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1. Introducdo

Em fevereiro de 2020, o Brasil completou um pouco mais de trés anos de recuperacao econémica - processo caracterizado
por taxas de crescimento positivas do Produto Interno Bruto (PIB) a partir de 2017, mas que giraram em torno de apenas 1,3%
a0 ano (a.a.). Esse ritmo de crescimento pode ser considerado insuficiente diante do que seria necessario para recuperar
as perdas da recessdo de 2014-2016 e para viabilizar no pais um processo de desenvolvimento. Muito além de taxas de
crescimento mais elevadas, esse processo no Brasil devera considerar a sofisticacdo tecnoldgica da capacidade produtiva,
em que o transporte possa atuar mais eficientemente como um vetor de propagacao de ganhos de produtividade, e relacdes
externas - comerciais e financeiras - que tornem o pais menos suscetivel aos ciclos internacionais.

Em meados de marco, as dificuldades para viabilizar um processo de desenvolvimento no Brasil foram agravadas pela
pandemia da Covid-19 e por seus efeitos econémicos recessivos. A nova conjuntura tornou urgentes medidas de curto prazo
do poder publico - tanto na drea da saude, para conter os danos a saude da populacdo e a capacidade de atendimento
do sistema de saude, como na area econémica, para compensar 0s prejuizos as familias e as empresas ocasionados pela
paralisacdo das atividades econdmicas e pelo necessario isolamento das pessoas em suas casas, sempre que possivel.

Para analisar esses temas, esta primeira edicdo do Conjuntura do Transporte 2020, de Macroeconomia, divide-se em
cinco partes: (i) Contas nacionais trimestrais; (ii) Consumo das familias e mercado de trabalho; (iii) Investimento e lado da
oferta; (iv) Setor externo e (v) Expectativas: projecdes para o desempenho do PIB e confianca.

2. Contas nacionais trimestrais

De janeiro a dezembro de 2019, o PIB do Brasil subiu 1,1% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, praticamente
repetindo o desempenho registrado em 2017 e 2018, quando o crescimento foi de 1,3% em cada ano. Pelo comparativo
trimestral, observa-se que o PIB do pais estava, ha doze trimestres consecutivos, no campo positivo e crescendo, em
média, 1,2% ao trimestre, na comparacdao com igual periodo do ano anterior (Grafico 1). A repeticdo desse desempenho
por quase trés anos permite concluir que o ciclo de recuperacao no pais, que vigorou de 2017 a 2019, se apoiou em taxas
de crescimento positivas, acima de zero, mas insuficientes para uma maior dinamizacdao da economia.

Grafico 1- Taxa de crescimento trimestral do PIB do Brasil, em relacdo a igual trimestre do ano anterior - 2014 a 2019 - em percentual (%)
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.
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De fato, a trajetdria de recuperacdo da economia brasileira, captada pelo indice de volume do PIB (Grafico 2), mostra
gue esse crescimento ndo foi suficiente para recuperar os prejuizos da recessdo de 2014-2016: nos onze trimestres
do periodo recessivo (2014.11 a 2016.1V), o PIB do Brasil encolheu 8,1%; ja nos doze trimestres seguintes (2017.1 a 2019.
IV), subiu 5,4%. Portanto, apds trés anos de recuperacao, o pais repds um pouco mais da metade das suas perdas e se
aproximou do nivel de producdo do primeiro trimestre de 2013 (Grafico 2).

Caso o desempenho melhorasse a partir de 2020 e o Brasil tivesse um crescimento acima de 2,0% ao ano, em linha
com as estimativas apuradas pelo Banco Central antes da pandemia da Covid-19, o PIB do pais voltaria ao nivel pré-
recessao'sdé no segundo trimestre de 2021, ou seja, 4,5 anos depois de atingir o vale da série histérica (2016.1V). Ja
se o desempenho dos ultimos trés anos se repetisse e 0 pais permanecesse crescendo na faixa de 1,3% ao ano, o PIB
recuperaria o nivel pré-recessao sé no terceiro trimestre de 2022, ou seja, 5,75 anos depois de atingir o vale da série
(Grafico 2).

Grafico 2 - Trajetdrias de recuperac#o econdmica para o Brasil - 2012 a 2022 - Niimero Indice com ajuste sazonal (1° trimestre de 2014 = 100)
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* Adaptacdo de Borca Jr., Barboza e Furtado (2019).2

** Cendrios com Covid-19 usaram como base as projecdes da FGV IBRE publicadas no Boletim Macro de 24/04/20203: cendrio base projeta queda do PIB de
3,4%; cendrio pessimista, queda de 7,0%.

*** Projecdes Focus - Pré Covid-19 sdo de 05 de marco de 2020.

Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE e do BCB.

Entretanto, é improvavel que qualquer dessas situacdes seja verificada. Diante da necessidade de isolamento da
populacdo e da paralisacdo de diversas atividades produtivas em decorréncia da pandemia da Covid-19, é esperada uma
recessao econdmica em 2020, no Brasil e no mundo, de magnitude e duracdo ainda incertas. No Boletim Macro publicado
em 24 de abril de 2020 pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacado Getulio Vargas (FGV IBRE), ha dois cenarios
para o Brasil: o cenario-base projeta queda do PIB de 3,4%; e o pessimista, queda do PIB de 7,0% .

Ou seja, em qualquer dos cenarios, a economia brasileira se distancia consideravelmente da recuperacdo das perdas
da recessdo de 2014-2016 e, o que € mais grave, incorre em novos prejuizos, a depender da duracdo da pandemia, da
guarentena e das medidas econdmicas que venham a ser adotadas pelos governos federal, estadual e municipal para
mitigar seus efeitos recessivos.
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Embora essas questdes precisem de solucdes urgentes no curto prazo e sejam prioritarias neste momento, é relevante
considerar que a economia brasileira ja passava por dificuldades antes da eclosdo da pandemia e que, portanto, um novo
processo de recuperacdo apods a quarentena deverad esbarrar em velhos entraves. Entre eles, destacam-se: limitacdes
herdadas da recessao de 2014-2016, que deverdo se agravar com a nova recessdao em 2020; vulnerabilidade do Brasil a
choques inesperados ou circunstanciais; e travas operando em todos os canais de demanda da economia - no consumo
das familias, investimento das empresas, gastos do governo e exportacdes do Brasil para o resto do mundo.

Os entraves herdados da recessdo de 2014-2016 tém relacdo com a queda prolongada da producao e do investimento
e com seus efeitos deletérios sobre a capacidade produtiva brasileira. Esses efeitos se traduzem, por exemplo, em maior
obsolescéncia de maquinadrio e no fechamento de empresas ou ramos de atividade que, nos momentos de recuperacao,
poderiam cumprir um papel importante propagando o crescimento ao longo das cadeias produtivas.

Entre os choques inesperados ou circunstanciais, que certamente retiraram alguns pontos percentuais do crescimento
brasileiro na recuperacdo de 2017-2019, figuram: a paralisacdo dos caminhoneiros (5/2018); a crise argentina (iniciada em
5/2018); a incerteza das elei¢des presidenciais (10/2018); e o rompimento da barragem de Brumadinho/MG (1/2019). Para 2020,
o principal chogue vira do surto do novo coronavirus, que, mesmo antes de chegar ao Brasil, ja trazia impactos negativos para
a economia nacional, relacionados a diminuicdo das exportacdes e a restricdes para importacdo de insumos e equipamentos.

Embora esses fatores sejam relevantes para explicar o desempenho brasileiro no periodo de 2017-2019, ndo se pode perder
de vista os problemas que ja travavam a expansdo da demanda por bens e servicos no pais e, com isso, criavam um circulo
vicioso de baixo crescimento. Para citar alguns deles, destacam-se: as altas taxas de desemprego (11,0%) e a informalidade no
mercado de trabalho (41,0%), que freiam o consumo das familias; o uso da capacidade produtiva abaixo do potencial (76,2%%),
que justifica a postergacdo de novos investimentos das empresas; o baixo investimento da Unido, que chegou a RS 37,82
bilhdes em 2019 - 0 menor valor nominal desde 2009; e a desaceleracdo da economia mundial (2,9%° ) que ja estava em curso
em 2019 e que tende a comprometer as exportacdes do Brasil e a entrada de capitais externos.®

Em resumo, ao ser acometida pelos efeitos recessivos da Covid-19, a economia brasileira ja vinha de uma situacdo
de entraves a retomada do crescimento. Esses entraves ndo desaparecerdo em meio a crise; pelo contrario, devem se
aprofundar com ela e dificultar um novo processo de recuperacao no pais.

2.1 Contas nacionais - Transporte

O PIB do Transporte, que tem uma elevada correlacdo com o PIB total, foi influenciado pela conjuntura de baixo
crescimento e ficou em uma situacdo até mais preocupante. De janeiro a dezembro de 2019, cresceu 0,2% em relacao
ao mesmo periodo do ano anterior, um desempenho pior do que o observado em 2018 (+2,2%) e em 2017 (+1,0%). O
comparativo trimestral mostra que, no pendultimo trimestre de 2019, o PIB do Transporte interrompeu uma sequéncia de
oito periodos consecutivos no campo positivo, apresentando uma queda de 1,0% na comparagao com igual trimestre do
ano anterior (Grafico 3).

Grafico 3 - Taxa de crescimento trimestral do PIB do Transporte, em relacdo a igual trimestre do ano anterior - 2014 a 2019 - em percentual (%)
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.
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Do ponto de vista da trajetéria de recuperacdo (Grafico 4), vé-se que esse desempenho também ndo foi suficiente
para repor as perdas do setor com a recessdo de 2014-2016: nos onze trimestres do periodo recessivo (2014.11 a 2016.1V),
o transporte acumulou uma queda de 11,3%; ja nos doze trimestres sequintes (2017.1 a 2019.1V), acumulou alta de 6,6%.
Logo, apds trés anos de recuperacao, foi possivel repor pouco mais da metade das perdas, o que levou o PIB do setor a
um nivel préoximo ao do primeiro trimestre de 2012 (Grafico 4).

O que mais preocupou, nesse contexto, foram a reversdo da trajetéria ascendente e o intervalo de desempenho
declinante entre o quarto trimestre de 2018 e o terceiro de 2019 (Grafico 4). Se essa tendéncia de queda fosse superada
e o setor consolidasse um crescimento no mesmo ritmo de 2017-2018, em torno de 1,5% ao ano, seu PIB voltaria ao nivel
pré-recessao’ sé no quarto trimestre de 2023, ou seja, sete anos depois de atingir o vale da série histérica (Grafico 4).

Grafico 4 - Trajetdrias de recuperagdo econdmica para o Transporte - 2010 a 2023 - Nimero indice com ajuste sazonal (1° trimestre de 2014 = 100)
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.

Contudo, a pandemia da Covid-19 trara de volta a tendéncia declinante do PIB do setor, tornando a recuperacdo
do transporte ainda mais dificil e demorada. Prejuizos significativos e imediatos ja foram percebidos pelas empresas:
enquanto as transportadoras de cargas deverdo continuar operando, mas com demanda reduzida, pela essencialidade
de mercadorias que precisam chegar aos seus destinos na quarentena, as transportadoras de passageiros vislumbram
uma queda quase completa da demanda de passageiros pagantes, resultante das necessarias medidas de restricao da
movimentacao da populacao.

E importante ter em conta que esse cendrio adverso esta deteriorando rapidamente o fluxo de caixa das empresas,
como identificado pela Pesquisa de Impacto no Transporte - Covid-198, em uma economia com entraves que ja vinham
minando com mais intensidade o desempenho de atividades transportadoras especificas. Por exemplo: a queda das
exportacbes em 2019 (-5,1%°) teve efeitos recessivos para toda a cadeia logistica de escoamento de produtos brasileiros,
com perdas mais visiveis no transporte aquaviario de longo curso (-3,8%'"). Ja as fragilidades no mercado de trabalho ja
vinham gerando prejuizos diretos ao transporte de passageiros; e os impactos de Brumadinho/MG, embora concentrados
no 1° semestre de 2019, foram fortes o suficiente para retrair o volume total transportado por ferrovias no acumulado
do ano (-13,3%"). Esses entraves, anteriores a Covid-19, ajudam a explicar uma parte das dificuldades ja observadas no
desempenho setorial total entre 2017 e 2019.

3. Consumo das familias e mercado de trabalho

Do crescimento total brasileiro alcancado na recuperacao de 2017-19, parte importante se deveu ao consumo das
familias. Ndo tanto pela magnitude das suas taxas de crescimento, mas por sua alta participacdo no PIB, que foi maior do
gue 64,0%" a cada ano desse periodo.
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De janeiro a dezembro de 2019, o consumo no Brasil subiu 1,8%, em relacdo a igual periodo do ano anterior, um
desempenho préximo ao de 2017 e 2018, quando o crescimento foi de 2,0% em cada ano. Pelo comparativo trimestral,
observa-se que o gasto das familias acelerou ao longo de 2017, mas perdeu tracdo a partir do segundo trimestre de 2018, se
acomodando em taxas de crescimento préoximas de 1,7%, na comparagcao com igual trimestre do ano anterior (Grafico 5).
Dada a sua alta representatividade no PIB, esse desempenho contribuiu para manter a economia total no campo positivo
no periodo de 2017-2019, mas mostra que, mesmo antes da pandemia, ja havia significativas restricbes impedindo que as
familias sustentassem o ritmo de crescimento do consumo conforme o registrado na seqgunda metade de 2017.

Grafico 5 - Taxa de crescimento trimestral do consumo das familias, em relacdo a igual trimestre do ano anterior - 2014 a 2019 - em percentual (%)
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.

Entre os fatores que influenciaram positivamente o consumo das familias na recuperacdo de 2017-2019, o impulso
decisivo parece ter vindo da liberacdo extraordinaria de saques do FGTS® e do PIS/PASEP™, que injetou, diretamente no
bolso dos consumidores, mais de RS 44,0 bilhdes em 2017, RS 18,0 bilhdes em 2018 e RS 27,0 bilhdes entre o segundo
trimestre de 2019 e fevereiro de 2020, estimulando o gasto e o pagamento de dividas. Nota-se que os periodos de
aceleracdao do consumo coincidem com os periodos de saques mais volumosos - um indicio de que a recuperacdo do
gasto dos consumidores naquele ciclo econdmico devia estar muito dependente de estimulos que ndo sao regulares e
tendem a se esgotar ao longo do tempo.

Combinada a esses estimulos, a concessao de crédito a pessoa fisica cresceu acima de 8,0%'" nos Ultimos anos (2017-
2019), viabilizando gastos no cartdo de crédito e a aquisicdo de bens durdveis, como automdéveis e eletrodomésticos. Ao
mesmo tempo, a inflagdo ficou préxima ou abaixo da meta fixada pelo Banco Central: o nivel geral de precos aumentou
2,95% em 2017; 3,75%, em 2018; e 4,31%, em 2019, o que ajudou a preservar o poder de compra do consumidor.

No balanco do mercado de trabalho, os entraves parecem pesar mais do que as influéncias positivas. De outubro
a dezembro de 2019, o nimero de pessoas ocupadas no Brasil subiu 2,0%, em relacdo a igual periodo de 2018: 1,3
ponto percentual (p.p.) por causa da criacdao de vagas formais e 0,7 p.p. pela criacdo de vagas informais (Figura 1.A).
Nesse comparativo, a populacdo ocupada no Brasil vinha crescendo de forma continua, desde meados de 2017, com
uma contribuicdo maior da criacdo de vagas formais ao longo do ano de 2019, na comparacdo com 2017 e 2018 (Figura
1.A). Mais empregos e a melhora na composicdo das vagas criadas, naturalmente, contribuiram para que as familias
sustentassem suas decisGes de consumo e planejassem suas compras futuras.

No entanto, o grau de informalidade e ociosidade da forca de trabalho mostra que esse desempenho foi insuficiente
para reverter as fragilidades estruturais que ja assolavam o mercado de trabalho brasileiro. No acumulado de 2019, foram
criados 1,82 milhdo de postos de trabalho: 1,15 milhdo no setor formal privado; 370 mil para trabalhadores por conta
propria, sem CNPJ; 367 mil no setor privado sem carteira assinada; e 108 mil para trabalhadores domésticos sem carteira
(Figura 1.B). Com isso, o Brasil fechou 2019 com 94,55 milhdes de pessoas ocupadas, sendo 38,74 milhdes, ou 41,0% do
total, na informalidade.
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Os postos de trabalho informais, geralmente, envolvem menor remuneracao, maior rotatividade, variabilidade dos
saldrios e alta incerteza para as familias inseridas nessa situacao, travando a expansao e o planejamento dos seus gastos.

Populacdo ocupada no Brasil de janeiro a marco de 2020

Pela maior vulnerabilidade das vagas de trabalho informais e pela natureza da crise econémica provocada pela
pandemia, que atingiu primeiro atividades como o comércio de rua, os trabalhadores informais foram também os
primeiros a sentir os efeitos recessivos da atual conjuntura. Sequndo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua do IBGE (PNAD Continua), de janeiro a marco de 2020, a populacdo ocupada no Brasil cresceu
0,4%, na comparacao com igual periodo de 2019 - um crescimento bem abaixo dos 2,0% registrados de outubro a
dezembro de 2019. Do crescimento de 0,4%, a criacao de vagas formais contribuiu com 1,1 p.p., puxando o resultado
para cima; enguanto as vagas informais exerceram influéncia de - 0,7 p.p., puxando o resultado para baixo.

Figura 1- Criacdo de vagas de trabalho formais e informais no Brasil
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados da PNAD Continua, do IBGE.

Quanto a ociosidade dos trabalhadores, o Brasil encerrou 2019 com uma taxa de desemprego de 11,0% e uma taxa de
subutilizacdo®da forca de trabalho de 23,0% (Figura 2.A), atingindo 26,16 milhGes de pessoas. Entre elas, 11,63 milhdes
estavam desempregadas; 6,79 milhdes, trabalhando por menos horas do que gostariam; e 4,62 milhdes desalentadas,
isto é, gostariam de trabalhar, mas desistiram de buscar emprego por motivo de desanimo com a falta de oportunidades
(Figura 2.B). Dentre os desempregados, especificamente, pouco mais de 25,0%, ou 291 milhdes, estavam buscando
emprego ha dois ou mais anos, o que tende a deteriorar as capacitacdes individuais e a elevar o desalento.

Diante dos efeitos recessivos da pandemia da Covid-19 sobre o mercado de trabalho brasileiro, esses nimeros
registraram uma piora no periodo de janeiro a marco de 2020: a taxa de desemprego subiu para 12,2% no trimestre;
enquanto a taxa de subutilizacdo da forca de trabalho aumentou para 24,4%.
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Figura 2 - Desemprego e Subutilizacdo da forca de trabalho no Brasil

A. Evolucado trimestral das Taxas B. Composicao da subutilizacdo
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* A taxa de desemprego do 4° Trimestre de 2019 no gréfico (11,0%) corresponde as pessoas desocupadas como proporcdo da forca de trabalho (pessoas ocupadas
+ desocupadas na semana de referéncia). Ja o percentual de desocupados na tabela (10,2%) é a contribuicdo do total de desocupados para a taxa de trabalhadores
subutilizados, calculada como proporc¢do da forca de trabalho ampliada (pessoas ocupadas + subocupadas por insuficiéncia de horas + desocupadas + desalentadas
+ indisponiveis).

** Trabalhadores que estavam indisponiveis para assumir a vaga na semana de referéncia.

Fonte: Elaboragdo CNT com dados da PNAD Continua, do IBGE.

Do ponto de vista da trajetéria, observa-se que as taxas de desemprego e de subutilizacdo da forca de trabalho, no
periodo de 2017-2019, ndo cederam, mas gravitaram em torno de um percentual relativamente alto: por volta de 12,0%,
no caso do desempreqo; e de 24,0%, no caso da subutilizacdo (Figura 2.A). A persisténcia dessas taxas desde o primeiro
trimestre de 2017 permite concluir que a ociosidade dos trabalhadores no Brasil ndo tem sido um estado atipico, mas, sim,
uma situacdo de normalidade. Sé que a falta de empregos diminui a capacidade das familias de contrair empréstimos e
de elevar e planejar seus gastos, travando o consumo e o préprio desempenho da economia.

Outra métrica da crise ainda ndo superada sdo os empregos no setor de transporte: entre 2015 e 2017, foram fechadas
210,7 mil vagas de emprego com carteira assinada no setor; nos dois anos seguintes (2018-2019), apenas 50,3 mil postos
foram criados: em 2018, foram 24,5 mil, seqgundo informacdes da Relacdao Anual de Informacdes Sociais (RAIS); e, em
2019, 25,8 mil, de acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED).

Com isso, o estoque de trabalhadores com carteira assinada do setor foi de 2,36 milhdes no final de 2019 - montante
6,4% menor que o registrado ao final de 2014 (2,52 milhdes). Ou seja, o setor encerrou o0 ano de 2019 com ainda 160,4
mil empregos a menos do que o periodo pré-crise.

Foi nesse contexto de dificuldades que a pandemia da Covid-19 atingiu o mercado de trabalho brasileiro. Agora,
essas fragilidades deverdo operar como aceleradoras da nova recessao no pais: oportunidades de trabalho para os
desempregados e subutilizados serdo bastante improvaveis; ao mesmo tempo, os informais, que dependem, em
grande medida, de servicos ndo regulares e do comércio de rua, deverdo vivenciar cortes drasticos em sua renda; e os
trabalhadores formais ficaram expostos ao risco de demissao, suspensdo temporaria do contrato ou reducao proporcional
de jornada e salario.

Ou seja, fragilidades que antes limitavam o crescimento do consumo deverao, agora, puxar uma efetiva retracdo do
gasto das familias. E nesse cendrio, medidas anticiclicas de manutencdo da renda dos consumidores sdo particularmente
necessarias, nos moldes da Renda Basica Emergencial, aprovada pela Camara dos Deputados em 26 de marco'®; aprovada,
também, pelo Senado em 30 de marco®®; e sancionada pelo Executivo em 1° de abril?',
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4. Investimento e lado da oferta

Diferentemente do consumo, o papel do investimento para a economia brasileira ndo vem da sua participacao
relativa no PIB - que ndo chegou a 21,0%, considerando os Ultimos 23 anos -, mas, por sua capacidade de incorporar
novas tecnologias na estrutura produtiva e de solucionar gargalos histéricos em setores de base, como o de transporte,
reduzindo os custos de producdo e aumentando a produtividade no pais.

De janeiro a dezembro de 2019, o investimento no Brasil cresceu 2,2% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
O desempenho ficou abaixo do registrado em 2018, quando a alta foi de 3,9%, e acima do de 2017, guando houve queda de
2,6%. Pelo comparativo trimestral, nota-se que, no Ultimo trimestre de 2019, o investimento interrompeu uma sequéncia
de oito periodos consecutivos no campo positivo, apresentando uma queda de 0,4%, na comparacdo com igual trimestre
do ano anterior (Grafico 6). Nota-se, também, que, desde o inicio da sua recuperacdo, no quarto trimestre de 2017, o
desempenho de cada trimestre oscilou bastante em relacdo a taxa média de crescimento, destacando-se os aumentos de
7,7%%2?no terceiro trimestre de 2018 e o de 5,4% no segundo trimestre de 2019 (Grafico 6).

Grafico 6 - Taxa de crescimento trimestral do investimento, em relacdo a igual trimestre do ano anterior - 2014 a 2019 - em percentual (%)
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.

Esse desempenho levou o volume de investimentos (Grafico 7.A) e a taxa de investimento brasileira (Grafico 7.B) a
patamares melhores, mas ndo muito distantes dos registrados no vale da série histdrica: nos onze trimestres do periodo
recessivo (2014.11 a 2016.1V), o investimento no Brasil encolheu nada menos do que 30,6%; ja nos doze trimestres
sequintes (2017.1 a 2019.1V), aumentou 6,2%. Ou seja, depois de quase trés anos de recuperacdo, rep6s menos de um
terco das perdas e continuou 26,3% abaixo do patamar pré-recessao, datado no primeiro trimestre de 2014 (Grafico 7.A).
Expressdo dessa dinamica, a taxa de investimento brasileira foi de 15,4% do PIB no acumulado de 2019 - acima do vale,
porém, 5,5 p.p. abaixo do que ja foi registrado, considerando os Ultimos 23 anos (Grafico 7.B).

Entre os fatores que influenciaram positivamente o investimento no Brasil na recuperacao de 2017-2019, contribuindo
para reverter a sua tendéncia de queda livre, destacam-se: o fim da recessdao de 2014-2016; o esforco de atracdo de
investimentos privados do governo federal, com os leildes do Programa de Parcerias de Investimentos (PPI); e as rodadas
de queda da taxa Selic, que funciona como uma referéncia para as taxas de juros do mercado de crédito.
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O fim da recessao de 2014-2016 e a volta de taxas de crescimento positivas no Brasil, embora baixas, permitiram que
as empresas retomassem aportes que ficaram paralisados durante a retracdo econémica, mas que sao fundamentais
para preservar a sua produtividade e eficiéncia operacional. Esse é o caso, especificamente, dos aportes relacionados
com renovacdo de maquinario, manutencdo de equipamentos e recomposicdo do parque produtivo geral.

Jé o Programa de Parcerias de Investimentos do governo federal contratou, desde 2016, mais de RS 700,00 bilhdes
de investimentos privados, a serem realizados em setores de base nos préximos 30 anos. Destes, mais de RS 596,00
bilhdes (cerca de 85,0%) serdo no mercado de dleo e gas, incluindo a exploracdo das reservas petroliferas do pré-sal;
mais de RS 74,00 bilhdes (cerca de 10,0%), nos segmentos de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica;

e mais de RS 25,00 bilhdes (cerca de 3,5%), no transporte, contemplando ativos nas rodovias, ferrovias, aeroportos e
terminais portuarios.?

Combinado a esses pontos de alivio, o Banco Central (BCB) vinha tentando estimular a economia com reducdes na
taxa Selic: ela saiu de 13,75%, em janeiro de 2017, para 6,5% em marco de 2018; foi mantida em 6,5%, até julho de 2019;
e chegou a 3,75% em marco de 2020. Dado o baixo nivel do investimento, que perdura até hoje (Grafico 7), é possivel
gue o BCB ndo estivesse cortando a Selic na velocidade necessaria para reativa-lo; mas a reducao da taxa vai na direcdo
correta e ajudou, em alguma medida, a tirar os investimentos brasileiros do seu vale na recuperacao de 2017-2019.

Grafico 7 - Trajetdria de recuperacdo do investimento no Brasil
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.

Por outro lado, os entraves para a expansao do investimento no Brasil ndo sao poucos e, diante da sua recuperacao
bastante modesta no ciclo de 2017-2019 (Grafico 7), parecem pesar mais do que as influéncias positivas.

Parte do problema esta no perfil setorial de recuperacdo da economia naquele periodo: o desempenho de setores
selecionados mostra que o inicio da recuperacdao foi puxado pela alta excepcional da agropecudria no primeiro trimestre
de 2017, de 20,4%, comparado com igual trimestre de 2018 (Grafico 8.A). Ja os servicos e a indUstria interromperam a sua
sequéncia de taxas negativas um e dois trimestres apds a agropecuaria, respectivamente. Desde entdo, o crescimento
dos servicos se acomodou em taxas proximas de 1,3% ao trimestre, em relacdo a igual periodo do ano anterior, enquanto
a industria intercalou resultados positivos e negativos, trimestre a trimestre (Grafico 8.A).

Esses sdo indicativos de que a recuperacdo nesses setores pode ter vindo a rebogue do impulso agropecudrio, isto é,
sem o volume de vendas necessario para sustentar maiores taxas de crescimento nos periodos sequintes.
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Grafico 8 - Taxa de crescimento trimestral de setores selecionados, em relacdo a iqual trimestre do ano anterior - 2014 a 2019 - em percentual (%)
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Fonte: Elabora¢cdo CNT com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.

Como consequéncia, a demanda por bens e servicos fabricados por esses setores, na recuperacdo de 2017-2019, nao
foi capaz de absorver a parcela da capacidade produtiva que ficou ociosa com a recessao de 2014-2016. Ou seja, parte da
estrutura dessas empresas ficou inutilizada por mais de trés anos.

De fato, as industrias de transformacdo®, até fevereiro de 2020, empregaram 76,2% da sua capacidade instalada; e
as atividades de servicos, 82,9% - percentuais muito préximos dos registrados ao fim da recessao, em dezembro de 2016
(Grafico 9). Ao mesmo tempo, a construcao usou 70,6% da sua capacidade - percentual acima do registrado ao fim da
recessdao de 2014-2016, mas 10,0 p.p. abaixo do pré-recessdo, registrado em marco de 2014 (Grafico 9).

Nesse quadro, é racional que, no ciclo de 2017-2019, os empresarios tenham concentrado os aportes, quando viaveis,
em renovacao e manutencdo de equipamentos, enquanto o investimento mais pesado, em expansao de maquindrio e de
instalacdes fisicas, tenha sido adiado, a depender da margem ociosa da capacidade ja existente.

Ja com a pandemia da Covid-19, aumentou a ociosidade na capacidade produtiva brasileira, 0 que torna a perspectiva dos
investimentos das empresas no pais ainda mais desafiadora. Em abril de 2020, o grau de utilizacdo da capacidade instalada foi
de 57,3% nas industrias de transformacao; 57,6%, na construcdo; e 79,5%, nas atividades de servicos (Grafico 9).

Grafico 9 - Nivel de utilizacdo da capacidade instalada em setores selecionados - 2001 a 2020 - em percentual (%)
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Fonte: Elaboragdo CNT com dados da Fundagdo Getulio Vargas (FGV).
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A outra parte do problema estd na contracdo significativa do investimento publico, que chegou a RS 37,82 bilhdes
em 2019 - menor valor nominal, isto é, ndo corrigido pela inflacdo desde 2009 (Grafico 10).

Esse quadro é preocupante, porque o investimento publico tem um papel a cumprir, viabilizando projetos
importantes para a economia brasileira, mas que ndo tem viabilidade econdmico-financeira no mercado. Além disso,
ao eliminar gargalos de infraestrutura, gerar postos de trabalho e ativar a demanda por bens e servicos de producdo
entre empresas, o investimento publico pode proporcionar um estimulo a expansdo dos investimentos privados.
Nessa perspectiva, a estratégia mais eficiente para o pais seria mobilizar investimentos publicos e privados de forma
integrada e complementar, em prol de ganhos de produtividade.

Grafico 10 - Evolucdo do investimento piblico e total no Brasil - 2006 a 2019 - em RS bilhdes
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Fonte: Elaboragdo CNT com dados do Siga Brasil e das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.

No ambiente atual, em que a situacdao econdmica agrava-se diante da pandemia da Covid-19, a importancia do
Estado para o processo de recuperacdo econémica toma proporc¢des ainda maiores. Com uma nova recessao assolando
as economias brasileira e mundial, antes mesmo de sua completa recuperacdo, se faz necessaria uma maior atuacao
do governo no sentido de impulsionar a economia seja pelo aumento de investimentos (com incremento do nimero
de pessoas empregadas em atividades relacionadas a eles), seja pelo aumento dos gastos do governo como forma de
inserir recursos no mercado e, com isso, estimular os demais setores econdmicos.

No que se refere aos investimentos, notadamente os de infraestrutura de transporte, tem-se que o aumento dos
aportes do governo teria uma tripla atuagdo no ambiente econémico deprimido:

1. aumento do nimero de pessoas empregadas na construcdo civil, com consequente aumento da renda nacional
e estimulo ao comércio e a indUstria;

2. incentivo para arealizacdo de investimentos privados advindos das externalidades positivas dos investimentos
do préprio governo; e

3. reducdo do custo de producdo nacional via diminuicdo das perdas do transporte originarias das deficiéncias da
gualidade da infraestrutura, com o consequente ganho de competitividade de produtos brasileiros.

1
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Assim, nesse cendrio de crise aguda econémica e social, deve-se considerar a possibilidade de afrouxamento de
importantes politicas de austeridade fiscal a fim de garantir o funcionamento da economia e a geracdo de renda para a
populacdo, bem como a viabilidade das atividades produtivas no pais. Adicionalmente, deve-se considerar medidas de
apoio as empresas como forma de manter empregos e garantir a manutencdo de servicos essenciais ao funcionamento
do pais. A Unica alternativa que se apresenta para isso é que medidas dessa natureza sejam custeadas com recursos
publicos, uma vez que os recursos privados e externos estdo com pouca disponibilidade, sendo demandados por
diferentes tipos de acdes e paises ao mesmo tempo.

5. Setor Externo

O desempenho da economia brasileira apresenta alta correlacdo com os ciclos da economia internacional,
principalmente com as oscilages nos precos das commodities (Grafico 11). Portanto, embora a politica econémica possa
atuar no sentido de encurtar os ciclos recessivos e prolongar os de prosperidade, o grau de autonomia do Brasil em
relacdo a atividade econémica nacional parece ser menor do que usualmente imaginado.

Grafico 11 - Indicadores de tendéncia da economia brasileira e da economia internacional - 2005 a 2020 - Taxa de crescimento em 12 meses, em percentual (%)
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4 [ndice FMI 1: indice composto de commodities primérias.

4 ndice FMI 2: indice composto de commodities primdrias, exceto combustiveis.

Fonte: Elaboracdo CNT com dados do BCB, Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e Fundo Monetdrio Internacional.

Contudo, o canal de transmissdo do desempenho internacional para a realidade brasileira vai muito além das exportacdes
do Brasil para o resto do mundo, uma vez que a representatividade destas no PIB brasileiro (cerca de 14%) é muito menor
do que a da demanda doméstica, composta, principalmente, pelo consumo (cerca de 65%) e investimento (cerca de 15%).

Essa exposicdo da economia brasileira ao cenario internacional pode estar relacionada a insercdo externa do pais,
nos ambitos comercial e financeiro, que criam oscilacdes muito fortes na entrada e saida de recursos externos no Brasil.
Do ponto de vista comercial, tem-se que o pais tem uma pauta de exportacao muito concentrada em produtos basicos e
importacdes concentradas em manufaturados, elevando a exposicao aos ciclos de cotacao das commodities.

Nesse sentido, turbuléncias internacionais sdo preocupantes para o Brasil. Atualmente, as principais preocupacdes
sdo: a pandemia da Covid-19 e dificuldades que ja estavam em curso antes da eclosdo da pandemia, como a desaceleracao
ciclica da economia internacional, a guerra econémica entre os Estados Unidos e a China - todos sdo eventos que tendem
a desacelerar o comércio exterior e aumentar a aversdo ao risco dos investidores internacionais, reduzindo, também, o
fluxo de capitais para paises emergentes, como o Brasil.
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Tabela 1- Composi¢do da pauta de exportacdes e importacoes do Brasil sequndo o valor comercializado (2019)
A. Exportacdes B. Importacdes

Uss$ % do Uss$ % do
bilhdes | Total bilhdes | Total

Total Geral 2254 100,0% Total Geral 1773 100,0%

Bésicos 19,0 52,8% Bésicos 175 9.9%
Soja mesmo triturada 26,1 11,6% Oleos brutos de petréleo 47 2,6%
Oleos brutos de petréleo 24,2 10,7% Hulhas, mesmo em pd, mas ndo aglomeradas 29 1,6%
Minérios de ferro e seus concentrados 22,1 10,1% Demais produtos basicos 1,6 09%
Milho em grdos 12 3.2% Trigo em grdos 15 0,8%
Semimanufaturados 284 12,6% Semimanufaturados 83 47%
Celulose 75 3.3% Cloreto de potdssio 34 19%
Aclicar de cana, em bruto 45 2,0% Catodos de cobre e seus elementos 11 0,6%
Produtos semimanufaturados de ferro ou acos 4,2 19% Aluminio em bruto 0.6 0,4%
Ferro-ligas 32 14% Borracha sintética e borracha artificial 05 03%
Manufaturados 9 34,6% Manufaturados 1515 85.4%
Demais produtos manufaturados 6,0 2,6% Demais produtos manufaturados 99 5,6%
Automdveis de passageiros 38 17% Medicamentos - humana e veterinaria 69 39%
Avides 33 15% Oleos combustiveis (6leo diesel, fuel-oil etc) 67 3.8%
Oleos combustiveis (6leo diesel, fuel-oil etc) 31 14% Partes e pecas - automdveis e tratores 46 2.6%

Fonte: Exportagdes e Importacgdes por Fator Agregado; dados da Secretaria de Industria, Comércio Exterior e Servicos do Ministério da Economia.

6. Expectativas: projecdes para o desempenho do pib e confianca

Até o dia 15 de maio de 2020, os analistas do mercado consultados pelo Banco Central esperavam que o PIB do Brasil
em 2020 se contrairia 5,12%. Portanto, o indicador é um dos primeiros a captar a tendéncia recessiva que ja esta em
curso no pais, em funcdo da pandemia da Covid-19. Contudo, é importante pontuar que, antes da chegada da pandemia
ao Brasil, as expectativas para o desempenho do PIB ja estavam em trajetdéria de queda: iniciaram o ano em 2,3% e, na
primeira semana de marco, ja estavam mais préximas de 2,0%. Com isso, a economia caminhava para mais um periodo
de deterioracdo das expectativas ao longo do ano, tal como ja havia ocorrido em 2018 e 2019 (Grafico 9).
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Grafico 12 - Evolucdo das projecdes de mercado para o crescimento do PIB do Brasil ao longo do ano’ - 2017 a 2020 - Taxa de crescimento (%).
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Fonte: Elaboragdo CNT com dados do Banco Central do Brasil (BCB).

Em relacdo a confianca de empresarios e consumidores, é possivel visualizar que, antes da pandemia, até fevereiro,
havia um descompasso entre as expectativas e o real desempenho da economia, captado pelo descolamento entre a
confianca no futuro e a confianca em relacdo a situacao atual real, sobretudo no caso dos consumidores. Entretanto, com
os efeitos da pandemia ja sendo sentidos no més de marco, a confianca de empresarios e consumidores no futuro sofreu
uma deterioracdo até mais forte do que sua percepcdo sobre a situacao presente. Enquanto a confianca dos empresarios
na situacao atual caiu 0,82% em marco, em relacao a fevereiro, sua confianca no futuro retraiu 14,52%. No caso dos
consumidores, no més de marco, a confianca no presente caiu 5,93%; e a no futuro, 9,98%.

Ja no més de abril, com o aprofundamento dos efeitos econdmicos recessivos da pandemia, a confianca no presente
desabou junto com a confianca no futuro tanto dos empresarios como dos consumidores - ambas atingindo niveis
minimos na série histdrica (Grafico 13).

O indicador igual a100 indica neutralidade; acima de 100, otimismo; e abaixo de 100, pessimismo. Ressalta-se que os ultimos
indices divulgados, mesmo os relacionados ao otimismo quanto ao futuro, ainda estao abaixo de 100 pontos (Grafico 13).
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Grafico 13 - Evolucdo dos indices de confianca dos empresarios e consumidores - 2010 a 2019 - Nimero indice com ajuste sazonal
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Fonte: Elaboracdo CNT com dados do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (FGV IBRE).

7. Conclusdo

A pandemia da Covid-19 atingiu a economia brasileira em uma conjuntura marcada por dificuldades para a retomada do
crescimento. As fragilidades no mercado de trabalho tornaram o consumo das familias muito dependente das liberacdes
extraordindrias de saques do FGTS e do PIS/PASEP, bem como da contracdo de empréstimos. Ja a capacidade ociosa
da estrutura produtiva e a queda significativa do investimento publico, que ndo tem sido corrigido nem pela inflacdo,
tornaram os investimentos totais, por um lado, mais concentrados em aportes de manutencdo e renovacdo de maquinas
e equipamentos e, por outro lado, dependentes da viabilizacdo econémico-financeira de projetos de infraestrutura no
ambito do PPI.

Do lado externo, a conjuntura ndo era mais favoravel: a economia internacional vinha de uma desaceleracdo ciclica
e de conflitos econdmicos entre os Estados Unidos e a China, que estavam mostrando seus efeitos negativos sobre as
exportacdes do Brasil.

Mas o fato é que a pandemia da Covid-19 e seus efeitos recessivos, agora, tornam todos esses problemas mais agudos,
demandando acdes urgentes e anticiclicas do Estado em duas linhas: programas de manutencado da renda das familias e
programas de provisdo de liquidez para as empresas, a exemplo de subvencdes e de linhas de crédito a juros baixos para
custear o capital de giro.

No caso das transportadoras, especificamente, a Pesquisa de Impacto no Transporte - Covid-19%® mostra que
as iniciativas mais importantes sao: a disponibilizacdo de linhas de crédito as empresas de transporte com caréncia
estendida e taxas de juros reduzidas (incluindo capital de giro), de forma ampla e sem restricdo ao porte da empresa;
e a flexibilizacdo na cobranca de impostos, como a suspensao da cobranca de Pis e Cofins e a suspensdo da cobranca
da contribuicdo previdencidria patronal, essas ja anunciadas pelo governo, além da suspensdo dos impostos incidentes
sobre os combustiveis.
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'Do primeiro trimestre de 2014, sequndo a datacdo oficial de ciclos econémicos do CODACE.

2A recuperac¢do do PIB brasileiro em recessées: uma visdo comparativa. Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/recuperacao-do-pib-brasileiro-em-recessoes-uma-
-visao-comparativa. Acesso: 07/04/2020.

3Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/a-crise-economica-se-intensifica-no-brasil-e-no-mundo-ainda-sem-saidas-claras.
htm. Acesso: 30/04/200..

4Segundo o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada da Industria (NUCI), do FGV IBRE.

SEstimativa do FMI para 2019 (World Economic Outlook, de janeiro de 2020). Um crescimento mundial abaixo de 3,0% € considerado maligno, porque fazem parte da
estatistica paises em desenvolvimento que tém grandes lacunas produtivas e, portanto, amplo espago para um crescimento mais significativo.

6As proximas secbes deste Conjuntura trazem uma andlise mais detalhada sobre cada um desses pontos.

Do primeiro trimestre de 2014, segundo a datacdo oficial de ciclos econémicos do CODACE.

8Pesquisa de Impacto no Transporte - Covid-19. Disponivel em: www.cnt.org.br.

°Em volume, em relagdo a igual periodo do ano anterior, sequndo as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.

°Em toneladas, desempenho de 2019 em relacdo ao ano anterior, sequndo informagdes da ANTAQ.

"Desempenho das Toneladas Uteis (TU) transportadas em 2019, na comparacdo com o ano anterior, seqgundo o Anudrio Estatistico Ferrovidrio, da ANTT.

2No ano de 2019, foram registradas as sequintes participacdes relativas no PIB brasileiro: consumo das familias (64,9%); consumo do governo (20,3%); investimento
(15,4%); exportacdes (14,3%); e importacdes (-14,7% - por questdes contdbeis, as importacées sdo registradas como participagdo negativa no PIB).

BFundo de Garantia por Tempo de Servigo.
“Programa de Integracdo Social e Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico.

5Segundo apuracdo do Valor Econémico. Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2018/10/29/pis-pasep-pode-ajudar-pib-diz-mcm.ghtml. Acesso:
30/04/2020.

6Segundo apuragdo do Valor Econbémico. Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2020/02/22/saques-do-fgts-somam-r-2765-bilhes-e-atingem-quase-
-60-milhes-de-pessoas.ghtml. Acesso: 30/04/2020.

7Segundo dados da Nota Econémico-Financeira de crédito do Banco Central de 29/01/2020, p.4. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasmone-
tariascredito. Acesso: 04/05/2020.

BAs pessoas consideradas subutilizadas sdo as subocupadas por insuficiéncia de horas, desocupadas, desalentadas e as indisponiveis.
®Mais informagGes em: https://www.camara.leg.br/noticias/648863-camara-aprova-auxilio-de-r-600-para-pessoas-de-baixa-renda-durante-epidemia. Acesso: 30/03/2020.
20Mais informacbes em: https://wwwi2.senado.leg.br/noticias/materias/2020/03/30/coronavirus-senado-aprova-auxilio-emergencial-de-r-600. Acesso: 30/03/2020.
2'https://agenciabrasil.ebc.com.br/politica/noticia/2020-04/bolsonaro-sanciona-lei-da-renda-basica-emergencial . Acesso: 04/05/202.

2?Parte desse aumento se deve a uma mudanca contdbil do IBGE, que passou a computar como investimento e importacdo de bens de capital a venda, para empresas
estrangeiras que atuam no Brasil, de plataformas de petréleo construidas no parfs. Antes, essas plataformas eram contabilizadas como exportacdes. A mudanca ocor-
reu em razgo do regime fiscal Repetro, que suspende a cobranga de tributos federais na importacdo de equipamentos para o setor de petrdleo e gds. Mais informacbes
em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2018/11/30/ibge-mudanca-no-repetro-impulsiona-investimentos-mas-nao-afeta-pib.ghtml. Acesso em: 26/01/2020.

ZMais informacdes em: https://www.ppi.gov.br/publicacoes-institucionais , https.//www.ppi.gov.br/projetosi#/s/Conclu%C3%ADdos/u//e//m//r/. Acesso: 04/05/2020.

24Sdo as industrias que transformam matérias-primas em bens a serem consumidos ou utilizados por outras empresas em seus processos de produc¢do ou prestacdo
de servicos.

2PIB e pre¢os das commodities. Disponivel em: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/pib-e-precos-das-commodities.ghtml. Acesso: 20/03/2020.

26Pesquisa de Impacto no Transporte - Covid-19. Disponivel em: www.cnt.org.br.
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