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Fonte:FGV. *Em pontos

Estoques em baixa
Patamar é o menor em mais de dois anos
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Nuci da indústria de tranformação dispara
Uso de capacidade em julho foi o mais forte em 11 anos

Nuci* em %
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Paraeconomistas, riscode inflaçãoébaixo,porora
DoRio

Oriscodenovapressão inflacio-
nária,originadadoatualaqueci-
mentodosetor industrial, é consi-
deradobaixopelamaioriados
economistas consultadospeloVa-
lor. Paraeles, a indústriaaté julho,
comproduçãoemaltaeestoques
embaixa, refletemaisobommo-
mentoatualdaeconomiacomo
umtodo, comdemanda interna
forte.Masalguns ressalvam:nãoé
impossível que a indústria aque-
cida seja mais um fator, na mesa
do Conselho de Política Monetá-
ria (Copom), para justificar pos-
sível aumento na taxa básica de
juros (Selic) ainda neste ano.

“A indústria certamente tempa-
pel importantenociclodeativida-
de”,disseSergioVale, economista
chefedaMBAssociados. “Masa
maiorpreocupação [eminflação]
continuasendoserviços,que têm
tidonãoapenasumcrescimento
forte;mas,quandoolhamosos in-
dicadores de preços, quando ve-

mos inflação de bens e inflação
de serviços, a inflação de bens es-
tá muito comportada”, disse.

Alémdeserviços,Vale comen-
touqueoutraspressões relevantes
hoje,na inflação, são taxadecâm-
bio—comopatamardedólarele-
vadoa influenciar itens relaciona-
dos, comocommodities—eo
mercadode trabalhoaquecido.
Esteúltimo impulsionarendaori-
ginadadotrabalhoe, comisso,o
poderdeconsumodobrasileiro, a
favorecera inflaçãodedemanda.

“Nãopodemosnosesquecer
tambémqueascommodities têm
papelmuito relevantee importan-
te [nocrescimento]da indústria”,
disse. "Nãohouvemudançaestru-
turalna indústria. Temosumrear-
ranjo,umcrescimentoqueestá
acontecendoagora,muitoatrela-
do ao movimento das commodi-
ties. Vemos o crescimento [in-
dustrial] justamente das regiões
que estão atreladas a esses seto-
res e dos setores que estão atrela-
dos às commodities", disse.

As indústrias de máquinas e
equipamentos, um dos desta-
ques de melhora na produção e
em estoques em julho, são bas-
tante influenciadas pelo agro-
negócio, em particular pela
produção de soja.

Assim, o especialista não acre-
dita em uma retomada consis-
tente da indústria, que possa
conduzir não somente a eleva-
ções de produção contínuas;
mas também a posteriores movi-
mentos de preços em alta.

Outroaspecto lembradopor
AndréValério, economista sênior
do Inter, éo fatodequeamelhora
da indústriaaté junhotambémfoi
influenciadapelanormalização
dosetornoRioGrandedoSul,
apósosefeitosdas fortesenchen-
tesemmaio. “Maspodemosdizer
queaatividade tambémtemse
mostradomais resilientequeoes-
peradoem2024,umatônicacons-
tantenessa recuperaçãopós-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-
ra da demanda interna e da eco-
nomia como um todo. Para ele, a
preocupação do Banco Central e
de boa parte dos analistas, não é
se o desempenho da indústria vai
gerar impactos inflacionários. A
preocupação é que esse bom de-
sempenho da economia talvez
atrapalhe a volta da inflação para
o patamar de 3%, que é a meta de
inflação para 2024.

Porém,aoserquestionadoseo
BCanalisariaoaquecimento in-
dustrial, dentrodocontextodesu-
birounãoaSelicnovamente, ele
foi cauteloso. “Seriamaisumfator
namesa.Nãoéoúnico.Quandoo
BancoCentral tomaasuadecisão,
elesnãoestãoolhandooque
aconteceuemjunhona indústria,
oqueaconteceunosetordeservi-
ços. Eles estãoolhandoo ‘conjunto
daobra’”,disse. “Entãoquandose
olhaoconjuntodaobra, aativida-

Máquinaseequipamentoseplásticoselevamatividade
DoRio

As indústriasdemáquinase
equipamentosedematerialplás-
tico tiverammelhoradeprodu-
ção, comimpactoemestoques, ao
longodo2024.Éoque informam
aoValorospresidentesdaAsso-
ciaçãoBrasileirada Indústriade
MáquinaseEquipamentos (Abi-
maq), JoseVelloso; edaAssociação
Brasileirada IndústriadoPlástico
(Abiplast), JoséRicardoRoriz.De
acordocomambos, amelhorapa-
rece terocorridoprincipalmente

nosegundotrimestredesseano.
Nocasodemáquinaseequipa-

mentos, junhomostroualtasde
produçãode2,4%antemaio; ede
1,7%ante junhode2023, infor-
mouaAbimaq. “Tivemos fluxode
vendasque,nosegundotrimestre
foimelhordoquenoprimeiro tri-
mestre.Comooestoqueestábai-
xo, existeespaçoparaaumentara
produção,paraa reposiçãodees-
toques”, resumiuVelloso.

Elepontuouqueamelhoraé re-
cente. Issoporque,noacumulado
deprimeiro semestre, aprodução

ConjunturaEstoques do setor estão no menor nível desde março de 2022, mostra estudo da FGV

Indústriausamaiorcapacidadedesde2011
AlessandraSaraiva
DoRio

A indústria da transformação
mostrou, em julho, o maior uso de
capacidade em mais de dez anos,
com menor patamar de estoques
emmaisdedoisanos.Éoquemos-
trou levantamento da Fundação
Getulio Vargas (FGV) feito a pedi-
do do Valor, com base em dados
da Sondagem da Indústria, elabo-
rada pela fundação. No estudo, o
Nível de Utilização de Capacidade
Instalada (Nuci) ficou em 83,40%
no mês passado, o maior desde
maio de 2011 (83,60%). O nível de
estoques, por sua vez, atingiu pon-
tuação de 96,2 pontos na pesquisa
– o mais baixo desde março de
2022 (95,5 pontos). Estoques re-
duzidos, na média industrial, leva-
ram ao uso acelerado de capacida-
deemjulho,explicouStefanoPaci-
ni, economista da FGV responsá-
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. “Seoníveldeestoqueestábai-
xo, é porque a prateleira está va-
zia. Se a prateleira está vazia, a
gente vai produzir [mais] para
encher a prateleira. Nunca falha
isso”, resumiu o pesquisador.

Os dados da FGV vão ao encon-
tro de dados oficiais mais recentes.
A produção da indústria brasileira
cresceu 4,1% em junho ante maio,
segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatística (IBGE). O
aumento foi o mais forte desde ju-
lho de 2020 (9,1%) e interrompeu
doismesesseguidosdetaxasnega-
tivas, período em que acumulou
perda de 1,8%. Pacini lembrou que
esse desempenho também foi in-
fluenciado por efeito “rebote” de
retomada da indústria do Rio
Grande do Sul, que sofreu perdas,
emmaio,devidoàs fortes chuvas.

No acumulado de janeiro a ju-
nho, a indústria sobe 2,6% em re-
lação a igual período do ano pas-
sado, com destaque para os bens
de capital, cuja produção cresceu
5% nessa base de comparação.

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

Aoserquestionadoporqueain-
dústriaestáaindadistantedonível
recorde, mesmo com bons desem-
penhosemusodecapacidadeeem
estoques, Pacini comentou que
2011 e 2024 são anos com contex-
tos bem diferentes. Há 13 anos, a
indústria estava bem menos esto-
cada do que em julho deste ano.
Em maio de 2011, o nível de esto-
ques estava em 92,2 pontos, con-
forme estudo elaborado pelo eco-
nomista. Havia, também em 2011,
muita alocação de investimento,
por parte dos empresários indus-
triais; além de Imposto sobre Pro-
dutos Industrializados (IPI) redu-
zido, o que favorecia produção,
lembrou ele. O especialista não
descartou a hipótese de que a in-
dústria possa ter perdido capaci-
dadedeproduçãonoperíodo.

Mas os resultados oficiais do se-
tor,delineadospelo IBGE, também
evidenciamoutraconclusãodePa-
cini:adequeosestoquesnãoestão
baixos por causa de escassez de in-
sumos para produção. Isso ocor-
reu nos anos de 2021 e de 2022,
com movimento de “escalada” em
preços e em custos, com alcance

mundial, lembrou. No período, o
começo da guerra entre Rússia e
Ucrânia, em 2021, causou desor-
ganização na cadeia global de for-
necimento de insumos. “[Estoques
baixos] podem significar que as
empresas não estão conseguindo
produzir. Já ocorreu no passado,
umaescassezdeoferta.Nãoéoque
temos hoje, não temos problemas
de [faltade] insumo”,disse.

Pacini mapeou os patamares de
estocagem por segmentos da in-
dústria da transformação. De 17
segmentos usados na Sondagem,
10 apresentaram nível de estoques
abaixo de 100 pontos [patamar de
equilíbrio]. Ele citou alguns seto-
res que contribuíram para menor
estocagem na média total indus-
trial e, por consequência, por
maior uso de capacidade. Caso das
indústrias de máquinas e equipa-
mentosedematerialplástico.

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

São poucos os segmentos que se
mantiveram em patamar elevado
[de estocagem, até julho]” disse. “A
maioria melhorou muito o nível
de estoque. Isso foi graças a uma
melhora da demanda. Até setem-
bro do ano passado, outubro, a in-
dústria estava andando de lado,
só enchendo a prateleira”, lem-
brou. “Foi uma melhora gradual
e bem consistente na demanda e
no nível de estoques”, resumiu.

Pacini acrescentou que o con-
texto macroeconômico até julho
foi fundamental para o cenário
mais favorável na demanda por
produtos industriais. “Os fatores
macroeconômicos de melhora da
renda, melhora do nível de empre-
go, melhora da confiança dos de-
mais segmentos também. Isso é
um ponto que contribui muito pa-
raessamelhoranademanda.”

O técnico lembrou que, no caso
de fatores macroeconômicos, a
evolução da taxa básica de juros
(Selic) influenciou. O Banco Cen-
tral começou a cortar a Selic em
agosto de 2023 e, embora o ciclo
de queda tenha sido interrompido
este ano, as reduções tiveram efei-
tonaeconomiareal.ASelicnorteia
tanto os juros do crédito tomado
pelos industriais, quanto os usa-
dos pelo consumidor para com-
prarprodutos industrializados.

Pacini diz que o patamar de es-
toques em julho não está em su-
bestocamento, que seria abaixo de
94 pontos. O nível de estoques está
próximo de 100 pontos — padrão
deequilíbrio,quandooníveldees-
toqueequivaleaodademanda.

Os sinais de bom desempenho
da indústria não foram percebi-
dos somente pela FGV. A MB Asso-
ciados prevê alta de 2% na produ-
ção industrial neste ano, infor-
mou Sergio Vale, economista-che-
fe da consultoria. Em 2023, houve
expansão de apenas 0,2% ante
2022. Porém, o especialista salien-
tou que, mesmo com bons resul-
tados, isso na prática não significa
que a indústria ensaia retomada
sustentável a partir de julho. “Esse
é setor que está sofrendo, literal-
mente pelo menos, quatro déca-
das com questões estruturais” dis-
se. “Para se reerguer isso passa, em
parte, pela reforma tributária
que estamos vendo agora, que
vai ter um papel importante ao
longo dos próximos anos para
‘reengatar’ a indústria”, disse. O
Bradesco estima uma alta de 3%
na produção industrial este ano.

Outro ponto a se olhar com cui-
dado na trajetória da indústria es-
se ano é o impacto do câmbio,
acrescentou o economista chefe
do Banco BV, Roberto Padovani,
que também projeta alta de 2% na
produção industrial em 2024. Em-
bora tenhaclassificadocomobons
os recentes resultados do setor in-
dustrial, o técnico salientou que as
frequentes oscilações da moeda
americanaafetamcustosnaindús-
tria. “O dólar subindo acaba pres-
sionando o custo das empresas e
com um ambiente de crescimento,
elas repassam esse custo”, notou.
Isso, na prática, também pode afe-
tar a inflação — acompanhada pe-
loBCnahoradedefinir aSelic.

demáquinaseequipamentosain-
daacumula recuode2%.

CristinaZanella,diretorade
competitividade, economiaeesta-
tísticadaAbimaq, concordae
complementa. “Quandoolhamos
osdadosmensais, oúltimotrimes-
tre,porexemplo,notamos leve re-
cuperaçãodosetor.Aindaacumu-
lamosessaqueda forte,masquan-
doolhamosoprimeiro trimestre,
acumulávamosquedaainda
maior,de21%”,disse.Ummovi-
mentodemelhoranademanda
externa—osetorexportaemtor-

node20%a25%daprodução—,
aliadoaprocurasmais fortesem
segmentosespecíficos, levouao
bomdesempenho, frisaram.

Noentanto,Zanella salientou
que,nocasodemáquinaseequi-
pamentos, a recuperaçãoocorreu
“umpoucotardia”. Issoporque
não impediráquedasemreceita lí-
quidadevendaseemprodução,
em2024, respectivamentede7%e
de1,1%.Masasquedaspoderiam
sermaiores,não fossea recupera-
çãonosegundotrimestre, admi-
tiu.Noacumuladoaté junho, re-

ceitaeproduçãomostramrecuos
mais intensosdoqueoprojetado
paraoano:de16,4%ede2%res-
pectivamente, segundodadosda
Abimaqedo IBGE,afirmouela.

Paraa indústriadematerialde
plástico,noentanto, aprevisãoé
dealtanaprodução. Segundoa
Abiplast,noprimeiro semestreo
setorproduziu3,6milhõesde to-
neladasdeprodutos transforma-
dosplásticos, comprevisãode
atingir7,13milhõesde toneladas
em2024—oquerepresentariaal-
tade1,5%ante2023.Noprimeiro

semestre,houveaumentode5,9%
ante igualperíodode2023, contra
expansãode2,7%da indústriada
transformação,notouRoriz. “Nós
estamoscrescendoprincipalmen-
tena indústriadeembalagens.
Embalagensparaalimentos, em-
balagensparabebidas,nosetor
eletroeletrônico,nosetordeauto-
móveis”, completouRoriz. “Issoé
muitopositivoparanós. Porqueé
o fatodevocêestar crescendo
maisquea indústria comoumto-
do; emaisdoquecrescemosaíno
anopassado”,disse. (AS)

deestáaquecida”, admitiu.
Por suavez,paraoeconomista-

chefedaFederaçãodas Indústrias
doEstadodoRiode Janeiro (Fir-
jan), JonathasGoulart, oaqueci-
mentodosetor industrial tempo-
tencialdeelevar custodemãode
obra. “Arecuperaçãodaeconomia
temcomeçadoarefletirna falta,
noaltocustodamãodeobra tam-
bémparaa indústria”, afirmou,a
lembrarqueomercadode traba-
lhooperaaquecido. “Eummerca-
dode trabalhoaquecidonãovai
desaquecerdeumahoraparaou-
tra. Epor isso,nãoà toa,partedo
mercado jáestáentendendone-
cessidadedesubir taxade juros.”

Andréa Angelo, estrategista de
inflação da Warren Investimen-
tos, ressaltou, no entanto, que
não pode ser imputada à indús-
tria aquecida uma possível subi-
da de Selic. “Se o BC vai subir a ta-
xa de juros, será por mais do que
isso [indústria aquecida]. Será
por um fator de crescimento
econômico inteiro” disse. (AS)
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“Não temos
problemas
[de falta] de
insumos hoje”
Stefano Pacini
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