecgdo de artigos de vestuario e
acessorios (24 mil nos trés ultimos meses de 2011
contra 11 mil no mesmo periodo de 2010). Os

| Tabela 4 — Criacéo de Vagas e Massa Salarial das |
Contratagbes Liquidas na Industria Brasileira
| (/2008 a IV/2011) |

setores industriais que se destacaram na geragao
liquida de empregos sao pouco representativos
em termos absolutos, como fabricagdo de bebi-
das, fabricacdo de outros equipamentos de trans-
porte (exceto veiculos automotores) e extracao de
minerais ndo metalicos, sendo que o primeiro de-
les criou 2,4 mil postos de trabalho e cada um dos
demais, um pouco além de mil postos de trabalho.

Segundo dados da Relagédo Anual de In-
formacdes Sociais (RAIS/MTE), havia, em
numeros absolutos, 7,72 mihdes de traba-
lhadores empregados nas industrias extrati-
vas e de transformacado brasileiras em dezem-
bro de 2010, passando para 7,91 milhdes em
dezembro de 2011, com o estoque da RAIS
atualizado pelo fluxo indicado pelo CAGED.

No que se refere a massa salarial liquida
dos trabalhadores da industria (massa salarial dos
admitidos menos a dos desligados), o saldo voltou
a ser negativo em 2011 (perda liquida de mais de
R$ 113 milhdes) apos o resultado positivo de mais
de R$ 125 milhdes em 2010. Essa ¢é a terceira vez
em que o saldo da massa salarial € negativo nos
ultimos quatro anos, sendo 2010 a exceg¢ao. Nos
demais anos (2008, 2009 e 2011), houve perda de
massa salarial apesar de a criagdo de postos de
trabalho ter sido positiva. Tal fato ocorre em virtude
da demisséo de empregados melhor remunerados
para a contratacdo de trabalhadores com salarios
relativamente menores. Ainda sobre massas sala-
riais, observa-se que a perda liquida no ultimo tri-
mestre de 2011 (quase R$ 230 milhdes) somente
foi inferior a apresentada no mesmo periodo de
2008, momento em que muitas empresas faziam
ajustes severos no emprego em resposta a crise.

A perda da dindmica do mercado de tra-
balho da industria brasileira no ultimo ano ana-
lisado também é indicada pelos dados da Pes-

Massa de Salarios de Contratacdes Liquidas

Ano Criagao de Vagas ]
(em R$ mil de dez/10*)
1°trim.  2°trim. 3°trim 4° trim Total 1°trim.  2°trim.  3° trim 4° trim Total
2008 153.090 167.668 193.793 (348.295) 166.256 69.627 63.471 67.494 (372.616) (172.023)
2009 (146.761) 2578 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)

*Dados deflacionados pelo IPCA (IBGE).
Fonte: CAGED/MTE.
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quisa Industrial Mensal de Emprego e Salario
(PIMES/IBGE). O indice de pessoal ocupado as-
salariado, que havia crescido 3,4% em 2010, au-
mentou apenas 1% em 2011 (Grafico 3). Todas
as outras categorias analisadas caminham na
mesma direcdo do indice de pessoal ocupado.
O aumento de 4,2% do indice de folha de paga-
mento real em 2011 ficou bem aquém dos 6,9%
de 2010. Considerando a folha de pagamento
por trabalhador, a desaceleracdo ainda se des-
taca, mas é bem menor (de 3,3% para 3,2%).
Os dados revelam uma maior perda de dina-
mismo na evolugdo do emprego do que nas fo-
lhas de pagamento. Com relagdo as horas pagas
por trabalhador, hd uma ligeira queda de 0,5%
contra um pequeno aumento de 0,7% em 2010.

Dados da PIMES e do CAGED apontaram,
portanto, para a desaceleracdo da geracdo de
empregos ha industria brasileira em 2011, assim
como ocorreu com a producao fisica. Tal tendén-
cia ja poderia ser observada ao longo do ano e
mostrou-se mais forte com a perda liquida de
postos de trabalho no ultimo trimestre de 2011

| Gréfico 3 — Variagdo de Empregos e Salarios na Industria |
I Brasileira (2010 e 2011) I
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em relacao a igual periodo de 2010. Como resul-
tado dessa perda de dinamismo, a variagéo da
massa salarial voltou a ser negativa, embora a
perda liquida tenha sido significativamente menor
do que a observada no periodo de concentracéo
dos efeitos da crise mundial (2008 e 2009).

Quanto ao comércio exterior, observou-
se que o saldo comercial brasileiro foi de US$
6,7 bilhdes no quarto trimestre de 2011, infe-
rior ao superavit atingido no ultimo trimestre
de 2010 e ao alcangado no terceiro trimes-
tre de 2011 (US$ 10 bilhdes) (FUNCEX). A
reducdo do superavit comercial no quarto tri-
mestre de 2011 frente ao mesmo periodo de
2010 decorreu da superioridade do crescimento
das importagdes (19,9%) comparada ao de-
sempenho positivo, embora insuficiente, das ex-
portagées (15,9%) no mesmo periodo (Grafico 4).

A elevagao dos valores exportados foi lidera-
da pelo incremento dos pregos dos produtos ex-
portados (14,2%) com reduzido peso do quantum
exportado (1,5%) no quarto trimestre de 2011
frente ao mesmo trimestre de 2010. Comparando
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| Grafico 4 — Taxa de Variagcdo Trimestral das Exportacdes e das |

| Importagbes Brasileiras: valor, quantum e preco
(em relagéo ao mesmo trimestre do ano anterior) (em %)
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Fonte: FUNCEX a partir de dados da SECEX.

com as taxas observadas no terceiro trimestre
de 2011, verificou-se uma queda em termos de
preco e de quantum exportado (Grafico 4). To-
das as categorias de uso vivenciaram expansao
de suas exportagdes no quarto trimestre de 2011,
destacando-se os combustiveis (23,7%), além
dos bens de consumo nao duraveis (17,6%) e
dos bens intermediarios (15,4%), como resultado,
contudo, de aumentos de precos dos produtos
exportados (FUNCEX). No caso dos combus-
tiveis, os precos de exportacédo responderam, in-
clusive, pela totalidade do incremento dos valores
exportados, considerando o encolhimento das
quantidades exportadas, fato observado também,
embora em menor medida, nos bens de capital.

A expansao dos valores importados no ul-
timo trimestre de 2011, por sua vez, também foi
estimulada pelo aumento dos precos (13,3%)
com menor participacdo da quantidade impor-
tada (5,9%). No caso das importagbes, apesar
da queda nos indices de precos em relacdo as
taxas observadas no terceiro trimestre, o indice de

quantum apresentou crescimento, diferenciando-
se do comportamento das exportagdes (Gra-
fico 4). Considerando as categorias de uso, a
elevacdo dos valores importados foi liderada
néo sé pelos combustiveis (59,1%) ao aprovei-
tar a relevante expansdo de seus precos de
importagado (35,0%), mas também pelos bens
de consumo duraveis (28,7%) e nado duraveis
(17,8%), estimulados, de forma preocupante,
pelo expressivo aumento das quantidades im-
portadas no quarto trimestre de 2011 frente a
igual periodo de 2010 (FUNCEX). A importacdo
de bens de capital também deve ser destacada,
considerando o relevante incremento de seus va-
lores importados no periodo analisado (14,5%),
liderado, inclusive, pelo aumento das quanti-
dades importadas (10,7%) dado o menor peso
da elevacdo dos precos de importacdo (3,4%).

Ha que ressaltar a preocupacdo causada
pelo avanco do processo de substituicido de
producdo doméstica por importagcdes, alavan-
cadas pelo significativo incremento das quanti-
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dades importadas de bens de consumo e de
bens de capital. Sinais de substituicdo sao
evidentes, notadamente para os bens de con-
sumo, considerando a mencionada contragéo
de sua producao fisica no quarto trimestre de
2011 comparado ao mesmo periodo de 2010.
Tal comportamento da produgédo domeéstica e
importagcdes dos bens de consumo confirma o
estimulo que a demanda interna, mesmo em
movimento de desaceleracdo, tem fornecido a
produgdo estrangeira, acentuando o conjunto
de dificuldades enfrentadas pela producdo bra-
sileira perante a intensificagdo da competicao in-
ternacional em contexto de apreciagdo cambial.

Espera-se a manutencdo das importacdes
brasileiras em patamares elevados mesmo em
cenario de desaceleracdo do crescimento da
demanda interna, considerando a postura de
agressividade no comércio internacional nota-
damente de produtores asiaticos frente a perda
de ritmo do crescimento econémico nos paises
desenvolvidos, em especial, se persistir o
cenario da valorizacdo da moeda nacional asso-
ciada a entrada expressiva de capitais externos.

Os dados e as informagbes analisadas até
aqui indicaram a generalizagéo da perda de dina-
mismo dos diferentes componentes da demanda
interna e externa, afetando negativamente o de-
sempenho da economia brasileira, em especial,
no ultimo trimestre do ano passado. Ademais, a
andlise realizada destacou o soffimento da in-
dustria brasileira dentre as demais atividades
econbmicas e, consequentemente, do emprego
industrial. Mesmo confirmada a tendéncia de
desaceleracdo do crescimento econdémico na
comparagcao com dados de 2010, ndo se des-
vaneceu a relevancia dos gastos das familias e
dos investimentos para a economia e a industria
brasileira. O comportamento descendente da
taxa de investimento, entretanto, tora-se um fa-
tor preocupante no caminho da recuperagédo da
producao e do emprego industrial, bem como da
economia brasileira. A manutencdo da vitalidade
das importagbes e a confirmacao de dificuldades
enfrentadas pelo comércio externo brasileiro
acompanharam o movimento de desaceleragao
da economia brasileira. Buscou-se chamar aten-
¢cao para a continuidade do processo de deslo-
camento da producdo industrial brasileira por
importacdes, estimulado pelo acirramento da con-

corréncia internacional e pelo cambio valorizado.

Mesmo considerando as perspectivas nega-
tivas associadas ao comportamento da economia
mundial, determinados fatores podem contribuir
para a retomada do crescimento da industria e
economia brasileira: as medidas, recentemente
adotadas, destinadas a reducdo das restricbes
ao crédito ao consumidor; a intervencdo, mes-
mo que pontual, na cobranca de impostos sobre
vendas de alguns bens de consumo produzi-
dos internamente (por exemplo, a redugédo de
IPI sobre vendas de eletrodomésticos de linha
branca) e sobre a compra de bens de consumo
importados (por exemplo, elevacdo de IPI so-
bre veiculos importados); e a redugdo dos juros.

Para a retomada, no entanto, do nivel de
atividade mais sustentavel no longo prazo, é fun-
damental que os investimentos voltem a apre-
sentar crescimento. Trata-se de um grande
desafio estimular condi¢cbes favoraveis ao in-
vestimento em um momento de turbuléncia
internacional, marcado também por um acir-
ramento na concorréncia mundial, dado a cres-
cente disposicdo dos paises de estimular ex-
portacdes e proteger seus mercados internos.

O movimento de redugdo dos juros e a
adogdo recente de medidas destinadas a dife-
renciagdo dos investimentos estrangeiros volta-
dos a producdo daqueles que buscam ganhos
financeiros podem levar a uma relagdo cambio-
juros mais adequada a industria e ao investimen-
to produtivo. As medidas de reforco a defesa co-
mercial e a definicdo de margens de preferén-
cia para conteudo e tecnologia nacional previstos
no Plano Brasil Maior também podem garantir
a retomada da atividade industrial, reduzindo o
descolamento entre a oferta industrial doméstica e
0 comportamento da demanda interna observado
ao longo do ultimo ano. E importante, todavia, in-
sistir que essa retomada deve necessariamente
vir acompanhada da elevagdo de investimentos.
Tais investimentos, a0 mesmo tempo em que
podem contribuir para um crescimento da de-
manda interna com composi¢do mais favoravel,
sao fundamentais para garantir a realizagdo de
mudancgas de cunho mais estrutural. Mudangas
que contribuam para o desenvolvimento da com-
petitividade, baseada em ganhos derivados da
inovacao e no aumento da produtividade, seja na
infraestrutura, seja na prépria industria brasileira.



‘ NOTAS SOBRE AS MODIFICAGOES RECENTES

REMESSAS DE LUCROS

No ultimo Boletim de Conjuntura Indus-
trial (Dezembro de 2011), destacou-se que,
a despeito da crise internacional e da recu-
peragédo lenta do volume de investimento di-
reto estrangeiro (IDE) global, a economia bra-
sileira continuou recebendo fluxos elevados
de investimento. Argumentou-se, também,
que os investimentos greenfield tém man-
tido participagdo muito maior do que os vol-
tados para fusao e aquisicdo, o que indicaria
um impacto potencialmente maior sobre a for-
macao bruta de capital no ciclo recente de au-
mento de IDE em relagdo aquele verificado no
final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000.

Nesta edicdo do Boletim, aprofunda-se a
investigacdo da evolugdo recente dos fluxos
de investimento direto, incluindo algumas in-
formagbes sobre os investimentos brasileiros
diretos no exterior (IBDE) e as remessas de lu-
cros ao exterior. E importante destacar que o
cenario poés-crise internacional tem provocado
mudangas significativas nos fluxos de investi-
mento direto e de rendas a ele associadas para
a economia brasileira, assim como da economia
brasileira para o resto do mundo. Em grande
medida, tais mudancas refletem o dinamismo e
o potencial de crescimento do mercado interno
brasileiro, considerando um contexto interna-
cional em que os paises avancados crescem
em ritmo muito mais lento e com expectativa
de estagnacdo prolongada. Ademais, é impor-
tante lembrar que o Brasil, a despeito do re-
cente movimento de redugédo da taxa de juros
basica, ainda apresenta patamares elevados
de juros vis-a-vis aos de outros paises. Esse
fato agrava-se pela manutencdo de alta liqui-
dez no mercado internacional decorrente das
medidas de combate a crise no cenario global.

‘ NOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO E NAS

Muitos analistas consideram que os fluxos
recentes de investimentos diretos para a eco-
nomia brasileira podem estar associados princi-
palmente a esse diferencial de taxas de juros e
as possibilidades de ganhos de arbitragem. Em
especial, depois que o Banco Central passou
a cobrar o Imposto sobre Operagdes Financei-
ras (IOF) sobre aplicacdes em renda fixa, acre-
dita-se na ocorréncia da migragéo de fluxos
contabilizados anteriormente nos investimen-
tos em carteira para os investimentos diretos.

Tal fendbmeno pode ter de fato ocorrido,
principalmente, por meio dos empréstimos
intercompanhia, que, como se sabe, cons-
tituem uma forma mais liquida e volatil de in-
vestimento do que a participagdo no capital,
respondendo de maneira direta ndo apenas
as diferentes perspectivas de crescimento das
economias, mas também aos diferenciais de
taxas de juros. Como destacado, no entanto,
no Boletim anterior, os investimentos em par-
ticipacao no capital também tém crescido de
maneira substancial, sendo responsaveis pela
maior parte do investimento direto estrangeiro.

Ainda assim, €& importante detalhar
um pouco mais as tendéncias recentes,
em especial, no que se refere aos fluxos
de empréstimos intercompanhia. Um as-
pecto que chama atencido €& o predominio
do empréstimo intercompanhia associado
as empresas brasileiras com capital no ex-
terior e ndo as empresas estrangeiras.

Em primeiro lugar, cabe destacar a re-
versdo da tendéncia de aumento dos in-
vestimentos diretos brasileiros no exterior a
partir de 2006, inclusive com retorno liqui-
do de capital em 2009 e 2011 (Gréafico 1).

I Boletim de Conjuntura Industrial Ii
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| Grafico 1 — Investimento Brasileiro Direto no Exterior |
| (2000 a 2011) (em US$ bilhdes) |
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em segundo lugar, desagregando as in-
formagdes por tipo de investimento direto,
observa-se claramente que os fluxos de em-
préstimos intercompanhia invertem-se a par-
tir de 2009, ou seja, as filiais no exterior pas-
sam a emprestar mais as matrizes no Brasil
do que o contrario, tornando o saldo da conta
positivo, mais do que compensando as sai-
das de investimento via participagdo no capi-
tal em 2009 e 2011 (Gréafico 2). Quando se
analisa o fluxo de participagdo no capital, é
possivel perceber que o movimento de inves-
timento das empresas brasileiras no exterior
ndao mostra sinais fortes de reversao. O re-
fluxo de capitais tem ocorrido muito mais por
motivagdes financeiras, atreladas ao movi-
mento dos empréstimos intercompanhia.

Observando o valor total dos fluxos de
empréstimos intercompanhia tanto das mul-
tinacionais brasileiras quanto das estrangei-

ras, pode-se constatar o crescimento nos
dois casos, notadamente a partir do tercei-
ro trimestre de 2010, mas com maior con-
tribuicdo de empresas brasileiras (Grafico 3).

E importante destacar que a imposicdo de
IOF para empréstimos externos até dois anos
ocorrida em meados de 2011 e a recente ex-
tensdo para empréstimos de prazos mais lon-
gos atinge indistintamente os dois grupos de
empresas, fato que pode evitar 0 uso exces-
sivo desse canal para ganhos financeiros de
curto prazo. Em uma situagdo internacional
de injecdes massivas de liquidez por parte dos
paises avangados, além da concorréncia exa-
cerbada por mercados capazes de compensar
a demanda estagnada dos paises centrais, tor-
nam-se fundamentais medidas que discriminem
investimentos produtivos de investimentos com
carater mais financeiro, em especial por conta
dos efeitos negativos sobre a taxa de cambio.
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| Grafico 2 — Tipos de Investimento Brasileiro |
| Direto no Exterior (1/2006 a 1V/2011) |

(em USS$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

| Grafico 3 — Emprestimos Intercompanhias de Empre- |
| sas Brasileiras e Estrangeiras |
(/2006 a IV/2011) (em US$ bilhdes)
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Outra mudancga importante observada re-
centemente € o aumento das remessas de
lucros por parte das filiais estrangeiras esta-
belecidas no Brasil. Desde 2004, o volume de
remessas vinha aumentando em ritmo mais
rapido do que no inicio da década, resultado
tanto do reaquecimento da economia brasileira
que elevou os lucros gerados pelas filiais es-
trangeiras, quanto da valorizagdo cambial que
aumentou o valor em dolares das remessas
enviadas (Grafico 4). A redugéo do ritmo de
crescimento nos principais paises de origem
das filiais estrangeiras a partir de 2007 e o
cenario de crise aberta a partir de setembro de
2008 estimularam ainda mais as remessas
de lucros, que voltaram a elevar-se em 2010 e
2011, depois da queda observada em 2009.

Verificou-se, também, uma tendéncia acen-
tuada de aumento do valor das remessas de
lucros das filiasis estrangeiras em relagédo ao
IDE recebido (incluindo somente participagéo
no capital). No inicio da década, as remessas

Grafico 4 — Remessas de Lucros e Dividendos e
Relagdo Remessas/IDE (2000 a 2011)
(em USS$ bilhdes e %).

representavam menos de 5% do IDE e atingi-
ram quase 100% em 2009. Em 2010 e 2011,
essa relagdo voltou a cair, chegando a cerca de
50% em 2011, por conta da elevagéo do IDE.

Em tal caso, o aspecto preocupante é
que a elevagao dos fluxos de recursos para
auxiliar na resolugdo de problemas da cor-
poragdo nos paises de origem pode signifi-
car o esvaziamento de projetos de investi-
mentos viaveis os quais contribuiriam para
a elevacdo da taxa de formagao bruta de
capital fixo, o aumento da capacidade de
producdo setorial e a modernizagdo com-
petitiva de plantas localizadas no Brasil.

Acumulando todos os valores remeti-
dos entre 2005 e 2011, o total chega a
quase US$ 134 bilhGes, a maior parte ori-
unda de empresas do setor industrial. Do
ponto de vista setorial, destacam-se os
fluxos remetidos por empresas da indus-
tria automotiva, de alimentos e bebidas e da
quimica e farmacéutica. Nos servigos, des-
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Nota: O IDE inclui somente a participagao no capital.
Fonte: Banco Central do Brasil.
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tacam-se servicos financeiros, eletricidade,
telecomunicacbes e comércio (Tabela 1).

Considerando a relagao entre remes-
sas de lucros e investimentos recebidos por
setor de atividade, destaca-se novamente a
industria automotiva que apresentou remes-

| Boletim de Conjuntura Industrial

sas superiores aos investimentos em vari-
os anos do periodo analisado, inclusive em
2011 (Tabela 2). Também, apresentaram
relagdbes muito elevadas os setores de ali-
mentos e bebidas, quimica e farmacéutica,
eletricidade e gas e servigos financeiros.

| Atividade (2005 a 2011) (em USS$ bilhdes)

| Tabela 1 — Remessas de Lucros e Dividendos por Setor de |

Ii

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 - 2011
Total 9.066 11.535 16.706 25.959 18.009 23.449 29.183 133.907
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 505 280 406 598 470 537 819 3.615
Extragdo de minerais metalicos 408 189 384 545 346 384 722 2.977
Demais 97 91 22 53 124 153 98 638
Industria 4.593 5.959 10.204 17.179 11.124 14.200 16.099  79.358
Veiculos automotores 498 1.318 2.702 5.614 2.727 4.056 5.581  22.496
Produtos alimenticios e bebidas 1.032 1.018 1.525 2.075 1.853 2.928 3480 13.911
Metalurgia basica 692 815 1.901 3.827 1.667 1.311 395 10.608
Produtos quimicos e farmacéuticos 648 1.004 1.330 2.006 1.767 2.350 2909 12.014
Celulose, papel e produtos do papel 515 473 611 580 498 622 589 3.888
Demais 1.208 1.331 2.135 3.078 2.612 2.933 3.144  16.441
Servigos 3.969 5.296 6.096 8.182 6.415 8.712 12.264 50.934
Servigos financeiros (") 1.200 1.404 1.808 3.063 1.577 2.147 3.150 14.349
Eletricidade, gas e agua quente 337 1.378 1.230 1.042 1.312 1.719 1.961 8.980
Telecomunicagdes @ 440 545 461 881 500 1.052 2.447 6.326
Comeércio 692 619 1.127 1.037 859 1.221 1.275 6.830
Seguros e planos de saude 140 205 209 181 259 420 550 1.965
Demais 1.160 1.145 1.260 1.979 1.908 2.153 2.880 12484
(1) Referente a categoria intermediagéo financeira antes de 2007.
(2) Inclui correios antes de 2007.
Fonte: Banco Central do Brasil.
| Tabela 2 — Remessas de Lucros e Dividendos em |
Relacado ao IDE Recebido por Setor de Atividade
| (2005 a 2011) (em %) |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 - 2011
Total 41,9 51,9 48,7 58,4 56,8 44,6 42,0 48,4
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 23,0 18,2 8,5 4,6 10,2 3,3 8,0 6,9
Extragcao de minerais metalicos 41,0 48,1 11,8 51 26,5 8,0 30,2 12,5
Demais 8,1 7.9 1,5 23 3,8 1,3 1,2 2,2
Industria 70,3 69,6 75,7 122,6 82,5 66,8 60,0 76,2
Veiculos automotores 47,7 458,2 313,8 5823 126,0 761,4 400,1 310,4
Produtos alimenticios e bebidas 49,7 137,9 83,8 92,7 326,9 140,6 47,5 82,6
Metalurgia basica 223,0 47,4 40,4 76,8 44 .4 23,6 55 37,6
Produtos quimicos e farmacéuticos 84,9 89,1 86,5 174,6 78,7 30,0 115,1 69,9
Celulose, papel e produtos do papel 309,1 29,2 128,22 2894 64,6 794,1 - -
Demais 55,7 15,5 15,8 22,0 19,4 13,8 11,7 16,5
Servigos 30,7 43,7 37,9 46,9 47,2 59,3 38,3 42,8
Servigos financeiros 92,7 46,9 40,0 59,9 54,6 115,9 98,9 65,7
Eletricidade, gés e agua quente 21,5 59,1 116,6 114,6 135,3 147,5 58,7 79,2
Telecomunicagdes @ 11,1 448 836 197,3 161,4 159,6 36,7 45,8
Comércio 24,4 417 39,7 40,4 35,8 46,6 22,4 334
Seguros e planos de saude 16,3 81,3 40,6 38,3 19,6 183,1 22,9 32,5
Demais 48,4 9,4 7,8 11,3 14,0 14,6 9,0 11,5

(1) Referente a categoria intermediagéo financeira antes de 2007.

(2) Inclui correios antes de 2007.
Fonte: Banco Central do Brasil.
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Observam-se, assim, alteracbes im-
portantes no perfil tanto dos fluxos de in-
vestimento direto quanto das rendas a ele
associadas, refletindo o cenario de crise
global, as condi¢des relativas mais posi-
tivas da economia brasileira, a enorme
liquidez internacional e o diferencial de
juros ainda elevado. Do ponto de vista dos flu-
xos de investimento, faz-se necessario dis-
criminar os investimentos produtivos daque-
les de carater financeiro, em especial, por
conta dos efeitos sobre a taxa de cambio.
As politicas recentemente adotadas pelo
Banco Central caminharam nessa direcao.

Em contrapartida, o brutal aumen-
to do déficit das rendas associadas ao in-
vestimento direto externo é preocupante,
pois sugere que uma importante parte dos

rendimentos realizados por empresas es-
trangeiras no Brasil estda sendo rapidamente
enviadaao exterior para cobrir o baixo desempe-
nho de suas matrizes. Tal fato pode refletir
menor comprometimento do IDE com ativi-
dades produtivas de longo prazo no Brasil.

No momento em que, assim analisado na
primeira secdo deste Boletim, a retomada dos
investimentos € crucial para a recuperagao e
sustentacdo do ritmo da atividade econémica,
garantir esse comprometimento é fundamen-
tal. Esse € um grande desafio para a politica
de desenvolvimento industrial, pois a redugcao
das remessas, mais importante ainda, a trans-
formacao de remessas em investimentos
produtivos e tecnologicos no pais depende da
inducao de investimentos privados de empre-
sas que atuam com uma logica globalizada.
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