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Brasil

Conjuntura Estoques do setor estio no menor nivel desde marco de 2022, mostra estudo da FGV

Indiistria usa maior capacidade desde 2011

Alessandra Saraiva
Do Rio

A indastria da transformacao
mostrou, em julho, o maior uso de
capacidade em mais de dez anos,
com menor patamar de estoques
em mais de dois anos. £ o que mos-
trou levantamento da Fundacio
Getulio Vargas (FGV) feito a pedi-
do do Valor, com base em dados
da Sondagem da Inddstria, elabo-
rada pela fundacdo. No estudo, o
Nivel de Utilizacdo de Capacidade
Instalada (Nuci) ficou em 83,40%
no més passado, o maior desde
maio de 2011 (83,60%). O nivel de
estoques, por sua vez, atingiu pon-
tuacao de 96,2 pontos na pesquisa
- 0 mais baixo desde marco de
2022 (95,5 pontos). Estoques re-
duzidos, na média industrial, leva-
ram ao uso acelerado de capacida-
de em julho, explicou Stefano Paci-
ni, economista da FGV responsa-
vel pela sondagem e pelo levan-
tamento, divulgado ao Valor.

“E isso em um contexto de de-
manda em alta [por produtos in-
dustriais]”, acrescentou o técni-
co.“Se o nivel de estoque esta bai-
X0, € porque a prateleira esta va-
zia. Se a prateleira esta vazia, a
gente vai produzir [mais] para
encher a prateleira. Nunca falha
isso”, resumiu o pesquisador.

Os dados da FGV vao ao encon-
tro de dados oficiais mais recentes.
A producio da industria brasileira
cresceu 4,1% em junho ante maio,
segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). O
aumento foi o mais forte desde ju-
lho de 2020 (9,1%) e interrompeu
dois meses seguidos de taxas nega-
tivas, periodo em que acumulou
perda de 1,8%. Pacini lembrou que
esse desempenho também foi in-
fluenciado por efeito “rebote” de
retomada da indastria do Rio
Grande do Sul, que sofreu perdas,
em maio, devido s fortes chuvas.

No acumulado de janeiro a ju-
nho, a inddastria sobe 2,6% em re-
lacdo aigual periodo do ano pas-
sado, com destaque para os bens
de capital, cuja producéo cresceu
5% nessa base de comparacao.

Mesmo com producdo em alta,
Nuci elevado e estoques baixos, a
inddstria, nos resultados de junho
anunciados pelo IBGE, ainda se
encontrava 14,3% abaixo do nivel
recorde, em maio de 2011 —sen-
do que o uso de capacidade em
julho, de 83,40%, s6 perdeu para
ode 83,60%, em maio de 2011.

Ao ser questionado por que ain-
dstria esta ainda distante do nivel
recorde, mesmo com bons desem-
penhosemuso de capacidade eem
estoques, Pacini comentou que
2011 e 2024 sao anos com contex-
tos bem diferentes. Ha 13 anos, a
inddstria estava bem menos esto-
cada do que em julho deste ano.
Em maio de 2011, o nivel de esto-
ques estava em 92,2 pontos, con-
forme estudo elaborado pelo eco-
nomista. Havia, também em 2011,
muita alocagio de investimento,
por parte dos empresarios indus-
triais; além de Imposto sobre Pro-
dutos Industrializados (IPI) redu-
zido, o que favorecia producio,
lembrou ele. O especialista ndo
descartou a hipotese de que a in-
dastria possa ter perdido capaci-
dade de producio no periodo.

Mas os resultados oficiais do se-
tor, delineados pelo IBGE, também
evidenciam outra conclusao de Pa-
cini:a de que os estoques ndo estdo
baixos por causa de escassez de in-
sumos para producdo. Isso ocor-
reu nos anos de 2021 e de 2022,
com movimento de “escalada” em
precos e em custos, com alcance

"Nao temos
problemas

[de falta] de
insumos hoje
Stefano Pacini

mundial, lembrou. No periodo, o
comeco da guerra entre Rassia e
Ucrinia, em 2021, causou desor-
ganizacdo na cadeia global de for-
necimento de insumos. “[Estoques
baixos] podem significar que as
empresas nio estdo conseguindo
produzir. Ja ocorreu no passado,
uma escassez de oferta. Nao é o que
temos hoje, ndo temos problemas
de [falta de] insumo”, disse.

Pacini mapeou os patamares de
estocagem por segmentos da in-
dastria da transformacio. De 17
segmentos usados na Sondagem,
10 apresentaram nivel de estoques
abaixo de 100 pontos [patamar de
equilibrio]. Ele citou alguns seto-
res que contribuiram para menor
estocagem na média total indus-
trial e, por consequéncia, por
maior uso de capacidade. Caso das
inddstrias de maquinas e equipa-
mentos e de material plastico.

“Mas creio que essa melhora [de
reducdo dos estoques] foi difusa.

Nuci da indiistria de tranformacao dispara
Uso de capacidade em julho foi o mais forte em 11 anos
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Sao poucos os segmentos que se
mantiveram em patamar elevado
[de estocagem, até julho]” disse. “A
maioria melhorou muito o nivel
de estoque. Isso foi gracas a uma
melhora da demanda. Até setem-
bro do ano passado, outubro, a in-
dastria estava andando de lado,
s6 enchendo a prateleira”, lem-
brou. “Foi uma melhora gradual
e bem consistente na demanda e
no nivel de estoques”, resumiu.

Pacini acrescentou que o con-
texto macroecondmico até julho
foi fundamental para o cenario
mais favordvel na demanda por
produtos industriais. “Os fatores
macroeconémicos de melhora da
renda, melhora do nivel de empre-
go, melhora da confianca dos de-
mais segmentos também. Isso é
um ponto que contribui muito pa-
ra essa melhora na demanda.”

O técnico lembrou que, no caso
de fatores macroecondmicos, a
evolucdo da taxa basica de juros
(Selic) influenciou. O Banco Cen-
tral comecou a cortar a Selic em
agosto de 2023 e, embora o ciclo
de queda tenha sido interrompido
este ano, as reducoes tiveram efei-
tonaeconomiareal. A Selic norteia
tanto os juros do crédito tomado
pelos industriais, quanto os usa-
dos pelo consumidor para com-
prar produtos industrializados.

Pacini diz que o patamar de es-
toques em julho nio esta em su-
bestocamento, que seria abaixo de
94 pontos. O nivel de estoques esta
proximo de 100 pontos — padrdo
de equilibrio, quando o nivel de es-
toque equivale ao da demanda.

Os sinais de bom desempenho
da indastria ndo foram percebi-
dos somente pela FGV. A MB Asso-
ciados prevé alta de 2% na produ-
cao industrial neste ano, infor-
mou Sergio Vale, economista-che-
fe da consultoria. Em 2023, houve
expansdo de apenas 0,2% ante
2022. Porém, o especialista salien-
tou que, mesmo com bons resul-
tados, isso na pratica nio significa
que a indastria ensaia retomada
sustentavel a partir de julho. “Esse
€ setor que esta sofrendo, literal-
mente pelo menos, quatro déca-
das com questoes estruturais” dis-
se. “Para se reerguer isso passa, em
parte, pela reforma tributaria
que estamos vendo agora, que
vai ter um papel importante ao
longo dos proximos anos para
‘reengatar’ a inddstria”, disse. O
Bradesco estima uma alta de 3%
na producdo industrial este ano.

Outro ponto a se olhar com cui-
dado na trajetéria da indGstria es-
se ano é o impacto do cambio,
acrescentou o economista chefe
do Banco BV, Roberto Padovani,
que também projeta alta de 2% na
producio industrial em 2024. Em-
bora tenha classificado como bons
os recentes resultados do setor in-
dustrial, o técnico salientou que as
frequentes oscilacoes da moeda
americana afetam custos na indas-
tria. “O délar subindo acaba pres-
sionando o custo das empresas e
com um ambiente de crescimento,
elas repassam esse custo”, notou.
Isso, na pratica, também pode afe-
tar a inflacio — acompanhada pe-
lo BC na hora de definir a Selic.
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Patamar é o menor em mais de dois anos
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Para economistas, risco de inflacao € baixo, porora

DoRio

Orisco de nova pressdo inflacio-
naria, originada do atual aqueci-
mento do setor industrial, é consi-
derado baixo pela maioria dos
economistas consultados pelo Va-
lor. Para eles, a inddstria até julho,
com producdo em alta e estoques
em baixa, reflete mais o bom mo-
mento atual da economia como
um todo, com demanda interna
forte. Mas alguns ressalvam: nao é
impossivel que a indastria aque-
cida seja mais um fator, na mesa
do Conselho de Politica Moneta-
ria (Copom), para justificar pos-
sivel aumento na taxa basicade
juros(Selic) ainda neste ano.

“Ainddstria certamente tem pa-
pelimportante no ciclo de ativida-
de”, disse Sergio Vale, economista
chefe da MB Associados. “Mas a
maior preocupacao [em inflacio]
continua sendo servicos, que tém
tido ndo apenas um crescimento
forte; mas, quando olhamos os in-
dicadores de precos, quando ve-

mos inflacdo de bens einflacdo
de servicos, ainflacido de bens es-
ta muito comportada”, disse.

Além de servicos, Vale comen-
tou que outras pressoes relevantes
hoje, na inflacio, sdo taxa de cim-
bio— com o patamar de délar ele-
vado ainfluenciaritens relaciona-
dos, como commodities—e o
mercado de trabalho aquecido.
Este Gltimo impulsiona renda ori-
ginada do trabalho e, comisso, o
poder de consumo do brasileiro, a
favorecer ainflacio de demanda.

“Nao podemos nos esquecer
também que as commodities tém
papel muito relevante e importan-
te [no crescimento| da indGstria”,
disse. "Nao houve mudanca estru-
tural na indGstria. Temos um rear-
ranjo, um crescimento que esta
acontecendo agora, muito atrela-
do ao movimento das commodi-
ties. Vemos o crescimento [in-
dustrial] justamente das regides
que estdo atreladas a esses seto-
res e dos setores que estdo atrela-
dos as commodities", disse.

As inddstrias de maquinas e
equipamentos, um dos desta-
ques de melhora na produgéo e
em estoques em julho, sdo bas-
tante influenciadas pelo agro-
negocio, em particular pela
producdo de soja.

Assim, o especialista nao acre-
dita em uma retomada consis-
tente da indastria, que possa
conduzir ndo somente a eleva-
coes de producio continuas;
mas também a posteriores movi-
mentos de precos em alta.

Outro aspecto lembrado por
André Valério, economista sénior
doInter, € o fato de que a melhora
dainddstria até junho também foi
influenciada pela normalizacao
do setor no Rio Grande do Sul,
apos os efeitos das fortes enchen-
tes em maio. “Mas podemos dizer
que a atividade também tem se
mostrado mais resiliente que o es-
perado em 2024, uma tonica cons-
tante nessa recuperacao pos-pan-
demia”, assinalou.

Roberto Padovani, economis-

ta-chefe do Banco BV, também
entende que a melhora indus-
trial deve ser interpretada dentro
de um contexto maior, de melho-
radademanda interna e da eco-
nomia como um todo. Paraele, a
preocupacio do Banco Central e
de boa parte dos analistas, ndo é
se o desempenho da inddstria vai
gerar impactos inflacionarios. A
preocupacio é que esse bom de-
sempenho da economia talvez
atrapalhe avolta da inflacdo para
o patamarde 3%, que é ameta de
inflacdo para 2024.

Porém, ao ser questionado se o
BC analisaria o aquecimento in-
dustrial, dentro do contexto de su-
bir ou ndo a Selic novamente, ele
foi cauteloso. “Seria mais um fator
namesa.Nao € o inico. Quando o
Banco Central toma a sua decisao,
eles ndo estio olhando o que
aconteceu em junho na inddstria,
o que aconteceu no setor de servi-
cos. Eles estio olhando o ‘conjunto
daobra”, disse. “Entao quando se
olha o conjunto da obra, a ativida-

de estd aquecida”, admitiu.

Por sua vez, para o economista-
chefe da Federacio das IndGstrias
do Estado do Rio de Janeiro (Fir-
jan), Jonathas Goulart, o aqueci-
mento do setor industrial tem po-
tencial de elevar custo de mao de
obra. “Arecuperacio da economia
tem comecado a refletir na falta,
no alto custo damao de obra tam-
bém para a inddstria”, afirmou, a
lembrar que o mercado de traba-
lho opera aquecido. “E um merca-
do de trabalho aquecido nio vai
desaquecer de uma hora para ou-
tra. E porisso, ndo a toa, parte do
mercado ja estd entendendo ne-
cessidade de subir taxa de juros.”

Andréa Angelo, estrategista de
inflacio da Warren Investimen-
tos, ressaltou, no entanto, que
nao pode ser imputada a indas-
tria aquecida uma possivel subi-
dade Selic. “Se o BC vai subir a ta-
xa de juros, sera por mais do que
isso [industria aquecida]. Sera
por um fator de crescimento
econdémico inteiro” disse. (AS)

Maquinas e equipamentos e

DoRio

AsindGstrias de maquinas e
equipamentos e de material plas-
tico tiveram melhora de produ-
¢do, com impacto em estoques, a0
longo do 2024. £ o que informam
ao Valor os presidentes da Asso-
ciacdo Brasileira da Inddstria de
Maquinas e Equipamentos (Abi-
maq), Jose Velloso; e da Associacdo
Brasileira da Indastria do Plastico
(Abiplast), José Ricardo Roriz. De
acordo com ambos, a melhora pa-
rece ter ocorrido principalmente

no segundo trimestre desse ano.

No caso de maquinas e equipa-
mentos, junho mostrou altas de
producio de 2,4% ante maio; e de
1,7% ante junho de 2023, infor-
mou a Abimagq. “Tivemos fluxo de
vendas que, no segundo trimestre
foi melhor do que no primeiro tri-
mestre. Como o estoque esta bai-
X0, existe espa¢o para aumentar a
producio, para a reposicao de es-
toques”, resumiu Velloso.

Ele pontuou que a melhora é re-
cente. Isso porque, no acumulado
de primeiro semestre, a producao

de maquinas e equipamentos ain-
daacumularecuo de 2%.

Cristina Zanella, diretora de
competitividade, economia e esta-
tistica da Abimaq, concordae
complementa. “Quando olhamos
os dados mensais, o Gltimo trimes-
tre, por exemplo, notamos leve re-
cuperacdo do setor. Ainda acumu-
lamos essa queda forte, mas quan-
do olhamos o primeiro trimestre,
acumulavamos queda ainda
maior, de 21%”, disse. Um movi-
mento de melhora na demanda
externa— o setor exporta em tor-

lasticos elevam atividade

no de 20% a 25% da producao—,
aliado a procuras mais fortes em
segmentos especificos, levou ao
bom desempenho, frisaram.

No entanto, Zanella salientou
que, no caso de maquinas e equi-
pamentos, a recuperacio ocorreu
“um pouco tardia”. Isso porque
nao impedira quedas em receita li-
quida de vendas e em producio,
em 2024, respectivamente de 7% e
de 1,1%.Mas as quedas poderiam
ser maiores, nao fosse a recupera-
caono segundo trimestre, admi-
tiu. No acumulado até junho, re-

ceita e producdo mostram recuos
mais intensos do que o projetado
paraoano:de 16,4% e de 2% res-
pectivamente, segundo dados da
Abimaq e do IBGE, afirmou ela.
Para aindGstria de material de
plastico, no entanto, a previsao é
de altana producao. Segundo a
Abiplast, no primeiro semestre o
setor produziu 3,6 milhoes de to-
neladas de produtos transforma-
dos plasticos, com previsio de
atingir 7,13 milhoes de toneladas
em 2024 — o que representaria al-
tade 1,5% ante 2023. No primeiro

semestre, houve aumento de 5,9%
ante igual periodo de 2023, contra
expansdo de 2,7% da inddstria da
transformacdo, notou Roriz. “N6s
estamos crescendo principalmen-
te naindastria de embalagens.
Embalagens para alimentos, em-
balagens para bebidas, no setor
eletroeletronico, no setor de auto-
moveis”, completou Roriz. “Isso &
muito positivo para nos. Porque é
o fato de vocé estar crescendo
mais que a indéstria como um to-
do; e mais do que crescemos aino
ano passado”, disse. (AS)



