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RESUMO

O presente trabalho estima o hiato do produto para o Brasiés das principais metodologias
estudadas na literatura e apresenta uma forma alternaieatchcdo do mesmo, ainda néao
realizada para o caso brasileiro. Esta abordagem estinsado produto através de um mo-
delo de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE). Qohip produto via modelo DSGE
apresentado conseguiu identificar os periodos de receat@aod pela FGV. Contudo, além
dos episodios relatados pela FGV, foram identificados nwis geriodos de crise. Este tipo
de abordagem possui algumas vantagens como a possibitidaatsseguir decompor o hiato
do produto estimado nos choques presentes no modelo. Agerdecomposi¢cao dos choques
observou-se que a maior contribuicdo para a variacao dodigbroduto € dada pelos choques
de demanda. Ainda com relacdo a decomposi¢cdo dos chogupes$ivel identificar que os
choques nos precos das commodities podem ser entendidoscbmgues de demanda e nao
de oferta. Verificou-se que o hiato do produto estimado pomadelo DSGE possui melhor
poder preditivo para a inflagdo dos precos livres de longoopiguando comparado as demais
metodologias apresentadas. Dessa forma, o hiato do predutoodelo DSGE pode ser uma
ferramenta adicional para a conducéo da politica monetéria

Palavras-chave:Hiato do Produto. Produto Potencial. DSGE. Estimacao Bayas



ABSTRACT

This paper estimates the output gap to Brazil through the mmethodologies studied in the
literature and presents an alternative way, not yet rehfizethe Brazilian case. This approach
estimates the output gap using a standard dynamic stockyasieral equilibrium (DSGE). The
output gap via DSGE model presented was able to identifysegors dated by FGV. However,
were identified over two periods of crisis. This approachdwee advantages such as the pos-
sibility of decompose the output gap estimated with the kbpcesents in the model. From the
decomposition of shock was observed the largest contoibidi the variation in the output gap
is given by the demand shocks. Also with respect to the deositipn of shocks, we found
that the shocks in commodity prices can be understood asrdestecks rather than supply.
It was found that the output gap estimated by a DSGE model étisripredictive power for
inflation of free prices of long-term, when compared to othethodologies presented. Thus,
the output gap via DSGE model can be an additional tool fodaoting monetary policy.

Keywords: Output Gap. Potential Output. DSGE. Bayesian Estimation
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1 INTRODUCAO

Em junho de 1999 foi implementado no Brasil o sistema de maianflacdo, com isso, foi
transferido para o Banco Central a responsabilidade e aemdi€ncia operacional para que o
mesmo conduzisse a politica monetaria com a incumbénciardpra a meta inflacionéria.

Conforme Bogdanski et al. (2000), quando um pais est4 sopimeede metas de inflagcéo,
faz-se necessario que a autoridade monetaria adote unndegpito-ativa e antecipe seus mo-
vimentos dada a diferencga entre as acdes tomadas e seu redlexividade econdmica, por
isso a importancia de se fazer previsdo sobre a taxa de fl&géinvés de reagir aos fatos
presentes, os formuladores de politica monetaria devemrtdetisdes baseadas em previsdes
condicionais a inflacéo futura, as possibilidades da tayarde e sobre a melhor estimativa do
estado atual da economia. Surge entéo a necessidade deoldeemodelos que permitam-
Ihes exercer seu julgamento da forma mais acurada.

O produto potencial, assim como o hiato do produto e a taxaalate desemprego passaram
a ganhar grande atencéo por parte dos Bancos Centrais. &oudegue o produto potencial,
assim como o hiato do produto e a taxa natural de desempreg@saveis nao observaveis,
deste modo se faz necesséria a sua estimacdo. O hiato dogpéagim conceito que surge da
diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial. @mwe mede a capacidade ociosa
da economia, assim, é fundamental para avaliar o impactoliteca monetaria na inflacéo.
Podemos enxergar o hiato do produto como um indicador siotéé excesso de demanda ou
oferta associado as pressdes inflacionarias ou defla@dsrdgicurto prazo.

Uma das maneiras do Banco Central agir de modo a manter éinfi®ptro de sua meta é via
taxa de juros, sendo que esta afeta a inflagcdo via demandgadgréexistem outros canais).
Como a capacidade produtiva da economia, o produto poteé@@auco afetado pela politica
monetaria no curto prazo, altera¢des na taxa de juros tendacto sobre o hiato do produto.
Portanto, € muito importante do ponto de vista do formulat#opolitica monetarias, possuir
uma estimativa precisa do hiato do produto.

Existem varias definicdes de produto potencial que vém giojpgstas e usadas na literatura,
dependendo do objetivo do investigador. Do ponto de vistaroeaondmico o trabalho mais
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influente é de Okun (1962), que definiu o produto potencialaceemdo a quantidade maxima
de produto que a economia pode produzir sobre a condicadaede pmprego, especificando
que a meta do pleno emprego deve ser entendida como o estgpnpducdo maxima que
ndo gera pressoes inflacionarias. Esta qualificacdo, mwetaes também equivalentemente
enquadrada em termos de um nivel "sustentavel"da prodwgéord sentido econémico para
sua definicdo, diferenciando-se de um conceito da engenpara onde se tem a producéo
méxima dado um determinado conjunto de insumos. A definigd@kdin (1962) ainda é re-
feréncia como o principal conceito para os formuladoresalgigas econémicas, incluindo
os bancos centrais. Posteriormente foram feitos refinasala definicio mencionada acima
salientando aspectos alternativos, que vao desde a iaelesiie uso de méo-de-obra e capital
para a ligacao explicita com o mercado de trabalho e, entpknticom a taxa natural de de-
semprego, mas eles sédo globalmente equivalente.

As abordagens para estimar o produto potencial podem sgeddiadas de acordo a meto-
dologia utilizada, o qual € dividido entre os métodos com momentes observaveis e nao
observaveis. Dentre os métodos com componentes obseywdesaca-se a decomposicao
de Beveridge e Nelson (1981) e os modelos estruturais coon agtorregressivo (VAR). A
decomposicao de Beveridge-Nelson multivariada foi @de por Evans (1989) para estimar o
produto potencial e o componente de ciclo do PIB real dos HEiiikando um modelo VAR bi-
variado para as mudancas do PIB e taxa de desemprego. O nmistanadoi considerado por
Blanchard e Quah (1990), que propds uma decomposic¢ao lmaeradm modelo bivariado,
onde choques estruturais de oferta e de demanda séo ideldaiassumindo que os primeiros
tém impacto permanente sobre a producéo, enquanto o segamaale ter um efeito tempo-
rario. Em particular, sdo presumidos dois tipos de dist@bstruturais (ndo correlacionados)
gue possivelmente afetam as duas séries temporais, alogal® PIB e a taxa de desemprego.

No trabalho de Astley e Yates (2000), os autores utilizam wdeto VAR estrutural para esti-
mar o hiato do produto do Reino Unido a partir de um sistemaaiono variaveis, composto
pela diferenca do logaritmo do preco do petroleo, o indigerdeos no varejo, o PIB real, taxa
de desemprego e a taxa de utilizacdo de capacidade. Utitizamesma abordagem, St-Amant
et al. (1997) estimaram o hiato do produto para economiadessa.

Outro método muito utilizado é o da funcdo de producédo, estadulogia comecou a ser



13

estudada a partir da década de 80 e incorporou diversosavangongo do tempo. Nesta
metodologia supde-se que a estrutura produtiva da ecorpmd&ser representada pela tecno-
logia de producao Cobb-Douglas com suas propriedadesitvadis: cada insumo apresenta
retornos marginais decrescentes, a funcéo tem retorngtacdes de escala e elasticidade de
substituicdo unitaria, e a produtividade é neutra no sewtdHicks.

Os modelos de componentes ndo observaveis tém sido ampéauidizados para estimar o
produto potencial e hiato do produto: abordagens univasiadmo a apresentada por Harvey e
Jaeger (1993) onde é realizada a decomposi¢éo do produedemiéncia e ciclo, assim como
o filtro de Hodrick e Prescott (1997), que também possui urteapretacdo baseada em um
modelo. Um dos primeiros exemplos de um modelo de componeéateobservaveis multiva-
riado é fornecido por Clark (1989), que estimou um modelarmgdo dos EUA com o PIB real

e o desemprego, fundamentado na lei de Okun.

Kuttner (1994) propds um método para estimar o produto pake o hiato do produto ba-
seado em um modelo bivariado dos EUA com o PIB real e o indigeetgs ao consumidor
(CPI), neste trabalho o autor combina o modelo univariadesgmtado por Watson (1986)
com uma relacao do tipo curva de Phillips que liga o hiato ddpto as mudancas na inflagéo.
No trabalho de Gerlach e Smets (1999), o foco também foi umetodalvariado com o PIB
e inflagcdo, mas a equacao que resulta o hiato do produto asstormaa de uma equacao de
demanda agregada com a taxa de juros reais defasada comelaxplicativa.

Apel e Jansson (1999) obteve estimativas da taxa naturasimprego (Nairu) e do produto
potencial para o Reino Unido, EUA e Canada, com base em umlsmddeomponentes nao
observaveis utilizando o PIB, inflacdo e desemprego. S20@3) estima o hiato do produto
para a Nova Zelandia usando um sistema trivariado compaostdgsemprego, PIB e utiliza-
cao da capacidade instalada (UCI). O trabalho de Rinstler@Eo (2002) se concentra em
modelos uni e multivariados de componentes nao observpagisa zona do euro e avalia a
confiabilidade das estimativas em tempo real do hiato doyocelseu desempenho para a pre-
ver inflagéo futura. Entre os modelos multivariados, o actmsidera uma implementacéo da
abordagem da funcéo de producdo com base na razéo progbiti;gaodutividade total dos
fatores e a utilizagdo da capacidade instalada. Outrasladpens multivariadas s&o baseadas
em extensodes do filtro Hodrick-Prescott (HP). Laxton etl#&l9@) estendeu o modelo dena-
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lised least squareritério sobre o qual o filtro HP é baseado, de forma a ingarpmportante
relacbes macroecondmicas que sao expressoes do hiatadibgytal como a curva de Phillips
e a lei de Okun. Na mesma linha, o trabalho de Areosa (2004 @spara o Brasil um hiato
do produto combinando uma funcéo de produg¢ao com o filtro tiRamdo como restricdo do
modelo uma curva de Phillips.

As medidas de produto potencial e consequentemente hiapoodinito mostradas anterior-
mente que dependem de filtros estatisticos (ex. Filtro HByymm a vantagem de ser simples,
porém uma possivel desvantagem € a falta de teoria econparg@@mbasar o método. Como
tal, é dificil, se ndo impossivel, proporcionar uma intetacdo estrutural para os resultados.
As demais abordagens, como por exemplo a funcéo de produgdal @ossui uma perspec-
tiva de equilibrio parcial e calcula a relacao entre fatoleeproducéo e a quantidade maxima
de produto, faz com que o método deixe de ser puramenteséista passa a ter um sen-
tido econémico. A andlise da contribuicdo de cada fatoviddal para a producdo potencial
fornece uma percepcado mais profunda sobre as causas estratais mudancas no produto
potencial. Apesar das diferencas entre os métodos purarestatisticos e os baseados em
modelos estruturais, estes possuem em comum o fato de possalto grau de incerteza em
torno estimativas pontuais de produto potencial decardatincerteza quanto ao modelo e
com relacdo as revisdes em tempo real , esse ponto € endatiadiieratura apresentada até o
momento. Com relagéo a avaliacao desses métodos de estjr@aphanides e Norden (1999)
examinaram a confiabilidade dos métodos para a obtencamdotpmpotencial, com especial
atencao para a precisao das estimativas em tempo real. thesitho, os autores demonstra-
ram que revisdes ex-post do hiato do produto sdo da mesmin atelgrandeza que o hiato
do produto em si, e que essas revisdes sado altamente paesstém de que as estimativas
em tempo real tendem a ser severamente tendenciosas erdastaming point dos ciclos de
negocios.

O aumento da relevancia da estimacéo dessas variaveis s@wvatas pode ser evidenciado
pela quantidade de trabalhos publicados sobre o tema. raadestacar aqui o trabalho de
St-Amant et al. (1997) que estimaram o produto potencial &t ldo produto por diversas
metodologias para a economia do Canada. Enquanto Cerr&re8@000) desenvolveram um
trabalho semelhante para a Suécia.
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Apoés a implementacao das metas de inflacdo para o Brasil,cemam a surgir trabalhos na
tentativa de aprimorar as técnicas para a estimacao dotprpdtencial e, por consequéncia,
o hiato do produto. Este esfor¢co pode ser destacado noshinalne SILVA (2001), Araujo et
al. (2004), Areosa (2004) e Barroso (2008).

Uma abordagem mais recente para estimar o produto potérséeseado em modelos de equi-
librio geral dindmico estocastico novo keynesiano (DSE&E)a abordagem baseia-se em trés
elementos fundamentais. Primeiro, ela se baseia nos avaaceoria da politica monetaria
6tima, que enfatiza o papel de um modelo consistentes panadislas de produto potencial,
e os hiatos do produto relacionados, para tomar adequatkmenlecisdes de politica mo-
netaria e como uma fonte de pressdes inflacionarias. Segaladé apoiada pelos avancos
na estimacao dos modelos DSGE, que permitem uma intergceta@ntitativa, internamente
consistente, e uma interpretacdo completa da dindmicaat&/eis macroecondmicas (em
particular da inflagdo, do produto e do produto potenciain tErceiro lugar, a abordagem
realizada com modelos DSGE permite usar também conceitiegnadicionais de produto po-
tencial (ndo s6 os conceitos de modelo consistentes) pagjetgormelhores decisdes de politica
monetéria em um modelo internamente consistente.

Esses modelos DSGE se baseiam na estrutura original dodasalddreal Business Cycles
gue sdo modelos macroeconémicos quantitativos que egpli@ comportamento otimizador
dos agentes sujeito a um conjunto de restricbes em uma e@eampermanente equilibrio.
A origem desse tipo de modelo remete ao trabalho seminal diéalg e Prescott (1982).
Neste trabalho, os autores apresentam um modelo dinangeepe e coerente da economia,
construido com base em agente otimizadores, expectasigasais e equilibrio de mercado.
A atual geracdo de modelos DSGE NK em grande parte se base&sna sintese tedrica
que atribui as teorias "keynesianaReal business cyclem papel distinto e complementar na
andlise das flutuacdes do ciclo de negdcios. Alguns fatoeseptes na teoria deal business
cycle (com precos flexiveis) ajudam a explicar a evolucdo do poodatencial ao longo do
tempo. Por outro lado, fatores enfatizados na teoria kégme®stéao relacionados ao periodo
necessario para ocorrer o ajuste dos salarios nominaigesuee resultam em desvios transi-
torios do produto observado com relagdo ao produto poteraizbas as teorias pertencem ao
arcabouco dos modelos de equilibrio geral. Diferentemgseabordagens mais tradicionais,
onde a teoria keynesiana explica a dinamica de curto pragoateomia enquanto a teoria clas-
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sica, explica a longo prazo, a abordagem novo keynesiaatiznfue os salarios, 0s precos e
o produto potencial podem mudar no curto prazo e deve setdexa conta na analise dos ci-

clos de negdcios. Além disso, na sintese novo keynesiafiatues;6es da atividade econémica
nao sdo necessariamente desejaveis e a politica monétaamelevante para a estabilizacao
(mantendo o produto observado perto do nivel potencialiddes distor¢cdes relacionadas a
demora para ocorrer 0 ajuste de salarios e preco, as comsgpi@os disturbios reais pode ser
ineficiente, e seu grau de ineficiéncia pode ser atenuado cesgpasta da politica monetaria.

Voltando a discussao da definicdo de produto potencial teratiira que tratam de modelos
DSGE encontramos duas maneiras distintas de tratar o prpdténcial. Woodford (2003) ar-
gumenta que no caso dos modelos DSGE com capital fisicogoifgrpotencial € o produto de
equilibrio com precos flexiveis, que depende ndo sé dos elsaxdgenos presentes e futuros,
mas também sobre o atual estoque de capital numa economidgidez de preco. Com isso,
esta nocao de produto potencial fica em funcéo das decis@editiea monetaria passadas.

Alternativamente, no trabalho de Neiss e Nelson (2003)uts@s definem o produto poten-
cial como o produto de equilibrio que se mantem ndo somembeosoprecos flexiveis hoje
e no futuro, mas como se o preco fosse flexivel no passado tantkgta definicdo de difere
da anterior quando tratamos do estoque de capital, nestacdefindo importa o estoque de
capital existente, mas sim aquele que existiria caso oeprEmMpre fossem flexiveis.

De acordo com Woodford (2003), a sua definicdo possui maiagde com a determinacao
do equilibrio em uma economia onde existe rigidez de premopo estoque de capital atual
(com rigidez de precos) e os seus efeitos na capacidadetproda economia sao relevantes
para definir o produto potencial e, portanto, para a concegigdma politica monetaria étima.

A literatura empirica sobre modelos DSGE para estimar oytogabtencial é escassa e as con-
clusdes apresentadas séo ainda preliminares refletindo ddajue a literatura é relativamente
nova. Além disso, ha questdes pendentes relativas a ratlilegestimativas do produto poten-
cial com precos flexiveis no que diz respeito as estruturasadielos alternativos, sistemas de
identificacdo de choque e revisdes de dados.

Uma grande parte da literatura compara estimativas hist®de produto potencial e os respec-
tivos hiatos do produto utilizando modelos DSGE, com megidais tradicionais.
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Héa evidéncias de que as estimativas do produto potenciahodelos DSGE compartilha de
alguma semelhanca com as medidas convencionais do prodigioc@al. Por exemplo, no
trabalho de Justiniano e Primiceri (2008), os autores esim um modelo NK DSGE utili-
zando dados para os EUA, e descobriram que o produto pdteesidtante do modelo era
semelhante com o resultado encontrado utilizando o filtrcod® estimado pel&€ongres-
sional Budget Offic¢CBO).Contudo, outras contribui¢cdes relatam que podertdiferencas
significativas entre o produto potencial estimado com nmaslBISGE e as estimativas mais
tradicionais. Por exemplo, usando modelo DSGE para a Su¥rtsabalho de Adolfson et al.
(2011) foi encontrado um produto potencial com precos fiEgigiferente do verificado com o
filtro HP. Os autores relataram que, em alguns periodos o thgproduto com precos flexiveis
pode ter sinal diferente do que o hiato do produto estimadoatltro HP.

Existe também o trabalho de Hirose e Naganuma (2007), glisautim modelo DSGE pré6-
ximo do apresentado por Edge et al. (2007) para os EUA, masi@ho, assim como observado
no trabalho de Justiniano e Primiceri (2008), o hiato do prodicou proximo da estimativa
realizada com o filtro HP.

Na mesma linha de Hirose e Naganuma (2007), este trabaltza wim modelo de equilibrio
geral dindmico e estocéstico (DSGE) lancando mao de técdeastimacao Bayesianas para
a extracdo do hiato do produto para o Brasil. Conforme madstamteriormente, esta € uma
abordagem relativamente nova para o tema e ainda nao se tieraiara nenhum trabalho
gue analisa o hiato do produto para o Brasil por essa metgidol® hiato do produto aqui
estimado é consistente com um modelo DSGE totalmente éispdoi, o qual é derivado do
problema de otimizac&o das firmas e familias. Uma vez quedaniia macroecondmica neste
modelo € regida por parametros que nao sao afetados por gasdaoliticas, essa abordagem
€ projetada para superar a critica de Lucas et al. (1976¢ sobdelos na forma reduzida, que
segundo autor sofre pela falta de microfundamentos. Cogumaantado em Woodford (2003),
uma politica monetéria 6tima ird replicar o equilibrio deguars flexiveis, que proporciona alo-
cacao mais eficiente. Portanto, a partir de uma perspediveeh-estar, o hiato do produto
correspondente deve ser um indicador util para a politicaetdoia.

A estratégia de estimacao Bayesiana ajuda a estimar o mMb8&& com restricdes nas equa-
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cOes, e lidar bem com os problemas de ma especificacao dihgéo. No presente trabalho,
0 produto potencial é extraido usando um algoritmo do filedka@lman, tendo em conta as
distribuicdesa posterioridos parametros estruturais. O modelo totalmente espelafR8GE
incorporado com dados permite-nos compreender a vadat#i do hiato do produto, ndo sé
estruturalmente, mas também historicamente.

Outra vantagem deste tipo de estimacéo, em comparacao coai@dologias atuais, € a possi-
bilidade de decompor o hiato do produto nos choques preseateodelo. Ou seja, é possivel
verificar a contribuicdo de cada choque para os movimentbgatiodo produto. A partir deste
método de extracdo do hiato do produto,é possivel ter unogamkentendimento da flutuacéo
do hiato do produto.

O trabalho esta dividido em trés partes, a primeira partesagpta as principais técnicas de
extracdo do hiato do produto, e faz uma comparacéo entrefelsEgunda trata de apresentar
o hiato do produto estimado via DSGE, além de fazer a anétiddgalo do produto a partir
da decomposicédo dos choques extraidos do modelo. Por fimea#ados dois exercicios, o
primeiro utilizando uma equacao de Taylor e um segundo coumeaale Phillips, a intencao
aqui é verificar quéo robusta € a estimacao do hiato do pretufdGSE quando confrontada
com as demais metodologias apresentadas anteriormente.
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2 METODOLOGIAS USUAIS DE CALCULO DO HIATO DO PRODUTO

Existem, basicamente, duas linhas metodolégicas parawc@o hiato do produto:estimacéo
pelas relacdes estruturais e por filtros estatisticos. @gid se concentra em buscar na te-
oria econbmica a base para o entendimento dos efeitosuzatsué ciclicos do produto. Ja
0 segundo busca separar a série temporal em componenteanpeates e ciclicos através de
meétodos puramente estatisticos. Neste capitulo seraseapaelas as diferentes metodologias
para a estimacao do hiatos do produto e a comparacgéo entrétodas através de gréficos,
nessas figuras, os periodos marcados representam a datag@estoes feita FGV. As técni-
cas utilizadas para estimar o hiato do produto neste tralfathm as seguintes:

1. Tendéncia Linear

2. Tendéncia Quadratica

3. Filtro Hodrick-Prescott (HP)

4. Decomposicao Beveridge-Nelson

5. Funcéo de Producéao

6. Modelo de Componentes Nao Observaveis

7. Funcéo de Producdo Combinada com Filtro Hodrick-Prescot

2.1 TENDENCIA LINEAR (TL)

Este método consiste em assumir que a tendéncia de creszideproduto € bem aproxi-
mada por uma tendéncia deterministica linear em funcaordpde Este € um dos métodos
mais simples presentes na literatura, onde se assume qoduw@pode ser decomposto em
um componente ciclico e uma funcao linear em fun¢éo do ter®poseja, 0 componente de
tendéncia do produto cresce a uma taxa constante no tempoisBa € feita uma regresséo
linear do logaritmo do PIBy), uma constantex() e um termo de tendéncia t:

Vi = o+ Bt +& (2.1)
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ondep é o parametro estimad&geé o termo de erro da regresséo. Note que o tffexpressa
a taxa de crescimento do produto potencial. O crescimenpoatiuto potencial seria:

=+ Pt (2.2)

=

Na equacéo (2.2) temos os parametros estimadgsale 3. Com isso, temos o produto po-
tencial. Para chegar no hiato do produto, basta subtramaupo efetivo do potencial:

hh=Y—% =0 +Bt+e— (G+pt) =g (2.3)

A equacao (2.3) nos mostra que o hiato do produto € simpldsrogarmo de erro da equacao
de regressao.

Para o céalculo do hiato do produto para o Brasil, foi utilzadlogaritmo da série do PIB a
precos de mercado dessazonaliZaalpartir do primeiro trimestre de 2002.

As barras em cinza indicam os periodos de recessdo datdd®33é e servem para auxiliar a
melhorar a leitura do hiato, uma vez que o esperado é queio éfim das recessdes fiquem
entre os picos e vales, respectivamente, do hiato do produto

A principal critica com relacao a esse tipo de estimacao étéexia de varios fatores que po-
dem influenciar o produto potencial, como o crescimento ¢alagao, da produtividade e do
estoque de capital. Isso dificulta a defesa de que o cresimrdessas variaveis sao de tal sorte
que geram uma taxa de crescimento do produto potencialaziasio longo do temppou
seja, nessa metodologia ndo levamos em consideragéo aseshie oferta no produto. O que
ocorre é que, na maioria dos casos, o logaritmo do produté B&tacionario, com isso, temos
gue o nosso termo de erro da regresséo podera conter padidque deveria ser computado
na tendéncia. Outro problema encontrado é que o hiato dofarpdssui grande sensibilidade
com relacdo a escolha do inicio da amostra. Este tipo deagiordo produto potencial teve
grande apelo na década de 60 e inicio dos anos 70, period@hloagwve crescimento do pro-

lFonte:IBGE
2Uma maneira de tentar atenuar esse problema seria fazenages de regressdo com subamostras da série,
mas mesmo assim teriamos problema em decidir qual o pededbpara o corte na série.
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Figura 1: Hiato do Produto - Tendéncia Linear
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Fonte: elaborado pelo autor (2013)

duto elevado e inflacdo estavel o que permitia que os pesipuesaignorassem a ligacéo entre

hiato do produto e inflagéo que seria identificada por Oku6ZL9Laxton et al. (1992)]

Os choques do petroleo ocorridos na década de 70 que rasukan aceleracdo da inflacao,

baixo crescimento econémico e reducdo da taxa de cresandenprodutividade total dos

fatores (PTF), fizeram com que os pesquisadores comecagdeean am consideracao o "lado

da oferta”, além da relacdo entre desemprego, inflacdo ed#\atividade, dando inicio ao

debate sobre outros tipos de metodologia para estimar@duagbroduto.

2.2 TENDENCIA QUADRATICA (TQ)

Esta metodologia € muito parecida com a descrita na secé@nans diferenca entre as duas

fica por conta da definicdo da tendéncia, agora o produtogiatsegue uma funcao quadratica

no tempo. Com isso temos que:
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Yt = O + Bat + Bot? + & (2.4)

Como é possivel observar, a equacgéo (2.4) difere-se dad&m(@d)por possuir a tendéncia
elevada ao quadrado. O procedimento de estimacédo do higiobdato segue 0 mesmo do
apresentado na estimac&o com a tendéncia linear. Seguease do produto calculado a partir
de uma tendéncia quadratica e a sua comparagéo com a esdiotati a tendéncia linear.

Figura 2: Hiato do Produto - Tendéncia Qua-
dréatica Figura 3: Tendéncia Linear e Quadratica
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Fonte: elaborado pelo autor (2013) Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Como é possivel observar na figura (3), o hiato do produtadgegpeala tendéncia quadratica é

muito proximo do observado com a tendéncia linear. Apesésafésticacdo"da estimacéo da

tendéncia (produto potencial) este tipo de metodologi@dessofre muitas das criticas colocadas
ao modelo com tendéncia linear.

2.3 FILTRO HODRICK-PRESCOTT (HP)

Outro método de decomposigéo do produto em uma tendénciacemyponente estacionario
foi desenvolvido por Hodrick e Prescott (1997). Neste titaieeles propuseram como repre-
sentacdo de uma série temporal, a soma de um componentel@edienque varia suavemente
no tempo e um componente ciclico. Com isso temos que:

Wt =0 +¢ parat=1,2,...,T.
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A medida de suavizacdo da tendérgiaorresponde a soma da segunda diferenca ao quadrado.
O componente ciclico, séo os desvios em relacagiacuja média é préxima de zero no longo
prazo. Essas consideracdes para a determinacdo dos cortgsode crescimento leva para o
seguinte problema de otimizag&o dinamica:

T T
min {t;cmt;[(gt —g1)- <gt_1—gt_z>12} (25)

{at}lo

Ondec; = y; —gt. O parametrd\ é um numero positivo que penaliza a variabilidade do com-
ponente de tendéncia da série. Ou seja, quanto maior o valmthis suave sera a série.
Quando este valor for suficientemente grande, a solucaoaidepna de minimizacéo é sim-
plesmente uma equacéo linear como vimos na sec¢ao antenioio (i observado por Laxton

et al. (1992), ao modificar o valor donos seus extremos, é possivel inferir certo apelo econé-
mico. Dependendo do valor dg distingue-se entre modelos Keynesianos e de ciclos reais.
Assim, ao escolher um alto valor, € imposta a visdo de quearuels de demanda sao deter-
ministicos e que as varia¢cdes no produto dependem esseantal destes choques. Escolher
umA pequeno impde a visdo de que a maior parte das variacdesdd@eio acompanhadas
de mudancas no produto potencial, ou seja, alterac6es datprefetivo dependem principal-
mente de choques de oferta. Contudo, ndo existe um valorpgad esse parametro, Hodrick e
Prescott (1997) sugeriram valoresddependendo da frequéncia dos dados. Para série mensal
A =400 ,\ = 1600 para série trimestralde= 6400 para série anual. A maioria dos estudos
gue utilizam o filtro HP acabam por optar por esse valores.

Para o calculo do produto potencial para o Brasil a partir i@ fHP, foi utilizada a série
trimestral dessazonalizada do PIB a precos de mercado 868de Passado o filtro HP no
logaritmo do PIB, é obtido o produto potencial, e, por congegia, o hiato do produto.

Como pode ser observado na figura (5), o hiato do produtoidateapartir da tendéncia li-
near e tendéncia quadratica ficaram bem proximos do endon&rpartir do filtro HP. Uma
vantagem desse método de estimacdo com relacdo a tend@earad quadratica € que este
consegue captar mudancas do produto potencial. Apesar mhedisora com relacédo aos hiatos
observados até o momento, o filtro HP possui varios pontessraComo problema do filtro
HP, pode-se comecar pelg cujo valor é decidido arbitrariamente. Assim como o mételo
tendéncia linear, este tipo de decomposicdo leva em comntarge critérios estatisticos sem

3Mesma série utilizada para o calculo do hiato do produto cten@éncia linear
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Figura 5: HP, Tend. Quad. e a Tend. Linear
Figura 4: Hiato do Produto - Filtro HP
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Fonte: elaborado pelo autor (2013) Fonte: elaborado pelo autor (2013)

possuir fundamento econémico na sua realizacao. O filtroddlé gerar crescimento negativo
do PIB potencial se as ultimas observacoes da série forermdeetiodo de recessao econd-
mica, 0 que € um resultado ndo intuitivo. Também existe a @igho que a soma dos hiatos
em toda a série seja proxima de Zerfato este que ndo possui nenhuma justificativa tedrica.
Por fim, temos o viés de final de amostra, conhecido também teigito borda". Os valores
encontrados pelo filtro HP no final da amostra sofrem grarftieéimcia quando incluimos no-
vos dados na séfAeEste problema, em particular, pode ser considerado guaveyez que o
planejador de politica econémica ho momento de tomar umadtegode estar olhando um
resultado subestimado (ou superestimado) de hiato, o glexipdevar a um erro na conducao
da politica econémica.

2.4 DECOMPOSICAO BEVERIDGE-NELSON (BN)

A decomposicao de Beveridge e Nelson (1981) pressupbe qugugu série econbémica ndo
estacionaria pode ser decomposta em duas parcelas aditivaspermanente”e outra "transi-
toria". A diferenca entre a tendéncia e o valor efetivo deesconsiderada como componente
ciclico da série. Este Ultimo componente é representadormp@rocesso autorregressivo esta-
cionario negativamente correlacionado com a tendéncia.

4Como foi definido anteriormente, = y; — gt com a soma de; indo para zero no longo prazo
SUma forma de tentar reduzir a variacdo do resultado na p@ngérie seria incluir projecdes alguns periodos
a frende de modo que minimiza o chamado "efeito borda"
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Considere um modelo ARMA(p,q) para as mudancas no produto:

O(L)Ay; = c+6(L)& (2.6)
QL) =1-@(L) — (L) — ... — @p(L)P (2.7)
B(L) = 1+61(L) +02(L)%+... +-8p(L)P (2.8)

comg; ~iid(0,02), | |< 1 e|8|< 1. O modelo ARMA pode ser reescrito (segundo a repre-

sentacdo de Wold) na forma de um MA e fica da seguinte forma:

Ayr = P+ W(L)gt (2.9)
onde(L) = (L) *6(L) = Z ;L

A decomposicao de Beverldge Nelson é dada por:

Yt = Yo+t +W(1)
]

g +8& (2.10)

uvv-

ondeg = W(L)g, W(L) = 3 Wl k=— 3
k=0 j=k+1
TD = yo + ot = tendéncia deterministica,

TS = zsj tendéncia estocastica,

eG = € =componente ciclico

Para realizar a decomposicdo de BN demonstrada anteritgy@emecessario estimar um mo-
delo ARMA(p,q) da variacdo do produto. Para esta estimagidatifizada a mesma série do
PIB vista nas se¢des anteriores, a Unica diferenca é que patanacao da equacao de regres-
s&o foi utilizada uma amostra mais loigeomecando no primeiro trimestre de 1999, ao invés
do primeiro trimestre de 2002. Para a sele¢édo do modeloséoileido o melhor modelo pelos
critérios de informacgéo de Akaike e Schwarz.

6Foi aumentada a amostra para melhorar a identificacdo dolonode
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Dentre os modelos testados, o que apresentou o menoracdgmformacao, tanto o Akaike
guanto o Schwarz, foi 0 modelo ARMA(2,1). De posse do melhod@io ARMA, dentro do
critério adotado, é possivel realizar a decomposicéo de BN.

Figura 6: Hiato do Produto - Berevidge-Nelson Figura 7: Filtro HP e Decomp. BN
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Fonte: elaborado pelo autor (2013) Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Mesmo tendo estimado o hiato desde 1999, os graficos forams feipartir de 2002 para po-
der ser comparado com as metodologias calculadas nas segéesres. Como € possivel
verificar na figura 7, a decomposicéo BN ficou com formato pnéxilo filtro HP, embora, ao
contrario do filtro HP, o método de BN nao sofra do "efeito ladrdma vez que os resultados
dependem somente dos valores passados da série. Esta dsig@opno entanto, pode gerar
resultados excessivamente volateis e componentes siogativamente correlacionados com
o PIB efetivo, como salientam McMorrow et al. (2001).Apesdiaso, Araujo et al. (2004), ava-
liaram as metodologias de calculo do produto potencial &rmk previsdo de precos livres,
por meio de uma curva de Phillips, concluiram que, dentreetsdnlogias utilizadas, a de-
composicao de Beveridge-Nelson se mostrou a mais eficiente.

2.5 FUNCAO DE PRODUCAO

A funcao de producao busca agregar a teoria econdémica pataracéo do produto potencial,

essa é uma vantagem com relagdo as metodologias que sarbasei@nte na extracdo da
tendéncia da série. A partir da década de 80, este tipo del@@omecou a ganhar espaco e
incorporou diversos avangos ao longo do tempo.



27

Em setembro de 1999, o Banco Central do Brasil divulgou peétagira vez as metodologias
usadas para o calculo do hiato de produto, dentre elas esfavegdo de producdo. A partir
de entdo, para cada mudanga na metodologia, era publicadaexo no relatério de inflagcao
explicitando as alteragbes ocorridas. Como uma forma denarg@r melhor a demonstragéo
das diferentes adaptacdes ocorridas para a funcéo de podytou-se por seguir a sequéncia
cronoldgica de modificacdes realizadas pelo Banco CerarBrasil.

Supbe-se que a estrutura produtiva da economia brasiledl@ ger representada pela tecno-
logia de producao Cobb-Douglas com suas propriedadesitvadis: cada insumo apresenta
retornos marginais decrescentes, a funcéo tem retorngtacdes de escala e elasticidade de
substituicdo unitaria, e a produtividade é neutra no sewtdHicks.

Y = AKALTY (2.11)

ondeY; é o produtoA seria a produtividade total dos fatores (PTHz)é o0 estoque de capital;
corresponde ao fator trabalh@d®— o) é a participagéo dos salérios na economia. Aplicando o
logaritmo na equacéo 2.11 temos que:

i =a+ka+l(l-a) (2.12)

As letras minasculas na equacao 2.12 representam o logad@rsérie original. Em sua pri-

meira nota sobre o assunto, o Banco Central do Brasil suger® gproduto o potencial seja
estimado a partir de dois passos. No primeiro é utilizadauagip 2.12 sendo a PTF uma
suavizacédo do residuo da regressao (obtido a partir filtrpddl@xemplo), uma vez que a PTF,
assim como o produto potencial, € uma variavel ndo obsdrv@e posse da série da PTF
pode-se passar para 0 segundo passo, onde € necessar Bstinequacao de regressao:

Yt =a+ka+l(l-a)+¢& (2.13)

A partir da equacédo 2.13 chegamos no produto potencial:

Vi = A+ Ka+1(1—8)+¢ (2.14)
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ondek; representa a utilizagéo da capacidade instalada que néi@igessao inflacionarial;

é a utilizagio de mao-de-obra consistente com a taxa nateiggsempredce, por fim,g é

o fator de corregéo para a produtividade, obtida a partigdagio 2.12. O interessante desse
método de estimacéo € que a partir dele podemos entendeiegdea no produto potencial em
funcdo dos fatores que o influenciam. Outra vantagem desseloné@ a possibilidade de fazer
projecdes do produto potencial para diferentes cenariosai@r dificuldade para a implemen-
tacdo dessa metodologia reside principalmente na obtelacsérie de estoque de capital, uma
vez que os Unicos dados que temos sdo a formacao bruta dd firpie a variagdo de estoque.

Na publicacdo do Relatério de inflagdo de dezembro de 200@nedBCentral do Brasil di-
vulgou anexo com explicacdo mais detalhada da metodolagégerar a série de estoque de
capital. Esse anexo foi baseado no trabalho de SILVA (Z004kle, o estoque de capital é
definido como:

Ki = Kio1+ It —0K; 1 (2.15)

ondel; corresponde a Formacao Bruta de Capital Fisico (FBK&yepresenta a taxa de de-
preciacdo do estoque de capital. A equacao 2.15, por ser quagdo a diferenca, pode ser
representada por:

Ki = Ko(l—é)t-l-i(l—é)(“)li (2.16)

ondeKyp é o estoque de capital inicial. Agora para conseguir enapatsérie de estoque de
capital a partir da equacao 2.16 precisaremos da taxa deaqiegio e do estoque de capital ini-
cial. Como apontou SILVA (2001), é justamente nessas du#sveds que reside o problema,
pois ndo sabemos com precisao quais sao esses valores.

Existem varias estimativas para a taxa de depreciacao dalcaih VA (2001) utiliza a taxa de
5%, valor frequentemente utilizado como regra de bolso aas&iavel Jones (2000). Ainda
existe a discussdo de que se a taxa de depreciacdo do camtatante ao longo do tempo,
mas para o estudo em questao, foi considerada uma taxarensta

"Também conhecido como Naicu(non-accelerating-inflatite of capacity utilization)

8Também conhecida como Nairu (non-accelerating-inflatiée of unemployment

9Na época da divulgacdo do Relatério Trimestral o trabalt@vespara ser publicado na série de Working
papers do Banco Central, por isso que a data do artigo é mostgrublicagdo do Relatdrio.
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Para encontrar o estoque de capital inicial, supde-se garaade investimento cres¢ga a uma
taxa constante igual@ com isso temos qué;j = (1+g)lj_1, substituindo na equagéo 2.16 e
resolvendo par&o:

L
Ko=K.p(1-0)"+ Y —— | 2.17
0 n( ) i;)]'"‘g 0 ( )

Calculando o limite quando n tende para o infinito chegames qu

Ko= 0

=—1 2.18
L (2.18)

Este método para chegar na série de estoque de capital éntacpbb&ecido como inventario
perpétuo, Morandi (1998) calculou a série de estoque deatapiual para o Brasil a partir
dessa metodologia.

Com isso foi possivel construir a série de estoque de captala entrar na funcéo de pro-
ducdo, esta variavel é ponderada pela utilizacdo da cauidstalada (UCI), uma vez que
nao é razoavel pensar que todo o estoque de capital estaefetidamente utilizado. Assim,
como o fator trabalhty que também deve ser ponderado, nesse caso o ponderadoaéa tax
emprego.

Apds ver como é feito todo o calculo para se chegar no procatenpial, é facil ver as difi-
culdades com que o pesquisador se depara ao tentar estiomgyda fde producédo. Apesar da
melhora do tipo de informacgéo que se consegue retirar diggsdd analise, a grande quan-
tidade de pressupostos que se deve assumir podem levar a &aroalibragem do modelo,
podendo tornar a analise sem validade.

Em Muinhos e Alves (2003), é exposta uma maneira de chegaatmdo produto sem preci-
sar calcular o estoque de capital e, por consequéncia, seneasidade de se utilizar a taxa de
depreciacao, os principais problemas detectados amtende. Como sera mostrado, apesar
de resolver um, "ganha-se"outro problema.

10Geralmente é utilizado a PEA (pessoas economicaments)ativa
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Primeiro € preciso voltar para a equacao 2.11, mas agorega iseorporadas as ponderagdes
comentadas anteriormente. Nesse caso, a equacao ficaguddeséorma:

Y = Ac(Kee)* (Le(1— ) (2.19)

ondec; € a utilidade de capacidade instalada é taxa de desemprego. Esta é a equacao para
o produto efetivo, a equacao do produto potencial seria:

Y; = A (K¢naicw )% (Le (1 — nairy) )+ (2.20)

Sabe-se que o hiato do produto é simplesmente a diferermgapeatiuto efetivo e o potencial.
Fazendo a diferenca do logaritmo das equacgdes 2.19 e 2.28 tpra:

(%
h = In (ﬁ) 2.21)
h = afln(c) —In(naicy)] + (1 —a) [In(u) — In(nairu)] (2.22)

Com isso temos que o hiato do produto é simplesmente a méualigama do hiato do estoque
de capital e do hiato no mercado de trabalho. Como ja havezigaido, apesar de ndo precisar
estimar a série de estoque de capital, agora a questao esAcemtrar anairu e anaicu
Existe toda uma literatura somente para discutir quat@iai e anaicupara o Brasil. Como o
foco do trabalho se limita em apresentar as metodologiastieagéo do hiato do produto, por
simplificac&o, optou-se por usar o filtro HP para encontrandéncia das duas séries e assim
calcular o hiato do produto.

As séries utilizadas para o calculo do hiato do produto pgiedo de producéo foram:

e Série do PIB a prec¢os de mercado trimestral dessazonalilesdie 2002 - Fonte: IBGE.

e Média trimestral da taxa de desemprego dessazonalizada 8662 - Fonte: IBGE.

e Média trimestral do nivel de utilizacdo da capacidade iadea(NUCI) dessazonalizada
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desde 2002 - Fonte: Sondagem Industrial da FGV.

e Média trimestral do nivel de utilizacdo da capacidade iadea(NUCI) dessazonalizada
desde 2002 - Fonte: Sondagem Industrial da CNI.

e A parcela referente ao trabalho na funcéo de prodytéa) foi considerada sendo 0,4.
Este valor é a média de 2000 a 2009 da remuneracédo dos empseyadelacdo ao PIB.
Fonte: IBGE.

Figura 8: Hiato do Produto - Funcéo de Produ-
céo Figura 9: Filtro HP,BN e FP
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Fonte: elaborado pelo autor (2013) Fonte: elaborado pelo autor (2013)

A figura (8) mostra que, ao contrario das metodologias vetasqui, o hiato do produto se
encontra proximo de zero. Além disso, esta estimativa néecpder captado bem a recessao
de 2002, uma vez que onde a datacdo mostra o inicio da recedsato ja esta negativo.

2.6 MODELO DE COMPONENTES NAO OBSERVAVEIS

Essa metodologia se baseia nos modelos estruturais delséempo que procuram decompor
a série de tempo em componentes ndo observaveis. Esse rsétedquadra no grupo dos
métodos mais estatisticos, como o filtro HP. Neste trab&thaytilizado um modelo onde a
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série do PIB é decomposto entre ciclo, tendéncia e o compoireagular. Para estimar o
hiato do produto por esse método sera necessario utiliziraode Kalman. Essa estimacao
segue a mesma linha do estudo realizado por Portugal (1998)ealizou a estimacédo para o
Brasil, cujo periodo estudado foi de 1920 até 1980. Outtmatre de destaque neste mesmo
sentido € o de Harvey (1985), que fez a estimacao para o PIElWdAs Sendo assim, temos
que:

Yo = e+ Y + & (2.23)
Ondey; é o logaritmo do PIBp; € a tendénciajy é o ciclo eg; € o componente irregular. A

tendéncia € modelada da seguinte forma:

Me = -1+ Bt—1+ Nt (2.24)
Bt = Pr—1+ & (2.25)

Onden; e & sdo termos de erro ruido branco nao correlacionados coﬁmm'ﬂbﬁ e 0%. O
componente de ciclo é obtido da seguinte forma:

MK
UA

Ondep se refere ao fator de suavizacA® a frequéncia do ciclo@ o representam os temor

COS\ seri\] [L|Jt1] N [w[] (2.26)
—ser\ cos\| |Y 4 oy

de erro ruido branco com varian@a. A equag&o (2.26) também pode ser representada como:

(1—pcosh.L)ox + (pserh.L)wy

1—2pcos\.L +p2.L2 (2.27)

Pt =

O modelo completo é composto pelas equacdes (10),(1B)@(2.27) e pode ser representado
em forma de estado de espaco.

v=[1 0 1 da+e (2.28)
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(2.29)

Aqui o produto potencial é representado pela tendéncia dielog;. A série utilizada para a

estimacao do modelo foi a do PIB a precos de mercado trinhdssaazonalizado desde 1996

Figura 10: Comp. N. Observaveis
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Figura 11: HP, BN, e Comp. N. Observaveis

.06

.04

.02

.00

/A\ AN /\
| WA

-.024

-.044

-.06 T T

VAN

/

—— T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— Comp. N. Obs. —— HP —— BN

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Como é possivel verificar na figura (11) o hiato do produtaresdo pela decomposicéo de

componentes ndo observaveis ficou muito proximo do enamina estimag¢éo com o filtro

HP. Assim como os demais gréaficos, o pico do hiato se encoatreopdepois da datagéo de
recessao de crise da FGV e o seu vale se encontra antes darseo.té

2.7 FUNCAO DE PRODUGCAO COMBINADA COM FILTRO HP

Esta versdo da funcéo de producédo foi apresentada por Af2034) com a intencao de dar

um apelo econémico ao filtro HP, além de conseguir encorgreamaveis ndo observaveis do

modelo como aairu e anaicu Esta metodologia resolve entdo o problema encontradoaio fin

da secédo anterior. Parte da derivacdo do modelo ja foi eglaina secéo anterior, por isso, a
equacao (2.22) é resgatada, além da equacao (2.5):
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ht = a[In(c) —In(naicu)] + (1 —a) [In(w) — In(nairu)]
mingor {3 —Y)Z + Ay Sl — Y1) — (-1 — %e-2)]%}

Conforme mostra Areosa (2004), este processo de estimadaspr resumido em dois passos.
Primeiro colocamos a equacao (2.22) como restricdo dogmabte minimizacao encontrado
na equacéo 2.5. O segundo passo consiste em estender adbietdim de modo a conseguir
estimar as variaveis ndo observaveis que estao presenfesgé@ de producdo. Seguindo
esses passos:

N T

tz.(yp - Yt)2 + Ayt;[(Yt —Y-1) — (Yt-1— yt—2>]2] }
(2.30)

{nairu }|_o,{naicu }{_,

min {&Om+&0m+m

s.a.
ht = a[In(c) — In(naicy)] + (1 —a) [In(w) — In(nairu)]

onde,BuOp, e B:Op; representam a funcéo objetivo usada para estimaira e anaicy,
respectivamente. A partir da ideia da secao anterior decuBitiro HP para estimar as séries
nao observadas, temos que:

N T

Z(u{‘ — )%+ Ay Z[(ut — 1) — (U1 — U_2)]?

t= t=
N T

t;(ct” — )24 A¢ Z[(Q —c-1) — (01— G2

t=

_|_

min Bu
{nairu }_q,{naicu}{_,

+Be .

+ By

N T
t;(yp —yi)2+ )\yt;[(Yt —VYi-1) — (V-1 — YI—Z)]2] }
(2.31)

s.a.
he = a[In(c) — In(naicu)] + (1 —a) [In(u) — In(nairuy)]

Este procedimento gera um filtro multivariado, onde se estiultaneamente o produto po-
tencial, anairu e anaicu Note que se ndo tivéssemos a restri¢cdo, a solugao seriesimgnte
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o filtro HP em cada série, 0 que nos leva ao exercicio realizadgecao anterior. Porém Areosa
(2004) alerta que, simplesmente passar o filtro nas sériempeego e capacidade instalada
nao € a maneira correta de proceder, uma vez que temos querteganta a restricdo imposta,
sendo o0 modelo perde seu apelo econémico ao simplesmeste pasfiltro estatistico na sé-
rie.

No trabalho de Areosa (2004) é mostrado que esta metod@erpaum hiato do produto com
uma volatilidade muito alta. Para tentar melhorar a estimaé acrescentada a equacao (63)
uma curva de phillips de modo que a estimagdo da Nairu seganarada. J4 que segundo
Boone (2000) um processo de estimagao da Nairu que nédo levama seu efeito sobre a
inflacdo pode ocasionar em uma medida ineficiente de Nairanyeros com viés e previsoes
ineficientes da Nairu.Para resolver esse problema de a@ipdizcom a restricdo se faz neces-
saria a utilizacao do filtro de Kalman.

Para a estimacao foram utilizados dados desde o primeitedties de 2002 das seguintes sé-
ries:

Média trimestral da Taxa de desemprego aBéréonte: Seade e Dieese.

Média trimestral da utilizacdo da capacidade instaladsadesmalizada- Fonte: FGV.

PIB trimestral a precos de mercado ajustado sazonalmeotge:HBGE.

Taxa de inflacéo trimestral (IPCA) - Fonte: IBGE.

Como alertado por Cerra e Saxena (2000), o filtro de Kalmanitorsensivel aos parametros
inicialmente definidos. Para tentar se aproximar do resaltdbtido por Areosa (2004), foi
utilizado como "chute inicial"os valores disponibilizadem seu artigo.

1IA série de desemprego foi dessazonalizada com um X12 aditivo
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Figura 12: Hiato do Produto - Funcao de Hg%gléra ~13: Fr::lr)lgoersn ?letrpﬁgug‘;o’ ;:Ingao de
ducédo Combinado com filtro HP oduicao comb. com fiitro HE, €
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Fonte: elaborado pelo autor (2013) Fonte: elaborado pelo autor (2013)

A partir deste ponto foi possivel encontrar o hiato do prodét figura 12 mostra o hiato do
produto pela fungcéo de produgdo combinada com o filtro HRa{detque a mesma se difere
das demais estimativas de hiato principalmente no perias racente, onde o hiato se en-
contra positivo e as demais metodologias apontam hiatdideg&ela propria construcao do
hiato n&o parece absurdo pensar em um hiato positivo em a@&fais o crescimento fraco
do PIB. Analisando as variaveis que entram no modelo: (i) o Beiencontra bem préximo de
sua média histérica, (ii) a taxa de desemprego em nivelriiatoente baixo, e (iii) a taxa de
inflacdo crescendo acima da meta. Portanto, a partir dasria@des utilizadas para a estima-
¢cdo do modelo é possivel entender o porqué desta medidaamioistio positivo. Porém isto
nao quer dizer também que esta seja a melhor metodologiavermgue (i) a taxa de desem-
prego, ao contrario do esperado, possui inclinacéo negatigue dificulta o calculo da Nairu,
além disso (ii) a inflacdo em 2012 sofreu com choque nos poegamentos, além do cambio
desvalorizado, o que pode ter influenciado esta estimativa.
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3 ESTIMACAO ESTRUTURAL

3.1 OMODELO

O modelo estrutural que sera utilizado neste trabalho é amacado do modelo padrao DSGE
novo keynesiano, o mesmo do trabalho de Hirose e Naganur@d@)(28endo este consistente
com a otimizacédo do comportamento das familias e das firmassjo em um mercado mo-
nopolisticamente competitivo com rigidez de preco. Ondéaaslias sdo proprietarias das
firmas e a politica monetaria segue uma regra de taxa de jEgso utiliza-se uma regra de
Taylor padréo. Primeiro sera desenvolvido o modelo. Com datooresolvido, em seguida é
apresentado o hiato derivado desta metodologia, assim soaanalise.

3.1.1 Familias

A familia representativa vive infinitamente e sua utilidageiva de trés componentes: con-
sumo de ben€;, saldos monetarios rea%t£ e lazer 1- N;. Foi introduzido a formacéo de
hébito de consumo multiplicativo, como estudado em Ful2@0). As familias maximizam
a seguinte funcao de utilidade esperada:

+i—-1

0 11 1-b 1+n
i . 1 C:H-i H MH—i . i
E i;)B Dt+i 1<\ an 15 By L n (3.32)

OndeD; é interpretado como um choque na IS ou entdo um choque na damea, 63{‘71
representa o habito da familia representativa com um paraie persisténcia@ h< 1. O
parametro O< 3 < 1 representa o fator de descon%o> 0 indica elasticidade de substituicao
intertemporalp > 0 en > 0 estéo associados com as elasticidades de substituicaelzméo
ao consumo, e por fipm> 0 ex > 0 sé&o fatores de escala.

A familia representativa utiliza sua renda em consumo ds,lmmpra de titulos do governo,
e outra parte é retida na forma de saldo real em moeda. Ososalw periodb sédo alocados
em funcao do seu salario, da quantidade de saldo monetpiertbalo anterior, do rendimento
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dos titulos adquiridos no periodo anterior e, por fim, petodwa firma, uma vez que a familia
também é proprietaria da empresa. Dado o indice de pregegaaly, a restricdo orcamentaria
fica da seguinte forma:

Q+%+§— (ﬂ)

Bi1
= te =7 ( )+r|t (3.33)

Pt R

OndeB; séo os titulos nominais do governo, remunerados a uma tguacdenominalR;, Vﬁ\&

€ o salario real €l; é o lucro real das firmas.
As condicfes de primeira ordem do problema de otimizacaardéif representativa sdo:

Ci Uciir R )
= E; .34
il i @34
b
Dtulgl:glt;é) he Rthl, (3.35)
t
DixN! W
Us, /G~ R (3.36)
onde
C 1-t o 1-1
Uci =Dt (E) —BhE [Dt—i—l (éhl) ] (3.37)

Realizando a aproximacéo log-linear das equacdes (3.343€)(em torno do seu estado esta-
cionario e levando em consideracao a condicao de equildmaeC; = Y; obtém-se a seguinte
equacdao de Euler:
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Uot — Wt = BtUg 1 — EiYira + 1t — BT (3.38)
com

1 Bh
1—Bhd‘_ 1—Bh

A (1 __Bh) [(l+ Bh2>Yt —hy_1— BhEth+1] + Eecki1, (3.39)

Onde as letras minasculas representam o desvio percentuaktacdo ao estado estacionario.
Fazendo a aproximacéo da equacéao (3.36) temos:

h +nNne —ug; +C =W — pr. (3.40)

3.1.2 As Firmas

A firma produz o bem fina¥; a partir dos bens intermediari¥s(j), j € [0, 1] fabricados por
firmas inseridas num contexto de competicdo monopolistoza,a seguinte tecnologia:

M
)\t_l )\t—l

vi= | [y, M g (3.41)
=) g 9 :

OndeA; € a elasticidade da demanda para cada bem intermediarednetesse termo varia
no tempo). A maximizacao de lucros das firmas fica da seguontestf

maxryj) = pryy— Jo Q(j)i’undi
t
}\t -1 )\t -1

sa¥ = | 3%, g




40
A solucao para este problema gera uma demanda padréo pamsomntermediarios e um
preco agregado:

Ry \™
Ye(j) = B Yt (3.42)

1
1
1-Mhg. [1—=A
::LA Hufdﬂ t (3.43)

Cada firma monopolista competitiva se depara com uma curdamenda negativamente in-
clinada (equacéo (3.42)) para o seu prod(toA funcéo de producéo € linear com relagéo ao
insumo trabalhdNjy:

= ANy, (3.44)

OndeA; representa um choque exdgeno de produtividade.

O problema de minimizacéo da firma sujeita a funcao de pradigférente a equacéo (3.44),
€ dado por:

mm%M+qm — AN j)

Onde®; representa o custo marginal real da firma. A condic&o de paroedem nos da:

/R

P==,

(3.45)

Conforme Calvo (1983), assume-se que as firmas podem algepaecos cobrados pelos bens
produzidos em um dado periodo com probabilidaderi Cada firmaj escolhe o precé,
de forma que maximize seu lucro esperado:

Et Z}th t+1 [F’H Yiti() — PetiVeri() | » (3.46)

-Uét+i/ct+i
Onde i=p =
Q[I'H B Uét/C[

(3.42) com a condicao de equilibg;) = Cj), a condicao de primeira ordem para cada firma

é o fator de desconto estocastico. Sujeito a curva de demanda
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implica o prego 6timd>" escolhido por todas as firmas que ajustaram preco no periodo

P* < Pt
PN ~0 (3.47)
Et ¥ &QttsiVisi <—P+I)
i=0 t

00 . Pt . At
Bt Y 0 QtitiYiriPrsi (—*)

At

Ondez; = N1

representa o markup. Da equacéo (3.43), 0 preco agregadio @da

1
A = [P+ (1 )R] A (3.48)

Realizando uma aproximagéo linear em torno do estado esta® deR e B nos da a curva
de Phillips novo Keynesiana:

(1-Bw)(1-w)

1-w
© (

bt +

Tk = BETk 1+ z — BwEtz41), (3.49)

Ondery, corresponde a taxa de inflac&,—= w; — p; — & € 0 custo real marginal, e o markgp
€ interpretado como choque de custos das firmas que deciégmspiTodas as variaveis estao
expressas em termo do desvio percentual com relacdo ao estadionario.

3.1.3 Equilibrio com precos flexiveis e o Hiato do Produto

O hiato do produto € definido como o desvio do produto atualreagéo a alguma medida de
produto potencial, aqui é considerado como produto paérnmiresultado de equilibrio com

precos flexiveis, na auséncia de choques de custo. Comoemtaogo por Woodford (2003),

uma politica monetaria 6tima replica uma economia em daiglcom precos flexiveis, que
pode ser o resultado sob a suposi¢ao de que o governo congeedstorgcdées monopolistas
com os subsidios adequados. Assim, o hiato do produto afjnidite deve ser uma medida
bem-estar util para os planejadores de politica monetaria.

Considere o caso onde todas as firmas ajustam preco em cémtiopabstraindo a questao do
choque de custag. Considera-se uma situagéo com preco flexivel quaneo0, P =R e

Z; = Z na equacéo (3.47). Entéo, dada a definicdo do custo margalalanforme a equacéo
(3.45), temos que:
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W At
— == 3.50
Pt Z ( )
Utilizando essa relacédo juntamente com a equacéao (3.36é)alaciona o salario real com a
taxa marginal de substituicdo entre consumo e lazer, oibgqaitom precos flexiveis satisfaz

a seguinte equagao:

DixN! At
= —_. 3.51
Ug,/G 2 (351
Fazendo a aproximacao log-linear em torno do estado esamaemos que:
c+nn — Uy +cf =a (3.52)

Ondef significa equilibrio com precos flexiveis. Da mesma formayrggdio de producéo cor-
respondente a equacéo (3.44) pode ser linearizada, e fiegdiate forma:

v=n +a (3.53)

Usando as equacgdes (3.52) e (3.53), junto com a condi¢acuilébeq ondeytf = qf, temos a
seguinte equacédo do produto no equilibrio com precos flsxive

f 1 *f . 1
Vi —at+—1+nuc7t —1+ndt, (3.54)
com
#_ (1-17) nf e f f 1 . Bh
Uc7t—m[(l+8h W=y~ BBy |+ gt - T gpEda (359)

Entéo, flutuacdes no produto no equilibrio com precos fléxidependem ndo somente de al-
teracdes na produtividade mas também com choques de defeapdaificamente, choques na
preferéncia). Com isso temos que o hiato do produto é defaudw:

hiata = y; — i, (3.56)
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No qual mede o desvio percentual do produto com relacdo goasencial.

3.1.4 Politica Monetéaria

Para fechar o modelo falta somente especificar uma regraliiegpmonetaria, esta sera uma
regra de Taylor padrédo, isto €, o banco central ajusta a taxanal de juros em resposta ao
movimento da inflag@o e do hiato do produto com relacéo a ste Meersao log-linearizada
da regra de politica monetaria fica da seguinte forma:

e =pr—1+(1—pr) [ll—’nnt + Py (¥ — vy |+ &1, Ert ~ N(0,07) (3.57)

Onde, 0<= pr > 1 determina o grau de suavizagdo das taxas de jygs, 0, ey > 0. O
termog;; representa um choque de politica exdgeno que pode serrgtedp como um com-
ponente ndo sistematico de politica monetaria.

3.1.5 Processos dos Choques Exdégenos e Sistema de Equiibri

Como fonte do equilibrio dindmico, nés assume-se que ougsade demandd, os choques
de custos; e os choques de produtividadeseguem 0s seguintes processos auto-regressivos
de primeira ordem estacionario:

tk = Patk—_1+€qt,0 <= pg < 1,pq ~ N(0,05) (3.58)
Z = Psz1+&21,0 <= pz < 1,p;~ N(0,07) (3.59)
8 = Padt_1+Eat,0 <= pPa < 1,pa ~ N(0,02) (3.60)

Agora temos um sistema de equilibrio geral que consiste qaacées (3.38), (3.39), (3.40),
(4.67), (3.54) e (3.55) junto com os choques (3.58), (3.53)&0).
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3.2 ESTRATEGIA DE ESTIMACAO

Para este trabalho foram utilizadas técnicas de estimagyg@sina para estimar os parametros
estruturais em um modelo DSGE totalmente especificado. Gopad@metros estimados, o
sistema é colocado em uma representacéo de estado-espagoypidizacédo do algoritmo do
Filtro de Kalman.

3.2.1 Metodologia da Estimac&o Bayesiana

O sistema de expectativas racionais € resolvido atravébatdagem de Sims (2002). Para
obter uma forma canénica do sistema de expectativas rasjagdine-se o vetor das variaveis
do modelcs = [yt,ﬂ't, w2 e, Eeea, EeTR g, Etytf+1, Etuﬂlv)/tfl] /, o vetor de cho-
gues exdgenos = [sdyt,su,sa?t,sr?t}' e 0 vetor de erros de previsdo das variaveis endogenas
e = | (% — B 1), (76— Be-110), (0 — By, (0 — B 1) ', Entéo, o sistema de equa-
¢Oes pode ser escrito na forma candnica:

Fo(8)s = 1(8)s—1+ Wo(6)&r + Mo ()N, (3.61)

Ondel o, '1, Wo el sédo as matrizes de coeficientes compativeis que dependeaméaogiros
estruturai®. A solucéo fica da seguinte forma:

s =T (0)s-1+¥(0)e, (3.62)

SejaYT o conjunto de variaveis observaveis. Com a solugdo com &tpecracional (3.62) e
0 conjunto de equacgfes que se relaciona com os dados e comidagiga na representacao
de espaco-estado, a funcéo de verossimilha(@ ™) pode ser avaliada utilizando o filtro de
Kalman. A abordagem Bayesiana coloca uma distribupg@9 a priori sobre os pardmetros e
atualiza o anterior através da funcéo de verossimilhangao@ma de Bayes fornece a distri-
buicéo posterior dé:
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~L(8lYT)p(®)
p(BIYT) = FL{OIYT)p(6)d0 (3.63)

O métodoMarkov Chain Monte Carl@ usado para gerar simulagdes a partir da distriblacao
posterioricom a utilizagao do algoritmo de Metropolis-Hastings(MH).

3.2.2 Dados e Estimagao

Para realizar a estimacdo foi utilizada a taxa de variag@estral do PIB do BrasiPIB;), a
taxa de inflacA¢IPCAy) e a taxa basica de juros Sé¢fBelig). Para o céalculo da taxa de cresci-
mento do produto, foi utilizada a série do PIB encadeadagopree mercado dessazonalizada
disponibilizada pelo IBGE. A taxa de inflacdo trimestraldalculada a partir da série dessa-
zonalizada do IPCA. Por fim, utilizou-se a taxa de juros S#fktiva acumulada no trimestre.
Todas as séries sdo trimestrais com a amostra compreendesd® o primeiro trimestre de
2002 até o terceiro trimestre de 2012. A equacéo de medideetpeona as variaveis do mo-
delo com as séries utilizadas fica da seguinte forma:

PIB: A 1 00000O0OO0OOOOO0OO0O-1
IPCA | = " +101 00O0O0O0O0O0O0O0O0OO0O O0|xs
Selig r 4+ 00O100O0O0O0O0OO0OOOO0CTEPO

Ondey* é a taxa de crescimento do estado estaciondr®rt* sdo as taxas no estado estacio-
nério da taxa de juros real e da inflagéo, respectivamente.

No presente trabalho, optou-se por estimar todos os pai@neA decisdo sobre as distri-
buicbesa priori dos parametros seguiu o trabalho de Smets e Wouters (2083)tiljgaram
distribuicdo Beta para os parametros que possam assumiesalo intervald0, 1], a distri-
buicdo Gamma para parametros que assumem valores estri¢apasitivos e a distribuicdo
Inversa Gamma para os desvios padrées dos choques esstutDsavalores das médias dos
parametros priori foram decididos com base nos trabalhos de Hirose e Nagar00&)(
Ornellas e Portugal (2011) e Santos (2011). Segue abaikekteom os parametros:
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Tabela 1: Distribuic&o a priori e posteriori dos parametros

Priori Posteriori

Parametros Densidade Média Desv. Padrap Média Int. de Confianca (90%)Suporte
T Gamma 1.86 0.15 1.19 [1.09;129 O+
h Beta 0.50 0.10 0.84 [0.77;091]] [0,1)
W Beta 0.66 0.05 0.79 [0.76;0.81]] [0,1)
r* Gamma 1.5 0.25 1.57 [1.11;201] o+
n Gamma 2.00 0.25 1.64 [1.29;199 ot
Pn Gamma 1.50 0.15 1.54 [1.29;178 ot
Py Gamma 0.50 0.05 0.52 [0.36;0.68 O+
Pr Beta 0.50 0.10 0.64 [0.53;0.76] [0,1)
Pd Beta 0.50 0.15 0.30 [0.16;044] [0,1)
Pz Beta 0.50 0.15 0.61 [0.40;082 [0,1)
Pa Beta 0.50 0.20 0.84 [0.74;094 [0,1)
A Gamma 0.75 0.51 0.93 [0.88;0.99 O+
18 Gamma 1.50 0.50 1.55 [1.28;182 O+
Or Inv. Gamma 0.50 0.14 0.49 [0.29;0.68| O+
Od Inv. Gamma  0.50 0.14 0.51 [0.29;069 O+
(o Inv. Gamma  0.50 0.15 0.49 [0.29;070) O+
Oa Inv. Gamma  0.50 0.14 0.49 [0.29;068| O+t

Ino(Y")  -212.48

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

O fator de descontf foi parametrizado em termos do estado estacionario da tajaas real
r* e € expresso confd= [exp(r*/100)] 2.

3.3 RESULTADOS

A partir de agora € realizada a andlise dos resultados shti@lestimacdo do modelo descrito
anteriormente. Primeiro foram analisadas as distribsiag®sterioridos parametros estrutu-
rais. Na sequéncia é examinado o hiato do produto derivadstdaacao.
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3.3.1 Distribuicédo a posteriori dos parametros estruturas

Na tabela (1) estdo as distribuic@@gosterioridos parametros estimados. Pode-se observar
que a taxa de juro real do estado estaciondrie a taxa de inflagdo do estado estaciongfio
ficaram bem préximas de suas respectivas med@sori. Em termos anualizados, as médias
a posteriorirepresentam taxa de inflacdo d&6% e de juros real de, 83%, e, consequen-
temente, taxa de juro nominal de,18%. Estes resultados n&o ficaram muito distantes da
média destas taxas no periodo estudado. De 2002 até setdenB@d2, a média da taxa de
inflacdo anual foi de &%, enquanto que a média da taxa Selic para o periodo foi (B84

O parametraw, conhecido como parametro de Calvo, ficou acima da meégigori. O valor
médio de 0,79 indica que as firmas reajustam pre¢os a cada tjiraestres aproximadamente.

Vale também dar atencao aos parametros da equacao de Ngytabela pode-se verificar que
tanto a media posteriorido parametro do hiato do produig quanto da inflagad; ficaram
bem préximas de suas médmgriori, as quais foram definidas a partir de Taylor (1993). Por
fim tem-se que a méde posteriorido parametr@, que mostra o peso da taxa de juro do pe-
riodo anterior para determinar a taxa de juro atual ficouadawalor estipulado inicialmente.

3.3.2 Propagacéao dos Choques

Antes de examinar o hiato do produto estimado pelo modelwe cealizar uma analise do
comportamento das variaveis chave em resposta aos chogsesifes no modelo. A figura
(14) mostra a resposta do produto, produto potencial, Bfl@gjuros em resposta aos choques
tecnoldgicos, politica monetéria, custo marginal e de delaa

Na figura (14), cada linha corresponde a um tipo de choqueaeng as colunas representam
as variaveis observadas. Cada grafico representa a mpdsderiorie seu respectivo intervalo
de confian¢a da resposta ao impulso a um choque corresperadant desvio padrdao em ter-
mos do desvio percentual do estado estacionario. PodeiBearena primeira linha que, dado
um choque tecnolégico positivo, tanto o produto quanto goedencial aumentam, sendo que
o efeito maior ocorre no produto potencial, enquanto queptaflacdo quanto juros recuam,
0 que era esperado dado que neste caso o produto potens@@raracima do produto efetivo
0 que gera um ambiente desinflacionario. Um choque positivdetnanda, assim como foi
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Figura 14: Funcédo Resposta ao Impulso
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Fonte: elaborado pelo autor (2013)

observado com o choque tecnolégico, aumenta tanto o prgdattto o seu potencial, contudo
o efeito no produto potencial € menor, com isso temos uma i tonda inflacdo. Em resposta
ao aumento da inflacdo, a autoridade monetaria sobe a taneode Ym choque de custo faz
com que a autoridade monetaria eleve a taxa basica de jurpso @ais alto faz com que o
produto reduza. Um choque positivo de politica monetarsspidambém efeito contracionista
na inflacdo e no produto. Note que tanto o choque de politiceetAda quanto o choque de
custos ndo afetam o produto potencial.

A tabela (2) relata as decomposi¢des de variancia para crmesto do produto, a inflacédo, a
taxa de juros nominal, e o crescimento do produto poterfeah compreender a variabilidade
do hiato do produto, as decomposi¢cdes para o produto e otprpdtencial séo de particular
importancia. O crescimento do produto é impulsionada pogeés de demanda e de produ-
tividade, enquanto os movimentos do produto potencial serderincipalmente a choques
de produtividade. Para as duas séries, as contribuicdeshdgsies de custos e politica sdo
pequenas. Com base nestas descobertas, juntamente coenaoés da analise de resposta
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Tabela 2: Decomposi¢ao da Variancia

Choque Média Choque Média
Produto (y) Inflagc&orf)

Demanda 0,50 Demanda 0,15
Produtividade 0,36 Produtividade 0,12
Custo 0,01 Custo 0,32
Politica Monetaria 0,13 Politica Monetaria 0,41

Taxa de Juro (r) Produto Potencigl Y
Demanda 0,14 Demanda 0,24
Produtividade 0,11 Produtividade 0,76
Custo 0,05 Custo 0
Politica Monetaria 0,70 Politica Monetaria 0

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

de impulso, a andlise do hiato do produto esta detalhadadmana subsecéo.

3.3.3 Hiato do Produto

A figura (15) mostra o hiato do produto estimado a partir do elm®SGE descrito anteri-
ormente. As partes em cinza do gréfico representam as resedatadas pela FG¥ Como
pode-se observar, o hiato do produto aqui estimado cap@i®periodos recessivos apontados
pela FGV.

Cabe lembrar que o NBER classifica a duracéo de uma recegs@aqueriodo compreendido
entre o pico do ciclo e seu vale. Levando isso em considerg@cpossivel observar que na
figura (15), segundo a FGV, a recessao tém inicio no mesmaduegiue o hiato do produto se
encontra no maximo em ambos os momentos. Porém, existgéinea com relacéo ao final
da recessao vivida em 2002 e 2003. No periodo, a FGV aponta umino da crise ocorre
dois periodos antes do que o hiato do produto. Existem ainidartbmentos nos quais o hiato
do produto se encontra em terreno negativo (de 2005 até 280Tezceiro trimestre de 2011
ate o final da série) a analise do que ocorreu nesses doidpedera realizada posteriormente
guando for apresentado o hiato do produto decomposto pebogies presentes no modelo.

2pvaliacéo realizada pelo Comité de Datacdo de Ciclos Ecard@{CODACE) da FGV, cuja Ultima atuali-
zacao foi realizada em marc¢o de 2012
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Figura 15: Hiato do Produto derivado do modelo DSGE
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Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Nos trabalhos de Justiniano e Primiceri (2008) e Coenen €@09) que estimaram o hiato
do produto também a partir de um modelo DSGE para os EstaddedJa Unido Europeia,
respectivamente, o resultado encontrado foi um hiato ddypoocom alta volatilidade, sendo
gue no periodo analisado no trabalho de Coenen et al. (2ati@jampoucas vezes ficou nega-
tivo, tendo uma média diferente de zero. Contudo, no hiatprdduto estimado no presente
trabalho pode-se observar que o mesmo nao sofre dos prabtelatados anteriormente.

Uma das vantagens da estimacéao do hiato do produto a pautin deodelo DSGE € a possibi-
lidade de poder inferir sobre as forcas que agem sobre odogicoduto e das demais variaveis
estruturais. A figura (16) mostra a contribuicdo de cada wb@ara os movimentos do hiato
do produto. Sendeps, eps, eps € epsg, respectivamente, choque tecnolégico, de custo, de
politica monetéaria e de demanda. Ao analisar o grafico, vafife que o choque de demanda
possui 0 maior peso nos movimentos do hiato do produto. Enasuarb recessdes apontadas
pela FGV é possivel reconhecer que o choque de demanda sgegieimente, levando o hiato
do produto para o campo negativo.
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Conforme comentado anteriormente, existem dois momemtogue o hiato do produto fica
constantemente negativo, porém a datacdo da FGV nao coms@ao recessédo. No primeiro
periodo o hiato do produto fica negativo a partir do terceiroestre de 2005 até o terceiro
trimestre de 2007. Este é o intervalo de tempo que o hiato adupr fica sempre abaixo de
zero, porém a classificacao da recessao, seguindo o NBE#&dsderceiro trimestre de 2004
até o segundo trimestre de 2006.

A figura (16) mostra que no periodo supracitado, um dos péiefatores para o recuo do hiato
do produto foi o choque negativo de politica monetaria. D& fam setembro de 2004 o Banco
Central iniciou um ciclo de aperto monetéario que terminomeiote em maio de 2005, neste
periodo a taxa basica de juros Selic passou de 16,00% pais24.9aumento de 3,75 pontos
percentuais. Como ja colocado vérias vezes pelo Bancodléntiteracées na politica mone-
taria possuem efeito defasado na atividade econdmica pagtser percebido no figura (16).
Sabe-se que 0 aumento de juros teve incio no final do tercamedtre de 2004, a contribuicao
do choque de politica monetaria s6 passou a ser negativameigy trimestre de 2005, uma

defasagem de aproximadamente dois trimestres, e perdigautarceiro trimestre de 2007.

Este aumento da taxa Selic teve como motivacao a alta deeiddiprecos. Em setembro de
2004, més no qual o Banco Central iniciou o ciclo de apertoet@io, a inflacdo acumulada
em doze meses girava em torno de 7%, sendo que a meta deste amesfoi elevada em duas

ocasifes. Esta tentativa de induzir a inflagéo para patamiarbaixo (a meta de inflagdo para
0 ano de 2005 era de 4,5%) teve reflexo na demanda agregadd,qué’trescera 5,7% em

2004 passou para 3,2% no ano seguinte.

Outro periodo ndo abordado pela FGV tém inicio no quartoasine de 2010 e vai até o final da
série disponivel. Este periodo € marcado pela crise emsjtpises na Unido Europeia, como
Grécia, Portugal, Espanha e Itélia. A crise fez com que gstises reduzissem sua demanda
global por produtos. Essa redugéo teve reflexos para aadiidqui no Brasil, 0 que se pode
ver na figura (16) € que desde o quarto trimestre de 2011, almdgéo do choque negativo
de demanda foi 0 maior responsavel pela queda do hiato datprpdra patamares negativos.
Note-se que desde setembro de 2011 até outubro de 2012 o Bantral reduziu a taxa basica
de juro Selic em 5,25 pontos percentuais, sendo observaperifario contribui¢cdo positiva do
choque de politica monetaria. Considerando somente drtetdenestre de 2012 é possivel

B3ver por exemplo o Box do Relatério de Inflagdo de Junho de 2069atitulo de "A Defasagem da Trans-
misséo da Politica Monetaria para Precos"
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ver que apesar da contribuicdo negativa do choque de derpardanecer em patamar alto, os
choque positivos de produtividade e de politica monet@aboraram para a reducao do hiato
do produto naquele trimestre. E importante lembrar que wqwh positivo de produtividade
€ responsavel para um aumento tanto do produto observadtogimseu potencial, contudo
conforme foi observado na figura (14), o efeito no produt@pcial € superior ao do produto
observado, logo um choque positivo de produtividade passuefeito negativo no hiato do
produto. Portanto, no ultimo trimestre do ano, verifica-se g reducao da produtividade fez
com que o produto potencial caisse mais do que o produtowaakere colaborou para dimi-
nuir a diferenca entre o produto e seu potencial.

Figura 16: Decomposi¢cédo dos Choques

mmm Valores Iniciais mmm Choque de Produtividade

i Choque de Custo i Choque de Demanda
B Choque de Politica Monetéria = Hiato do Produto

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Uma discussao que sempre vém a tona é se o Banco Central defle agir em um momento
de choque de commodities. Em geral, o choque de commoditiassficado como choque de
oferta, logo o0 Banco Central ndo deveria modificar a taxach&# juros, uma vez que o Banco
Central deve utilizar a politica monetaria somente paré&rolam chogues de demanda de modo
gue a taxa de inflagdo permaneca dentro da meta estipuladaudGpno caso do Brasil, que
€ um grande exportador de commodities, um choque positiyweg desses bens na verdade
€ um choque de demanda para o caso brasileiro, ja que, o audeepteco das commodities
produz um efeito riqueza positivo devido a melhora dos terdeotroca.

Com o auxilio da decomposicao dos choques, foi realizadeabisardo comportamento do
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hiato do produto nos periodos em que ocorreram choques no pas commodities e quais
atitudes foram tomadas a época por parte do Banco CentiraleiRrrmente, os choques utiliza-
dos no modelo foram separados em dois grupos, conformeadalno trabalho de Gali et al.
(2011) onde foram classificados como choques de "demandatgies de "oferta”. O choque
de "demanda'se refere aos choques de politica monetarsadeatemanda propriamente dito.
Ja o choque de "oferta"é composto pelos choques de custoredigipidade. A figura (17)

apresenta a contribuicdo desses choques para os movindertasto do produto. E possivel
verificar que o choque de demanda é o maior responsavel pelitecdes do hiato do produto.

Figura 17: Decomposicédo dos Choques

[ Choque de Oferta

I Choque de Demanda

Choque de Commodities

——Hiato do Produto

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

O proximo passo é identificar os periodos em que houveramuelaglevantes no preco das
commodities. A partir dos dados do indice de CommoditiesiB(C-Br) divulgado pelo
Banco Central, € possivel verificar que do inicio de 2002 &tgoeiro trimestre de 2012 ocor-
reram trés choques no preco das commodities. O primeiroughogmpreende o periodo de
abril de 2002 até fevereiro de 2003, neste periodo o indesceu 93,6%. O segundo foi de
junho de 2010 até fevereiro de 2011, com alta de 48,5% dodnHio ultimo periodo, que teve
inicio em junho 2012 e até setembro do mesmo ano subira 8,0%.

Ao analisar o grafico (17), é possivel observar que someniéine ocasido que ocorreu um
choque no preco de commodities o hiato do produto estavdiveganquanto que nos outros
dois episodios o hiato do produto estava no campo posities. tNes momentos a maior con-
tribuicdo para a situacao do hiato do produto deveu-se aguehde demanda. Cabe agora
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verificar qual foi 0 comportamento da autoridade monetésatrés episodios.

Entre abril de 2002 e fevereiro de 2003 houve o maior aumemiadice IC-Br. Pode-se ob-

servar na figura (17) que no segundo trimestre de 2002 o higboodiuto ja era positivo neste
periodo e o Banco Central manteve a taxa de juro basica Stficed em 18,5% a.a. Ja no
decorrer do terceiro trimestre de 2002, a autoridade moaedécidiu reduzir em 0,5 p.p a

taxa Selic, e o hiato do produto continuou a aumentar. Samentiltimo trimestre de 2002,

o Banco Central comecou a subir a Selic, que no periodo paksd8,0% para 25,0%, e 0
hiato do produto continuou a subir. O ciclo de alta de juroes@ fim em fevereiro de 2003.

Nota-se que o hiato do produto referente ao primeiro trireed# 2003 acabou por registrar
ligeiro recuo.

No segundo choque no preco de commodities aqui identificade-pe verificar que o hiato do
produto permaneceu positivo durante todo o periodo no qumit&u o aumento mais expres-
sivo no preco das commodities. Nesse caso, o comportamestochdques foi distinto, com
o choque de "demanda“predominando ante o choque de "gfelites' 0 choque de "oferta"foi
negativo durante o periodo analisado. Ao contrario do queteervado no periodo analisado
anteriormente, o Banco Central havia iniciado o ciclo detapaonetario no em abril daquele
ano. Este inicio deste ciclo de aumento da taxa basica dé&plio ndo teve relacdo com o
choque de precos das commodities, pois, por definicdo, ndodeeprever com antecedéncia
um choque. Contudo, esta alta do juro deve ter colaboradoquer ndo ocorresse maior dete-
riorag&o do hiato do produto.

Por fim, em junho de 2012 o pre¢co das commodities voltou a sobirmais for¢ca. Contudo,
devido aos efeitos da crise europeia na atividade doméstiRanco Central manteve uma pos-
tura expansionista com a intencéo de reavivar a atividagiebesica. Portanto, neste periodo
de tempo torna-se dificil a analise do impacto do aumentoregopdas commaodities no hi-
ato do produto. No geral, o que se constatou foi que a excexétiitho momento estudado,
os demais episodios de elevacao brusca do preco das conaadditm acompanhadas por
contribuicBes positivas do choque de "demanda”. Uma pelssiwdéncia de que, no Brasil,
choques positivos no preco das commodities devem ser étbsntbmo choque de demanda
e néo de oferta.
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4 TESTES DE PREVISAO

4.1 FUNCAO REACAO DO BANCO CENTRAL

Uma vez estimados os hiatos do produto a partir das metadslegplicitadas anteriormente,
0 proximo passo é tentar qualificar esses hiatos. Uma plidade seria utilizar a funcao de

reacao do Banco Central para tentar verificar qual estimdtivhiato do produto faz com que a
taxa de juros estimada possua melhor aderéncia com o quaefehte ocorreu. Na realidade
este exercicio serve mais para tentar identificar qual kiatproduto € mais condizente com
as decisdes do Banco Central referentes a taxa basica dedmigque fazer uma qualificacéo
de qual hiato do produto é melhor. De toda forma este é umiek@r@lido ja que 0 mesmo

pode ajudar a complementar uma vasta literatura existebte preferéncias do Banco Central.

A funcao de reagao ou regra de Taylor utilizada para a esfiofag¢ a seguinte:

it = Bit—1+ (1 —B1)(Bahy + B2(ETk — %)) + & (4.64)

Ondei; é a taxa de juros Selic efetiva no més anualizdgl& o hiato do produtoETg € a
expectativa de inflagdo para o antjeé a meta de inflagdo para o ano. Uma vez que no regime
de metas de inflacdo no Brasil, a meta de inflagdo para d arto+ 1 ja € conhecido pela
autoridade monetaria no inicio do an@ compreensivel que a politica monetéaria se baseie na
meta de inflacdo para o0 ano corrente e o seu subsequenteri@ertfabalho de Minella et al.
(2003) foi utilizada a variavel denominaBg;, que representa uma média ponderada do desvio
da inflacdo esperada e sua meta para og ane- 1, respectivamente, ou seja:

. 12— j
Dlt= T(Ejm—“f)"‘l—z(EjThl—Tﬂl) (4.65)
Ondej € um indice do mé<£Tg € a expectativa para a inflagéo do amw mésj, EjTg1 € a
expectativa de inflagdo para o ane 1 no mésj, ¢ € a meta de inflagdo para o ane Ty, ;
€ a meta de inflagdo para o ane 1. Com isso, a funcéo de reacdo do Banco Central fica da
seguinte forma:
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it = Brit—1+ (1 —B1)(Bshe + B2Dji) + & (4.66)

Os dados utilizados para a estimagé&o foram:

e Taxa de Juros Selic efetiva anualizada - Fonte: Bacen.

e Meta de inflacdo divulgada pelo Conselho Monetario Naciefahte: Bacen.

e Série de expectativa de inflacdo (IPCA) para o ano - Fonteud~oBacen.

Os dados sao trimestrais. Todas as séries comec¢am no rim@iestre de 2002 e terminam
no terceiro trimestre de 2012. Para poder avaliar com qa#b loio produto a funcéo de rea-
cdo do Banco Central possui melhor aderéncia com a sérixaaéajuros Selic efetiva, foi
utilizado como critério de escolha o erro quadratico méeiQNl). Para cada série de hiato
do produto foi estimada uma equacéo de Taylor modificandoostande 2002T1-2010T1 até
2002T1-2012T3, sendo que para cada estimativa foi realiagulojecéo para 4 passos a frente.

Tabela 3: Erro Quadréatico Médio da Equacgéo de Reacgéo do Bzerdnal

Erro Quadratico Médio
lpasso 2passo 3passo 4 passo

Filtro HP 0,38 0,42 0,52 0,46
DSGE 0,42 0,41 0,49 0,48
Funcéo de Producao 0,29 0,41 0,69 0,87
Tendéncia Linear 0,27 0,26 0,30 0,23
Funcéo de Producao combinada com HP 0,62 1,01 1,63 1,91
Tendéncia Quadratica 0,33 0,35 0,44 0,41
Decomposicéo Beveridge-Nelson 0,52 0,60 0,76 0,76

Modelos de Componentes ndo Observaveis 0,30 0,29 0,35 0,32

Fonte: elaborado pelo autor (2013)
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Como é possivel observar na tabela (3), o modelo que utibztendéncia linear foi quem
obteve o menor EQM no geral, seguido do hiato oriundo do neodielcomponentes néo ob-
servaveis. Para a estimacdo um passo a frente vale dest&carEQM do hiato do produto
estimado com a funcao de producéo ficou préximo do resultaderdiéncia linear, contudo,
guando foram estimados para periodos adicionais pereetietsrioracdo do poder preditivo
de maneira mais rapida.

Com relacéo ao hiato do produto estimado via modelo DSGEgywm®bservar que o mesmo
apresentou desempenho intermediario, semelhante aovatisazom o hiato do produto cal-
culado com o filtro HP. J& era esperado que o EQM da estimagioodaiato do produto
DGSE n&o fosse o mais baixo, uma vez que o Banco Central, éigigtf, nio acompanha
esta medida de hiato do produto.

4.2 CURVA DE PHILLIPS

No trabalho de Araujo et al. (2004), onde, assim como no pteseabalho, o hiato do produto
foi estimado por diversas metodologias, as estimativasate do produto foram utilizadas

para projetar a inflagdo de precos livres a partir da curvahilepB. O resultado encontrado

no referido estudo foi de que os modelos com estimativasade to produto advindo de mo-

delos univariados apresentaram desempenho melhor do gueraislos a partir de modelos de
componentes ndo-observaveis, quando comparados os eadaticos médios (EQM).

A curva de phillips foi também utilizada para tentar quadifias diversas medidas de hiato
do produto no trabalho de Proietti et al. (2002). Uma vez gh&tw do produto deve servir
como uma medida de presséo inflacionaria, este deve melh@aader preditivo de modelos
gue buscam projetar a inflago.

No presente trabalho também sera utilizada a curva degshjlra projetar a inflagdo com os
hiatos do produto derivado das diversas metodologias ptapoO intuito aqui é verificar se o

hiato estrutural € melhor previsor para a inflacéo futuraa Baxercicio proposto foi utilizada

a seguinte curva de phillips:

14A0 contrario dos demais hiatos apresentados neste trallbda registro em documento oficial do Banco
Central que afirme que a autoridade monetaria observa odogiooduto estimado desta forma
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T¢ = BaT_1 -+ B2Et [Thra[+ Bahe_1 +& (4.67)

OnderTt representa a inflagéo dos precos livres acumulada em 12 meses inflagdo cheia
acumulada em 12 mesds,[1g 1 é a expectativa de inflacdo para os proximos 12 meses e
representa o hiato do produto.

Os dados utilizados para a estimagé&o foram:

e |IPCA - Livres acumulado em 12 meses - Fonte: IBGE.
e |IPCA acumulado em 12 meses - Fonte: IBGE.

e Série suavizada da expectativa para os proximos 12 mesd3Gio 4 Fonte: Focus -
Bacen.

Optou-se por utilizar como variavel o IPCA-Livres por egbeegentar maior sensibilidade as
mudancas de politica monetaria do que o indice cheio qugagrecos administrados. Todos
os dados séo trimestrais. Assim como foi feito na secaoiantagui também sera utilizado
como balizador o EQM. Da mesma forma, para cada série de dappoduto foi estimada
uma curva de phillips modificando a amostra de 2002T1-20E2d& 2002T1-2012T3, sendo
gue para cada estimativa foi realizada a projecao para épadsente.

Como é possivel verificar na tabela (4) aqui ndo se tem ummaatsta de hiato que se destaca
sozinho como melhor previsor para inflagdo dos precos livB#siacdo contraria ao que foi
observado com a regra de Taylor quando a estimacao com biattenndéncia foi quem apre-
sentou o0 menor EQM para a projecao tanto de curto como de lmago. Para projecao de
um passo a frente, quem apresentou melhor desempenho tonag da curva de phillips
utilizando o hiato do produto derivado da decomposicéo deiBige-Nelson.

Para as projecdes de longo prazo quem obteve o menor EQMgbtinaagdo utilizando o hiato
do produto oriundo do modelo DSGE. Ou seja, 0 hiato do prodiat®@ SGE € quem agrega
mais informacao para projetar a inflagdo de precos livres fvés e quatro passos a frente.
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Tabela 4: Erro Quadratico Médio da Curva de Phillips

Erro Quadratico Médio
lpasso 2passo 3passo 4 passo

Filtro HP 0,43 0,44 0,34 0,35
DSGE 0,66 0,48 0,22 0,23
Funcéo de Producéo 0,56 0,67 0,66 0,43
Tendéncia Linear 0,54 0,56 0,26 0,39
Funcéo de Producao combinada com HP 0,47 0,64 0,65 0,47
Tendéncia Quadratica 0,45 0,74 0,49 0,57
Decomposicéo Beveridge-Nelson 0,39 0,49 0,39 0,39

Modelos de Componentes ndao Observaveis 0,43 0,41 0,34 0,45

Fonte: elaborado pelo autor (2013)

Estes resultados ndo encontram suporte no trabalho deofetaj. (2004), uma vez que, as
metodologias para a extracdo do hiato do produto ndo forameamas e a amostra utilizada
no referido estudo n&o coincide com o utilizado no preseatatho.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho apresenta diversas medidas de hiato do prpdig o Brasil. Contudo, o obje-

tivo principal deste trabalho foi apresentar uma estimal hiato do produto para o Brasil a
partir de um modelo de equilibrio geral dindmico estocagi@SGE). Isto significa dizer que

o hiato do produto é extraido a partir de um modelo DSGE taatmespecificado, o qual é
derivado do problema de otimizagéo das firmas e familias. WBnajue a dindmica macroe-

conbmica neste modelo é regida por parametros que ndo $adagfg@or mudancas politicas,
essa abordagem é projetada para superar a critica de Luahs(&B76) sobre modelos na
forma reduzida, que segundo autor sofre pela falta de micdaimentos. Uma vantagem da
estimacdo do hiato do produto a partir desta metodologia@ssilglidade de conseguir de-

compor o hiato do produto estimado nos choques presentesdelon

O hiato do produto aqui estimado conseguiu identificar obbdes de recessao datados pela
FGV. Contudo além dos episadios relatados pela FGV, foramtificados mais dois periodos
de crise. O primeiro, cujo periodo vai do terceiro trimed#e2004 até o segundo trimestre de
2006, seguindo o NBER, foi levado por dois tipos de choquelks politica monetéaria e o de
demanda. O choque negativo de politica monetaria deveuise @clo de aumento da taxa
basica de juro com a intencéo de reduzir a inflagdo para pataaiabaixo, ja que terminara o
ano de 2004 em acumulando alta de 7,6%. Este aumento daeveli@percussdo na demanda
agregada, de modo que o crescimento do PIB fosse reduzidggroros percentuais na pas-
sagem de 2004 para 2005. O segundo, tém inicio logo apdseanarisuropeia, que ocasiona
na reducédo da demanda global e refletiu na atividade ecoadmiBrasil. A decomposicao
dos choques mostrou , como era esperado, que o choque patgtiemanda foi 0 maior res-
ponsavel pela queda do hiato do produto. Contudo, o cicldrdexamento monetario aliado
a queda da produtividade, foram responsaveis pela mereyedifa entre o produto atual e o
potencial observado no terceiro trimestre de 2012.

O presente trabalho também contribuiu para uma discusséie somo devem ser entendidos
os choque de preco das commodities. Em geral, o choque degaegommodities é classifi-
cado como choque de oferta, logo o Banco Central ndo deved#ioar a taxa basica de juros,
uma vez que o Banco Central deve utilizar a politica moreeimmente para controlar choques
de demanda de modo que a taxa de inflacdo permaneca dentrdadastiygulada. Contudo,
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no caso do Brasil, que é um grande exportador de commoditieshoque positivo no preco
desses bens na verdade se traduz em um choque de demandazume,\0 aumento do preco
das commodities produz um efeito riqueza positivo devidebora dos termos de troca.

A partir da decomposi¢édo dos choques também foi possived&sa maneira com a qual o

choque de preco das commodities afeta o hiato do produtateExma grande discussao no
Brasil se o choque no preco das commodities deve ser coadmeomo choque de demanda
ou oferta. Sabe-se que se for entendido como choque de,demtgoridade monetéaria nédo

devera modificar sua politica monetaria, caso contrariorc8&entral deve agir de modo a

segurar o aumento da taxa de inflacdo. A partir do IC-Br fodentificados trés choques de

commodities. Vale destacar que foi dificil de analisar ondtprocesso de aumento expressivo
do preco das commodities ocorrido em 2012 devido o efeitoiga europeia na economia bra-

sileira. Portanto, com excec¢do do ultimo periodo estudaeosg constatou foi que a excecao
do ultimo momento estudado, os demais episddios de elevmgdca do preco das commodi-

ties foram acompanhadas por contribuicfes positivas dgushde "demanda”. Uma possivel

evidéncia de que, no Brasil, choques positivos no precoatashodities devem ser entendidos
como choque de demanda e nédo de oferta.

Além do hiato do produto estimado via DSGE, também foranieatlas outras metodologias
mais tradicionais de extracdo do hiato do produto com otmtle tentar verificar a validade
deste novo método apresentado. Para tanto, foram readizimit® exercicios, o primeiro uti-
lizando uma equacgéo de Taylor e 0 segundo a regra de Philigimeiro exercicio busca
entender qual hiato do produto melhor se encaixava aos neotas observados da taxa Selic,
uma tentativa de ver por qual estimativa de hiato o Bancor@lepbssui maior preferéncia.
Neste exercicio, a estimativa feita a partir da tendénoiali foi quem apresentou o melhor
desempenho, e com o hiato do produto via DSGE notando-seen@olsquado para este tipo
de previsdo. Este resultado para o hiato do produto via D&GHEa) esperado, uma vez que
o Banco Central, a principio, ndo acompanha esta medidaatie ¢ produto. O segundo
exercicio tenta verificar qual método de estimacéo do hajmraduto prevé melhor a inflagéo
de precos livres a partir da curva de Phillips. Neste caso,hofive uma estimativa que se
destacou sozinha. O que se viu foi que para prever a inflagdpasso a frente o hiato do
produto derivado da decomposicéo de Beveridge-Nelsorutmingteve o melhor desempenho.
Para as projecdes de longo prazo quem obteve o menor EQMsgbtingagdo utilizando o hiato
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do produto oriundo do modelo DSGE. Ou seja, 0 hiato do prodiat®@ SGE € quem agrega
mais informacédo para projetar a inflacdo de precos livres fvés e quatro passos a frente.
Resultados nao suportados por Araujo et al. (2004).

Este trabalho mostrou que o hiato do produto via modelo DSgsle per uma ferramenta adici-
onal para a conduc¢édo da politica monetaria. Devido ao mé&tgwegado para a estimagéo do
hiato do produto, pode-se aprender mais sobre o papel dgsehmos movimentos do hiato
do produto, assim como melhor identificar alguns choquespande preco das commodities.
Além disso, o hiato do produto se mostrou bom previsor dagaédidutura, indicando que o
mesmo consegue identificar melhor futuras pressdes infi@das. Para trabalhos futuros seria
interessante testar outras configuracfes de modelo DS@ppder comparar com os resulta-
dos aqui encontrados, por exemplo, ao utilizar um modelo@mrnomia aberta, pode ser que
a estimacéo do hiato do produto melhore. Outra questd@gsante seria realizar uma analise
em tempo real do hiato do produto para verificar sua consistémo presente trabalho néao foi
possivel realizar este teste devido ao tamanho da amosizadd para a estimacao do hiato
do produto, que geraria uma série em tempo real muito cumapmmetendo a analise.
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