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Elevado nivel de ociosidade da industria limitara investimentos em
ampliacdo da capacidade

Apbs a crise financeira mundial de 2008/2009, a
industria global se recuperou rapidamente, porém
estacionou em um patamar de produgéo abaixo
do pré-crise. De fato, desde 2011 a ociosidade
industrial esta em 25%, acima, portanto, do nivel
de 15% registrado antes de 2008. De um lado
temos a maturacdo de investimentos realizados
globalmente em diversos segmentos como petroleo,
mineracao, aco e automotivo principalmente e, de
outro, a desaceleracdo do crescimento da China.
A combinacao desses dois vetores acabou levando
a ampliacdo da ociosidade industrial. Como é
consenso que a economia chinesa crescera de
forma mais moderada daqui para frente, podemos
esperar que essa ociosidade levara alguns anos
para ser totalmente absorvida. Some-se a isso 0

Regina Helena Couto Silva

desempenho fraco dos paises desenvolvidos'. O
potencial de crescimento da economia mundial
mudou, afetando toda a cadeia de commodities e
de bens de consumo. Segundo projec¢éo do FMI,
o crescimento da economia mundial em 2017 sera
equivalente a 80% da expanséo registrada entre
1998 e 2007.

Pelo lado da oferta, ha planos setoriais de contencéo
dos investimentos, como nos segmentos de petroleo
e de mineragédo, porém os acordos de fechamento
de capacidade ou de limitagdo de investimentos
enfrentam desafios geopoliticos. Nesse cenario, nos
proximos anos ndo deveremos observar relevantes
investimentos greenfield, mas sim em modernizagdo
e substituicdo de plantas obsoletas.

50,5

Nivel de utilizacdo da
capacidade instalada
780 na industria global

71,7

set/96
mar/97
set/97
mar/98
set/98
mar/99
set/99
mar/00
set/00
mar/01
set/01
mar/02
set/02
mar/03
set/03
mar/04
set/04
mar/05
set/05
mar/06
set/06
mar/07
set/07
mar/08
set/08
mar/09
set/09
mar/10
set/10
mar/11

set/11
mar/12
set/12
mar/13
set/13
mar/14
set/14
mar/15
set/15
mar/16
set/16

Fonte: Bloomberg, CEIC, EIU, Bradesco

O Brasil estd inserido nesse cenéario e vem
ajustando os investimentos principalmente nos
segmentos de petréleo e de mineragdo. Nos
segmentos siderurgico e automotivo, embora ndo
tenham planos de fechamento de capacidade, os
investimentos em greenfield continuardo contidos.

No setor siderurgico, a ociosidade global esta
em 31%, ou 700 milhdes de toneladas de aco, o
equivalente aproximadamente a producgdo chinesa
anual. No segmento automotivo mundial, a ociosidade

€ de quase 30%, ou 35 milhdes de veiculos. Isso
equivale a mais de 15 vezes a produgao brasileira.
Os ultimos investimentos realizados em ampliacao
no setor siderurgico brasileiro maturaram em 2011,
levando a capacidade de produgdo a 48,9 milhdes
de toneladas/ano, mesmo nivel até hoje. Neste
ano, apenas 60% esta sendo utilizada, ou seja,
o Brasil tem hoje um excesso de 18 milhdes de
toneladas de ago. No setor automotivo, a ociosidade
€ mais elevada. Os investimentos mais recentes na
industria brasileira de veiculos maturaram em 2015,

t Estimamos crescimento médio anual de 1,5% para as economias europeias e norte-americana, nos préximos cinco anos.
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levando a capacidade produtiva a 5 milhdes de carros,
dos quais menos da metade, ou seja, apenas 40% estao

sendo usadas. Ha hoje um excedente de capacidade
de quase 3 milhdes de veiculos no Brasil.
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Numa visdo mais setorial da ociosidade no Pais, a
sondagem da FGV mostra que 0os segmentos que
mais ampliaram a ociosidade em relag&o ao pico de
utilizacao foram a industria automotiva, a metalurgia e
siderurgia e a indUstria de maquinas e equipamentos.
De um lado esses segmentos apresentaram
ampliacao dos investimentos em anos recentes, que
culminaram em elevagcdo da capacidade, mas por
outro sofreram impactos relevantes da recesséo,
com recuos acentuados de producao. A ociosidade
do setor automotivo passou de 6,5% em julho de
2008 - pico de utilizagédo da capacidade no setor —,
para 40,2% em outubro deste ano. Na industria de
maquinas e equipamentos, a ociosidade atual esta
em 36,3%, sendo o pico 11,4% em fevereiro de 2005.
Na industria siderurgica e metalurgica, a ociosidade
saltou de 6,3% em junho de 2003 para 27,4% em

outubro de 2016.

Refletindo os baixos niveis de confianca do consumidor
e do empresario, além de outros fatores domésticos e
externos, investimentos e consumo foram postergados,
afetando sobremaneira os segmentos de bens duraveis
e de bens de capital. Assim, a producéo industrial de
maquinas e equipamentos medida pelo IBGE caiu
31,6% nos trés ultimos anos?. No mesmo periodo
a produgdo metalurgica caiu 18,3% e a producgao
de veiculos retraiu 47,9%. Na mesma base de
comparacao, a industria de transformacéo caiu 20,7 %.
Para minimizar os efeitos do fraco desempenho do
mercado doméstico, a industria automotiva e de bens
de capital elevaram seus coeficientes de exportagdes
de 11% para 21% e de 20% para 43%, respectivamente,
entre 2014 e 2016.

Atual - Out/16

Nivel de ociosidade por

relacdo ao pico
Farmacéutica set/11] 36,3 25,0 -1,3

8 Papel e Celulose mai/07| 7,0 9,6 2,6
N Derivados de Petréleo mar/05 14,8 17,5 2,7
(D) Vestuario mar/14 5,0 10,1 51
'% Alimentos jun/11| 16,4 23,9 7,5
— Informatica e Eletronicos jun/11f 13,2 21,6 8,3
m Téxtil fev/03] 9,6 19,7 10,2

1 Calcados dez/07| 12,6 22,8 10,2
C_tS Plastico dez/10] 11,9 22,3 10,3
e Quimica mar/05 13,9 25,9 12,0
(@] Limpeza e Perfumaria mai/08 7,7 19,9 12,2
E Minerias ndo metélicos out/10[ 11,9 25,2 13,3
(p) Materiais para Construcéo out/08 13,5 27,3 13,8
@ Maquinas e Materiais Elétricos set/12 12,3 27,0 14,7
> Outros Equipamentos de Transporte dez/06[ 5,3 24,3 19,0
g Metalurgia jun/o3l 6,3 27,4 21,2
) Magquinas e Equipamentos fev/05 11,4 36,3 24,9
8 Veiculos jul/os 6,5 40,2 33,6 Fonte: FGV, Bradesco
O

2 PIM-IBGE Producéo industrial mensal do IBGE. Comparagéo entre setembro de 2016 e setembro de 2014, dado dessazonalizado.
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Em sentido contrario, alguns setores seguem com
reduzido nivel de ociosidade, mesmo que essa tenha
se ampliado recentemente. A inddstria de papel e
celulose vem operando com pouco menos de 10%
de ociosidade, embora mais elevada ante o pico
registrado em 2007, quando alcangou 7%. Essa
industria tem se beneficiado da demanda chinesa
por celulose. Desde o final de 2014 as exportagdes
de celulose subiram mais de 20% em volume, sendo
que 33% tem como destino a China. Outro destaque
€ a industria farmacéutica, que registrou recuo
de ociosidade recentemente. Hoje essa industria
opera com 25% de ociosidade, abaixo do nivel de
36% registrado no pico de 2011, como resultado
principalmente da ampliacdo do consumo interno,
incentivado pelo avango dos medicamentos genéricos
e pela elevacao da base de consumidores com acesso
a planos privados de saude.

Diante de tal nivel de ociosidade da industria no Pais,
cabe estimar quando as indUstrias mais afetadas pelo
fraco desempenho econémico poderéo voltar a ocupar
niveis satisfatérios de suas capacidades instaladas.
Nesse sentido, fizemos um exercicio, assumindo que,
em média, as elasticidades do crescimento da indistria
automotiva e siderdrgica em relacdo a expansao

do PIB sao de 1,5 e 0,6, respectivamente, dado o
padréo histdrico. Como o PIB deve crescer em média
3% ao ano a partir de 2018, esses dois segmentos
alcangariam o nivel de ociosidade de 15% a 20% entre
2031 e 2032.

Assim, concluimos que nesses segmentos com
elevada ociosidade, ndo deveremos observar
investimentos relevantes em ampliacdo de capacidade.
Investimentos, dessa forma, serdo focados em
modernizagdo, com inversées em informatizagao e
instalacdo de novos equipamentos de forma a ganhar
eficiéncia. Assim, estimamos ampliacao de 2,5% dos
investimentos no Pais em 2017, apds recuo de 10%
em 2016 e de 14,1% em 2015. A partir de 2018, o
investimento devera expandir em média 6% ao ano
nos dez anos a frente. Por fim, é importante considerar
gue embora a indUstria brasileira esteja operando com
elevado nivel de ociosidade, isso ndo devera impedir
a retomada dos investimentos. De fato, notamos
que historicamente, a taxa de investimento (FBKF?®)
segue a evolugdo do NUCI* Ou seja, normalmente
os investimentos ocorrem mesmo com elevado nivel
de ociosidade, dado que as empresas investem em
automacao e renovam magquinario visando ganhos de
eficiéncia e produtividade.
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Fonte: FGV, Bradesco

3 FBKF - Formagéo Bruta de Capital Fixo
4 NUCI - Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada
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