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Apesar de uma pequena melhoria no primeiro trimestre de 2022, PTF continua abaixo do patamar pré-

pandemia
Fernando Veloso, Silvia Matos, Fernando de Holanda Barbosa Filho e Paulo Peruchetti

Os eventos associados a pandemia da Covid-19 tiveram impactos negativos sobre a atividade econdmica e o
mercado de trabalho e elevaram de forma extraordinaria o nivel de incerteza em relagdo a dinamica dos

indicadores de produtividade, especialmente no Brasil.

Uma das medidas amplamente utilizadas é a produtividade do trabalho, que consiste no valor adicionado
gerado por trabalhador ou por hora trabalhada. Esta varidvel, no entanto, ndo permite avaliar o grau de
eficiéncia com que sdo utilizados os recursos produtivos. Um indicador que permite esta analise é a
produtividade total dos fatores (PTF), que leva em considera¢do ndo somente a produtividade da méo de obra,

mas também a eficiéncia do uso de capital.

Recentemente, o Federal Reserve Bank (FED) de Sdo Francisco divulgou os resultados da produtividade total
dos fatores dos Estados Unidos referentes ao primeiro trimestre de 2022. Os dados indicaram uma retragédo
anualizada da PTF de 6% em relacdo ao quarto trimestre de 2021. Uma medida de PTF que faz um ajuste em
funcdo do grau de utilizacdo dos fatores de producdo revelou uma queda ainda maior da PTF de 8,1% na

mesma base de comparacao.

No Brasil, com base na divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais e da Pnad Continua, por parte do IBGE,
bem como da Sondagem da Industria, pelo FGV IBRE, é possivel construir o indicador de PTF de periodicidade

trimestral, que permite uma analise conjuntural deste que é o principal motor do crescimento econémico.!

Desde 2019 o Observatério da Produtividade Regis Bonelli tem divulgado estatisticas de PTF usando como
medida do fator trabalho tanto o nimero de pessoas ocupadas quanto o total de horas trabalhadas. Esta
Ultima medida considera duas informacBes sobre o total de horas trabalhadas. A primeira sdo as horas
habitualmente trabalhadas em todas as ocupacdes, obtidas da PNAD Continua, que tém como referéncia uma
semana em que ndo haja situacSes excepcionais que alterem a duragdo rotineira do trabalho, ou seja, uma

semana tipica de trabalho.?

L As séries trimestrais de PTF e de produtividade do trabalho estdo disponiveis no site do Observatério da Produtividade
Regis Bonelli: https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade. No site também se encontram disponiveis notas
metodoldgicas que descrevem a construcdo dos indicadores trimestrais de produtividade do trabalho e PTF.

2 0 total de horas habitualmente trabalhadas em todas as ocupacBes corresponde ao produto da jornada média pelo
ndmero de pessoas ocupadas.
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A PNAD Continua também fornece informacGes sobre as horas efetivamente trabalhadas na semana de
referéncia, que podem incluir reducdes por motivo de doenca, feriado, falta voluntaria, atraso ou por outra
razdo, bem como aumentos por conta de pico de producdo e compensacdo de horas ndo trabalhadas em outro

periodo.

Até o inicio da pandemia, os resultados obtidos a partir das duas medidas de horas trabalhadas eram
semelhantes. No entanto, em funcdo das medidas de distanciamento social necessarias para conter os efeitos
da pandemia, desde o primeiro trimestre de 2020% os dados da PNAD Continua passaram a revelar um
descolamento entre as duas medidas de horas trabalhadas, o qual foi particularmente forte no segundo
trimestre, com reducdo muito mais pronunciada das horas efetivamente trabalhadas que das horas
habitualmente trabalhadas e do pessoal ocupado. Esta discrepancia diminuiu ao longo do ano passado, devido
ao processo que se iniciou de normalizagdo da economia e consequentemente das horas efetivamente

trabalhadas.*

Além da disrupgdo observada no mercado de trabalho, a pandemia da Covid-19 também provocou um forte
descolamento entre o crescimento do valor adicionado e do estoque de capital em uso, que é outro fator de

producdo utilizado para o calculo da PTF, tal como apresentado no Grafico 1.°

3 Na nota que divulgamos referente aos resultados da produtividade do trabalho no primeiro trimestre de 2020 ji
haviamos chamado atencdo para a queda mais forte das horas efetivas em comparacdo com as horas habituais em funcao
dos efeitos iniciais da pandemia no mercado de trabalho. O texto pode ser acessado através do link:
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/indicadores trimestrais de produtividade do trabalho -

1t2020 final.pdf

4 Para mais detalhes acesse o Ultimo relatério contendo os resultados sobre os indicadores de produtividade do trabalho
no 12 trimestre de 2022, disponiveis no site do Observatério da Produtividade Regis Bonelli no link:
https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/artigos/categorias/relatoriosnotas-tecnicas

5 0 estoque de capital em uso é obtido a partir do produto entre o estoque de capital e o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada (NUCI) da industria de transformacdo calculada pelo FGV IBRE, e usada em nosso exercicio como proxy para o
nivel de utilizacdo total da economia.
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Gréfico 1: Taxa de crescimento do valor adicionado e do estoque de capital em uso — (Em % e em relagdo ao

mesmo trimestre do ano anterior) — Brasil
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Fonte: Observatoério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboracdo do FGV IBRE com base nos dados das Contas Nacionais
Trimestrais e Sondagem da IndUstria.

O Gréfico 1 mostra que, apesar da volatilidade do estoque de capital em uso, seu crescimento e do valor
adicionado sempre estiveram préximos até o quarto trimestre de 2019. No entanto, com o inicio da pandemia

da Covid-19 no primeiro trimestre de 2020, esse cendrio comecou a mudar.

Enguanto que no primeiro trimestre de 2020 o valor adicionado apresentou uma queda de 0,1% e o estoque
de capital em uso cresceu 2,8% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, no segundo trimestre o
descolamento foi ainda mais dramético, com queda no estoque de capital em uso (-17%) bem maior que a
reducdo do valor adicionado (-10,2%). Esta discrepancia estd relacionada ao recuo no segundo trimestre, para

niveis historicamente baixos, do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI).®

A melhora do NUCI no terceiro trimestre de 2020 amenizou esta discrepancia entre o crescimento do valor

adicionado e o estoque de capital em uso. Em especial, o valor adicionado apresentou uma queda de 3,5%,

6 A queda de 18,1% do NUCI no segundo trimestre de 2020, em relac3o ao segundo trimestre de 2019, foi a maior j3
observada ao longo da série histérica, reduzindo ainda mais o nivel do indicador que ja estava num patamar relativamente
baixo desde 2014. A reducdo do NUCI ocorreu principalmente diante da necessidade de isolamento social e do
fechamento de estabelecimentos na tentativa de conter a propagacdo do coronavirus.
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enquanto que o estoque de capital em uso mostrou um avanco de 1,1%.” No quarto trimestre de 2020 houve

gueda no valor adicionado de 1,1% e avango no estoque de capital em uso de 7,1%.

Ao longo de 2021, ambas as medidas apresentaram crescimento positivo, sendo o avango do valor adicionado
(1,1% no primeiro trimestre, 11,6% no segundo trimestre, 3,7% no terceiro trimestre e 1,6% no quarto
trimestre) menor do que o observado no estoque de capital em uso (6,0% no primeiro trimestre, 28,5% no
segundo trimestre, 7,4% no terceiro trimestre e 2,5% no quarto trimestre). Este cenario se manteve no
primeiro trimestre de 2022, no qual o estoque de capital em uso apresentou crescimento interanual de 3,0%

e o valor adicionado de 1,9%.

Este forte crescimento do estoque de capital em uso observado ao longo dos ultimos trimestres tem ocorrido
em funcdo de uma melhora no nivel de utilizacdo, que tem apresentado forte recuperacdo depois da queda

no segundo trimestre de 2020.%

O Grafico 2 mostra a taxa de crescimento da PTF, em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, desde o

primeiro trimestre de 2013, considerando as varias medidas do fator trabalho.

Gréfico 2: Taxa de crescimento da PTF (em % e em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior) — Brasil.

20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0% \—\‘/\-—\/, —
—_— — e
-5.0%
-10.0%
-15.0%

-20.0%

- N ™M < - o Mn < - N ™M < - N M S - o M < - N NN & = N oM < - N ™M < - o M < =

g v ¥ ©¥ ¥y ¥y v Uy U vy Uy U vy U U T U U U U U U v T U U U T T U T T T U T T U©T

Mm Mn Mm om0 g < < < n n n W W ©W O N~ N NN W 00 0 0 O O O O © © © O «=H « -l -

ol - - ol - - - - - - - - - - - - - Ll ) - -l Pl - -l - - - - o~ ~N o~ o~ o~ o o~ o~ o

© O O O O O O O O O OO OO O O O O O OO OO0 OO0 O o0 o oo oo o o 9o o o

o~ N N N N N N N N N N N N N N N N ~N N N ~N N N ~N N N N N N N N N N N ~N N N
PTF ( Hora Habitualmente Trabalhada) e PTF ( Hora Efetivamente Trabalhada) PTF (Pessoal Ocupado)

7 No terceiro trimestre de 2020 ja foi possivel notarmos uma melhora do NUCI, com queda de apenas 0,3% em relacdo
ao mesmo periodo de 2019.

8 Apds apresentar uma forte retracido de 18,1% no segundo trimestre de 2020, tem havido uma melhora no crescimento
interanual do nivel de utilizagdo. Em particular, apds elevacdo de 4,5% no primeiro trimestre de 2021, em comparac¢do
com o mesmo periodo de 2020, o nivel de utilizacdo cresceu 27% no segundo trimestre do ano passado, tendo
desacelerado para alta de 1,2% no quarto trimestre de 2021. J4 no primeiro trimestre de 2022 houve um avango
interanual de 1,5% no nivel de utilizagdo.
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Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli. Elaborag¢do do FGV IBRE com base nas Contas Nacionais Trimestrais,

Pnad Continua (IBGE) e Sondagem da Industria (FGV).

Com base no Grafico 2, podemos notar que os fatos estilizados sobre a dindmica da PTF no Brasil até o quarto
trimestre de 2019 ndo mudam independentemente da métrica considerada. Em particular, podemos notar
que a PTF teve queda expressiva durante a recessdo iniciada no segundo trimestre de 2014. A partir do
primeiro trimestre de 2016, deu-se inicio a uma modesta recuperagdo, com quedas progressivamente
menores ao longo de 2016 e taxas de crescimento positivas em 2017. No entanto, ao longo de 2018 e 2019,

a PTF oscilou entre baixo crescimento e queda ao longo de varios trimestres nas métricas interanuais.

No primeiro trimestre de 2020, a PTF registrou reducdo de 1,6% e 1,8% nas medidas que consideram o pessoal
ocupado e as horas habitualmente trabalhadas, respectivamente, e alta de 0,6% na medida que considera as

horas efetivamente trabalhadas como medida do fator trabalho.

A diferenca foi ainda maior no segundo trimestre de 2020. Embora todas as medidas apontassem para uma
elevacdo da produtividade, as magnitudes variaram muito dependo da métrica considerada. Enquanto as
medidas de PTF que consideram o pessoal ocupado e as horas habitualmente trabalhadas mostraram
crescimento de 3,5% e 3,3%, respectivamente, a métrica que considera as horas efetivamente trabalhadas

indicou um crescimento de 16,9%.

Ja entre o terceiro e quarto trimestre de 2020, foi possivel notarmos uma reducdo na discrepancia entre o
crescimento da PTF nas diferentes métricas, em funcdo principalmente da desaceleragdo do crescimento do
indicador que considera as horas efetivamente trabalhadas como medida do fator trabalho. Enquanto que no
terceiro trimestre de 2020 a elevacdo das medidas de PTF que consideram o nimero de pessoas ocupadas e
horas habitualmente trabalhadas foi de 3,7% e 3,5%, respectivamente, o crescimento da PTF que considera o
total de horas efetivamente trabalhadas foi de 6,7%. J& no quarto trimestre houve crescimento de 1,7% nas
medidas que consideram o nimero de pessoas ocupadas e o total de horas habitualmente trabalhadas e

elevacdo de 2,5% na métrica que considera o total de horas efetivamente trabalhadas.’

Os dados revelam uma piora consideravel no crescimento interanual da PTF desde o primeiro trimestre de
2021 em todas as métricas. Em particular, apds apresentar estabilidade no primeiro trimestre do ano passado,
em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, a PTF por hora efetivamente trabalhada teve fortes

recuos de 14,0%, 8,6% e 6,5% no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2021, respectivamente.

9 No ano de 2020 houve uma elevagdo de 1,5% e 1,6% nas métricas de PTF que consideram o total de horas habitualmente
trabalhadas e numero de pessoas ocupadas, respectivamente. J& no caso da métrica que considera o total de horas
efetivamente trabalhadas o crescimento da PTF foi bem maior (6,1%).

5
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J& o crescimento dos indicadores que consideram o nuimero de pessoas ocupadas e o total de horas
habitualmente trabalhadas, que foi de 2,8% e 2,9%, respectivamente, no primeiro trimestre de 2021, passou
no segundo trimestre para queda de 2,7% no caso da PTF por pessoal ocupado e de 2,6% no caso da PTF por
hora habitualmente trabalhada. No terceiro trimestre de 2021 houve uma intensificacdo na queda de ambas
as medidas. Em particular, houve recuo de 5,6% na métrica que considera o nimero de pessoas ocupadas e
de 5,7% na medida que considera o nimero de horas habitualmente trabalhadas. No quarto trimestre do ano
passado, as quedas persistiram, sendo de 4,9% no caso da métrica que considera o nimero de pessoas

ocupadas e de 5,2% no caso da métrica que considera o total de horas habituais.°

No primeiro trimestre de 2022 o cenario de queda interanual das medidas de PTF se manteve. Enquanto que
a métrica que considera as horas efetivamente trabalhadas apresentou recuo de 5,4%, os indicadores que
consideram o numero de pessoas ocupadas e as horas habitualmente trabalhadas tiveram queda de 4,6% e

4,8%, respectivamente.

Uma outra forma de analisar a dindmica dos indicadores de PTF é a partir das séries que descontam os efeitos
sazonais de cada trimestre, ou seja, com base nas séries dessazonalizadas. O Grafico 3 mostra a taxa de

crescimento dos indicadores de PTF em relac3o ao trimestre imediatamente anterior.!

Gréfico 3: Taxa de crescimento da PTF (por hora habitualmente trabalhada, por hora efetivamente trabalhada

e por pessoal ocupado - em % em relagdo ao trimestre imediatamente anterior) — Brasil

10 No ano de 2021 houve uma queda de 2,5% nas métricas de PTF que consideram o total de horas habitualmente
trabalhadas e nimero de pessoas ocupadas. J& no caso da métrica que considera o total de horas efetivamente
trabalhadas a queda da PTF foi bem maior (-7,1%).

11 A construcdo dos indicadores de PTF com ajuste sazonal foi feita com base na dessazonalizacdo de cada um dos seus
componentes. Como o IBGE ndo divulga séries dessazonalizadas de emprego e horas trabalhadas, utilizamos o mesmo
procedimento aplicado ao valor adicionado para fazer o ajuste sazonal do fator trabalho. O FGV IBRE divulga regularmente
a série do NUCI com ajuste sazonal.
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Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli. Elaboracdo do FGV IBRE com base nas Contas Nacionais Trimestrais,

Pnad Continua (IBGE) e Sondagem da Industria (FGV).

Apds uma elevagdo no segundo trimestre de 2020 de 6,1% nas métricas que consideram o nimero de pessoas
ocupadas e as horas habituais, houve uma piora em ambas as medidas no terceiro e no quarto trimestre de

2020. Além disso, ambas as medidas apresentaram sucessivas quedas ao longo de 2021.

Ja no caso do indicador que considera as horas efetivamente trabalhadas, apds forte elevacdo de 17,6% no
segundo trimestre de 2020, em 2021 ocorreram sucessivas quedas nesta medida de PTF. No quarto trimestre
de 2021, em particular, a queda na margem da medida de PTF que considera o nimero de horas efetivamente

trabalhadas foi de 1,8%.

J& no primeiro trimestre de 2022, os dados sugerem um pequeno avanco de 0,2% e de 0,7% nas métricas que
consideram o niumero de pessoas ocupadas e o total de horas efetivas, respectivamente. Em contrapartida,

podemos notar um recuo de 0,1% na medida que considera o nimero de horas habitualmente trabalhadas.

Estes resultados indicam que os efeitos positivos nos indicadores de PTF em 2020 foram temporarios, sendo
revertidos ao longo de 2021. Este padrdo transitério fica particularmente evidenciado quando consideramos

a evolucdo da trajetodria da PTF desde o quarto trimestre de 2019 (Gréafico 4).

Gréfico 4: Evolugdo da PTF (42 trimestre de 2019=100)
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Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli. Elaboracdo do FGV IBRE com base nas Contas Nacionais Trimestrais,

Pnad Continua (IBGE) e Sondagem da Industria (FGV).

Como mostra o Grafico 4, apds um salto expressivo no segundo trimestre de 2020, o indicador de PTF que
considera as horas efetivas desacelerou nos trimestres seguintes, estando no primeiro trimestre de 2022 em
um patamar de 3,5% abaixo do nivel pré-pandemia, apesar da melhora na margem. J& as medidas que
consideram o numero de pessoas ocupadas e o total de horas trabalhadas encontram-se 3,2% e 3,6% abaixo

do nivel pré-pandemia, respectivamente.

Parte da elevacdo da PTF observada ao longo de 2020 pode ser explicada pela profunda mudanca no mercado
de trabalho, que afetou principalmente os trabalhadores informais e de menor escolaridade, que sdo em
média menos produtivos. Em particular, enquanto que no emprego informal houve reducdo de 13,1% em
2020 e crescimento de 9,9% em 2021, no emprego formal houve queda de 4,1% em 2020 e elevacdo de 1,9%

em 2021.

As ocupacgbes de baixa escolaridade foram particularmente afetadas, com redugdo, em 2020, de 18,2% e
13,9% no emprego de pessoas sem instrucdo e com ensino fundamental incompleto, e pessoas com ensino
fundamental completo e ensino médio incompleto, respectivamente. Por outro lado, houve em 2020 um
aumento de 5,0% no emprego de pessoas com ensino superior completo. Ja em 2021 houve um crescimento
de 3,3% e 9,1% no emprego de pessoas sem instrucdo e com ensino fundamental incompleto, e pessoas com
ensino fundamental completo e ensino médio incompleto, respectivamente, e alta de 4,0% no emprego das

pessoas com ensino superior completo
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Os dados do Observatério da Produtividade Regis Bonelli também mostram que em 2020 os setores menos
produtivos da economia, como outros servicos (que inclui servigos prestados as familias e servicos domésticos,
dentre outras atividades), transporte e construcdo, tiveram maior queda de valor adicionado em comparacgao
com setores de maior produtividade, como intermediacdo financeira, servicos de informacdo e servicos
imobilidrios. Diante disso, essas mudancas na composicdo setorial da economia no ano passado tenderam a
elevar a produtividade média da economia em 2020. Além disso, as profundas mudancas setoriais da
economia em funcdo da pandemia da Covid-19 podem ndo ter sido captadas de forma precisa pelo NUCI da
indUstria de transformacao, que teve uma queda histdrica no segundo trimestre de 2020 e tem se recuperado

rapidamente nos trimestres seguintes.*?

Passado a fase mais aguda da pandemia e a consequente recuperacdo da atividade econémica, os dados
mostram que os setores menos produtivos, que haviam tido fortes quedas no valor adicionado em 2020,
apresentaram crescimento expressivo em 2021, o que se manteve no primeiro trimestre de 2022. Desta
forma, parte da queda observada na PTF desde o ano passado pode ser explicada por esta mudanca de

composic3o nos setores econdmicos.*?

Além disso, a recuperacdo do mercado de trabalho tem ocorrido principalmente por meio de ocupacdes
informais, bem como pela volta dos trabalhadores menos escolarizados, que sdo em média menos produtivos.
Isto também tem contribuido para que a PTF tenha desempenho pior que o observado no periodo anterior a

pandemia, que ja era bastante desfavoravel, como mostrado no Gréfico 5 a seguir.

Grafico 5: Evolugdo da PTF por hora efetivamente trabalhada e tendéncia observada no periodo pré-pandemia

(primeiro trimestre de 2017 até o quarto trimestre de 2019).

12 A mudancga estrutural ocorrida na economia brasileira em decorréncia da pandemia da Covid-19 afetou particularmente
o setor de servigos, que tem um nivel de utilizagdo diferente da industria de transformagdo. Em fungdo disso, é possivel
que a dinamica da NUCI em 2020 nao reflita de forma adequada a variagdo no grau de ociosidade de todos os setores da
economia.

13 Este ponto foi discutido no Ultimo relatdrio sobre produtividade do trabalho recentemente divulgado no Observatério
da Produtividade Regis Bonelli.
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Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli. Elaboracdao FGV IBRE com dados das Contas Nacionais

Trimestrais e da Pnad Continua (IBGE).

No Grafico 5, fazemos uma extrapolacdo da tendéncia observada na dinamica da PTF entre o primeiro
trimestre de 2017 e o quarto trimestre de 2019. Durante esse periodo, a PTF ja apresentava uma tendéncia
de queda, que foi temporariamente interrompida pela elevacdo atipica observada em 2020. No entanto,
passada a fase mais aguda da pandemia, a mudanca da composicdo setorial, aliada a retomada das ocupacdes
informais e de trabalhadores menos escolarizados, resultou em uma reducao da PTF, fazendo com que ela

ficasse abaixo da tendéncia de queda observada no periodo pré-pandemia.
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