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1. Introducdo

Como calcular o PIB potencial de forma acurada e, consequentemente, o hiato do
produto, € problema bastante tratado na literatura econdmica, principalmente ap6s a adogao
do sistema de metas de inflacdo no Brasil. O grande motivo de tamanho frenesi ¢ que tal
dado ¢ insumo importantissimo para modelos de gestdo de politica econdmica e, acima
disso, nao ¢é observado diretamente, sendo necessaria a formulagdo de método de estimagao
para podermos usa-lo. Dito isso, fica clara a motivacdo do presente trabalho, que ¢ de
apresentar os principais métodos de estimacao utilizados atualmente, com seus respectivos
prés e contras, destacando o quao dispares podem ser os resultados obtidos com cada um,
tanto numa comparacao intramodelo como intermodelo. Por fim, ¢ de interesse mostrar
como a escolha da forma de estimagdo pode influenciar nos resultados dos modelos de
gestao de politica econdmica.

Para tanto, na secdo dois, comecaremos pela estimagdo dos diferentes métodos.
Primeiramente, utilizaremos a estimagao por meio de extragdo de uma tendéncia linear da
série do PIB, o método mais simples utilizado para nosso objetivo. Apos, sera feita a
extragdo de tendéncia nao-linear, através do filtro Hoddrick Prescott (HP). Por fim, nos
valeremos do método de estimagdo via funcdo de produgdo, que possui maior teor
econdmico em sua metodologia. A intencdo dessa secdo € mostrar como os métodos
diferem entre si, de forma que possa ensejar a secao trés, na qual trataremos das vantagens
e desvantagens de cada modelo.

Na quarta se¢do, selecionaremos uma estimativa de cada método para servir como
insumos para modelos econométricos de Curva IS, Curva de Phillips e Regra de Juros.
Como mencionado acima, buscaremos mostrar a influéncia do método de estimacgdo do
hiato do produto nos resultados obtidos com esses modelos, que servem como base para a
tomada de decisdes econdmicas pelo BCB e outros agentes.

A quinta se¢do sera reservada para a conclusdo do trabalho, na qual tentaremos

formar juizo de valor sobre o que foi apresentado.



2. Métodos de estimacao utilizados

Os trés métodos abaixo descritos t€ém em comum a busca pela estimagdao do PIB
potencial, isto ¢, da renda maxima que uma economia pode gerar valendo-se da plena
utilizagdo de seus recursos sem que haja pressdes sobre a taxa de inflacdo do pais, a partir
do PIB efetivo, ou seja, da renda gerada por um pais em determinado periodo de tempo. A
definicdo de hiato do produto como a diferenga entre o efetivo € o potencial torna-se
evidente, de modo que quando estamos acima do nivel potencial, a tendéncia ¢ de que a
inflacdo se acelere, bem como se estivermos abaixo do nivel potencial estimado, devemos

observar desaceleragdo no indice inflacionario.

2.1. Extragao de tendéncia linear

Nesta secao trataremos da estimagdo do PIB potencial brasileiro pelo método da
extracdo da tendéncia linear, ensejada pelo resultado de que a série temporal de PIB pode
ser descrita como um passeio aleatério em torno de uma tendéncia linear. Tal forma de
calculo ¢é bastante simples e consiste basicamente na estimagdo por minimos quadrados
ordinarios da equacdo (1) abaixo, onde yt é o valor em R$(milhdes) do PIB a pregos de
mercado, calculado pelo IBGE, com ajustamento de sazonalidade pelo método X12-
ARIMA, no instante de tempo t. Como forma de demonstrar como a estimativa que
podemos obter do hiato do produto ¢ instavel, o modelo abaixo foi estimado em sete
horizontes de tempo. Na tabela 1, abaixo, os coeficientes estimados' para o e P estdo
dispostos de acordo com o horizonte de tempo do modelo estimado. Observa-se claramente
que quando restringimos o intervalo amostral, a reta que descreve o comportamento do PIB

potencial em nosso modelo tende a se tornar cada vez mais positivamente inclinada.

yt=a+ t+u (1)

! Em todos os modelos, todos os coeficientes estimados apresentaram-se estatisticamente significantes, com
p-valores<0,00001.



Tabela 1:

Coef. \ Periodo| 1990-2009 |1994.3-2009]1996-2009]1997-2009]1998-2009]1999-2009|2000-2009
o -99.890,2 | -123.633,0 |-162.828,0]-203.486,0]-251.978,0]-297.414,0|-340.894,0
B 10.430,6 10.873,5 11.516,3 | 12.166,3 | 12.925,8 | 13.623,4 | 14.277,2

Pode-se argumentar, como exposto em Carneiro (2000), que dado que o
comportamento do PIB potencial ¢ um fendmeno de longo prazo, escolher a série com o
maior intervalo de tempo seria a melhor op¢ao na tentativa de obtermos a melhor estimativa
de hiato de produto. No entanto, ndo utilizaremos aqui a série que comega em 1980, pois a
metodologia de célculo aplicada difere da adotada a partir de 1990. O segundo horizonte
temporal também merece destaque, pois leva em conta apenas os dados apurados apos a
introdug¢do do Plano Real. Além disso, como sugerido em Carneiro (2000), a escolha do
“melhor” estimador para o hiato do produto deve se basear naquele que melhor se encaixa
em nossas percepgdes da historia econdmica do periodo analisado.

Nos graficos abaixo representamos os residuos das equagdes estimadas descritas
acima. Nesse caso, os residuos das regressdes formam as estimativas de hiato do produto do
modelo, vez que esses, por definicdo, sdo calculados como o valor observado no instante t
menos o valor ajustado no mesmo instante de tempo. Em particular, em nossos modelos,
estamos diminuindo do dado de PIB observado e dessazonalizado o PIB potencial estimado
pela reta, de modo que o residuo ¢ nossa estimativa de hiato. Assim sendo, valores acima
de zero indicariam periodos de expansao e crescimento acima do nivel potencial e valores
negativos, analogamente, periodos de recessao, nos quais ha crescimento menor que o nivel
potencial.

Considerando o método explicitado acima e tendo em vista a crise das hipotecas
subprime e seus efeitos na economia mundial, seria razoavel supormos que em determinado
momento estariamos observando um periodo de hiato negativo, dada a percepcao
praticamente unanime de que a crise do subprime foi a mais violenta desde a crise de 1929.
Dado que o objetivo deste trabalho ndo € pretensioso o suficiente para apontar qual medida
de hiato do produto seria “a melhor”, utilizaremos a suposi¢do acima como forma de
demonstrar o qudo instavel pode ser a estimagdo apenas por restringirmos o intervalo da

amostra utilizada. Deve-se frisar que, mesmo que nao se acredite que estivemos abaixo da



curva de PIB potencial durante a crise, o raciocinio abaixo se mantém logico, apenas

invertido por forca da suposi¢do inicial adotada.

Gréfico 1: 1990.1-2009.4
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Grafico 2: 1994.3-2009.4
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Grafico 3: 1996.1-2009.4
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Grafico 5: 1998.1-2009.4
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Grafico 6: 1999.1-2009.4
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Grafico 7: 2000.1-2009.4
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Ao observarmos os graficos acima em relagdo ao periodo de 2008 a 2009, notamos
que quanto mais trazemos o horizonte temporal para proximo da data corrente, o hiato do
produto no primeiro trimestre de 2009 torna-se cada vez mais proximo do nivel zero (nivel
potencial), cruzando-o apenas quando usamos os horizontes de tempo de 1999.1 a 2009.4 ¢
2000.1 a 2009.4, indicando que a economia brasileira teria operado abaixo do nivel
potencial durante a crise. No entanto, como mencionado acima, caso o leitor acredite que a
operamos acima do nivel potencial durante a crise (fato que aparenta ser verdadeiro
analisando apenas esse modelo e tendo em mente que o PIB potencial ¢ um fendmeno de
longo prazo), o raciocinio inverso se aplica, sem perdas para o que se quis mostrar.
Independentemente do que se acredite em relacdo ao periodo mencionado, ¢ possivel

estimar um modelo que se aproxime das convicgdes de cada um dos lados.
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2.2. Filtro HP

O filtro Hodrick Prescott (HP), diferentemente do método de extragdo de tendéncia
linear, produz uma série de tendéncia ndo-linear. Para tanto, quando utilizamos o filtro,
estamos realizando um célculo de minimizagdo que seleciona, para cada periodo, o PIB

potencial que minimiza a soma abaixo:

T L] T_l L] L] L] L]
ZI( PIB;— PIB;J* + 2 22[( PIBt+1 — PIBy ) — ( PIBt — PIBy )2
t= t=

Onde as variaveis sdo expressas em nivel e utilizamos os mesmos dados de PIB a
precos de mercado dessazolizados que na sec¢ao anterior. Como explicado no relatério de
inflagdo do Banco Central de setembro de 1999, “o filtro HP seleciona a seqiiéncia de PIB
potencial que minimiza o quadrado do hiato do produto (primeiro termo da soma), com
uma restricdo adicional sobre a variacdo do crescimento do produto potencial ponderada
por um fator A (segundo termo). Quando se utiliza um valor baixo para A, abre-se mao da
restricdo sobre a variagdo do crescimento do produto potencial e o hiato tende a ser
pequeno. No limite, com A = 0, o PIB potencial coincide com o PIB efetivo. Com A de
valor alto, a restrigdo torna-se mais efetiva e impde baixa flutuagao na taxa de crescimento
do produto potencial. Quando A tende a infinito, o filtro HP produz a mesma tendéncia
linear descrita no método anterior, onde a taxa de crescimento do PIB potencial é constante.
Nao ha um método estatistico capaz de especificar qual o melhor valor de A e, na pratica,
costuma-se utilizar os valores A = 100, 1600 e 14400 para dados de freqiiéncia anual,
trimestral e mensal, respectivamente”. No presente caso, adotaremos A = 1600, vez que
lidamos com dados trimestrais.

A seguir, apresentamos os graficos resultantes dos modelos estimados com filtro HP,
utilizando os mesmos horizontes temporais que utilizamos nos modelos com tendéncia

linear.
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Grafico 10: 1996.1 —2009.4
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Grafico 11: 1997.1 —2009.4
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Gréfico 14: 2000.1 —2009.4
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Ao analisarmos visualmente os graficos, observamos que, diferentemente do que
constatamos nos graficos de tendéncia linear, as diferencas entre eles ocorrem
principalmente em relacdo as primeiras observagdes da série em comparagao com a
série anterior, na qual a série era mais longa, sendo dificil perceber visualmente
diferengas nos resultados mais proximos ao periodo corrente. E notério também que,
nesse modelo, em todos os horizontes temporais utilizados, vemos a economia
brasileira abaixo de seu nivel potencial durante a crise das hipotecas subprime. Tal
ocorre pelo fato de o PIB potencial estar em nivel mais elevado pelo método via filtro
HP do que via extragdo de tendéncia linear nesse momento. Como podemos observar
pelo grafico 15 abaixo, o filtro HP acompanha a série de PIB mais de perto, pela forma
de sua construgdo, e apresenta taxa de crescimento mais alta que a série ajustada via
tendéncia linear durante a maior parte do periodo em observacdo. Dessa forma, por este

modelo, nossa suposi¢ao da se¢do anterior se confirma em qualquer horizonte temporal.
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2.3. Fungao de Producao

Nesta secao estimaremos o hiato do produto a partir de uma fungao de produgao
do tipo Cobb-Douglas, com produtividade marginal decrescente e retornos constantes
de escala, como na forma abaixo, onde Y ¢ o PIB a precos de mercado dessazonalizado;
A ¢ a produtividade total dos fatores (PTF), que serd melhor abordada adiante; K ¢ o
estoque de capital? na economia, calculado pelo método do estoque perpétuo’, ajustado
pelo nivel de utilizagdo da capacidade instalada (NUCI)*; L é a populagdo
economicamente ativa (PEA) da economia, ajustada pela taxa de emprego’; o, sob a
hipétese de uma economia competitiva’, é o coeficiente que indica a participa¢do do
capital na renda da economia e, naturalmente, (1-a), sob a mesma hipdtese, ¢ a

participacao relativa a forga de trabalho na producao da economia.

Yi=Ac K& Ll 2)

O primeiro passo para o calculo do PIB potencial ¢ a estimagdo da PTF, a partir
da fun¢ao de produgdo acima. Dado que dispomos dos dados de PIB, estoque de capital
ajustado e forca de trabalho ajustada, s6 nos resta os coeficientes de participagdo para
estimar A: diretamente. Para completar os requisitos, utilizamos a=0,49 como em Silva-
Filho (2001). Segundo ele, os dados indicam valores constantes e aproximadamente
iguais a 0,51 para a participacao do trabalho na renda, sendo que este se encontra bem
abaixo dos numeros encontrados para paises desenvolvidos. Assim sendo, passados
quase dez anos de desenvolvimento economico para o pais desde o estudo de Silva-
Filho, utilizamos também 0=0,4, de forma que a participag¢do do trabalho na renda seja

de 0,6.

2 Os dados utilizados para estoque de capital foram os calculados em Morandi (2004), disponibilizados pelo
IPEA, exceto para o ano de 2009, para o qual calculou-se a média de crescimento anual de 1950 a 2008 e
aplicou-se o resultado para o dado de 2008. O mesmo método foi utilizado para se calcular a PEA para 2009.
3 Para maiores informagdes sobre o referido método, ver Silva-Filho (2001) e Morandi (2004).

4 Dessa forma, K; = k; 'NUCI,, onde k; ¢ o estoque de capital no periodo t.

> Analogamente, L = I, (1-u,), onde u; ¢ a taxa de desemprego no periodo t.

¢ Derivando a fungdo de produgdo Cobb-Douglas utilizada, podemos chegar ao seguinte resultado a partir da
derivagdo de Y com relagdo a K, isto é, calculando a produtividade marginal do capital: PMgK -K=a- Y. Sob
a hipotese de mercados competitivos, temos que PMgK - K representa a receita total do capital, de modo que o
¢ a fragdo da renda nacional destinada a remuneragdo do capital. O mesmo raciocinio se aplica para L e (1- a).
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Antes de prosseguirmos com a metodologia, cabe uma discussdo sobre o que
representa a PTF. A definicdo mais abrangente e também mais auto-explicativa para a
PTF ¢ “a medida de nossa ignorancia”. A razao para esse termo ¢ que tudo aquilo que
nao conseguimos atrelar a funcdao de producao explicitamente, aparece condensado no
termo Ay, isto ¢, tudo o que influencia no PIB, mas ndo ¢ nem capital nem trabalho fica
representado pela PTF no modelo. Dessa forma, ¢ dificil termos exata nocao do que esta
implicito nesse termo da equagao.

No entanto, podemos conjecturar sobre os fatores que influenciam na PTF.
Muitos autores caracterizam At como a tecnologia na fun¢do de produgdo, apesar de
que, contrariando a crenga comum de que a tecnologia de que dispomos cresceu
exponencialmente no ultimo século, diversos estudos, incluindo o de Silva-Filho
(2000), encontrarem periodos de redugdo da PTF. Como forma de justificar esse
impasse entre defini¢do e observacdo, pode-se argumentar que a PTF, na realidade,
representa a “tecnologia da sociedade” que, segundo Silva-Filho “representaria um
conjunto de fatores e condi¢cdes que contribuem para a maior eficiéncia do sistema
economico”. Entre tais fatores ¢ condigdes, podemos citar a estabilidade economica,
incluindo a contengdo da infla¢do, de crises de balanco de pagamentos e cambiais, a
manutencao do decoro no ambiente politico, boa politica comercial, infra-estrutura que
evite a criagdo de ‘“gargalos” para o desenvolvimento, educacdo da populagdo e
instituigdes regulatorias eficientes. Destarte, a definicdo de “a medida de nossa
ignorancia” torna-se ainda mais sensata apos a exposi¢ao das interpretacdes que buscam
maior grau de compreensdo, pois ¢ evidente que as condi¢des citadas acima sdo de
dificil mensuracao e avaliacao.

De volta a metodologia de calculo, teremos que nos valer de um método para
estimar os niveis potenciais de A, ur ¢ NUCI: para chegarmos a nossa estimagao de PIB
potencial. Para tanto, escolheu-se o filtro HP, nos mesmos moldes do utilizado na se¢ao
anterior. Matematicamente, estimamos a equagdo abaixo, onde a barra em cima dos

termos indica que o mesmo estd em seu nivel potencial.

?tzgt'ﬁta'itl-u 3)




19

Para chegarmos aos niveis potenciais de Kt e Lt, utilizamos as equagdes (4) e (5) como
abaixo:

Ke=ke(NUCI) (4)

Le=le(1-u) (5)

A seguir, apresentamos os graficos dos resultados para hiato do produto, em
R$(milhdes), obtidos através das equagdes acima mencionadas, sendo que para a
medida de hiato, diminuimos o PIB observado do PIB potencial encontrado. Utilizamos
os dados a partir do terceiro trimestre de 1994, ou seja, apds a implantagdo do Plano
Real e a consequente estabilizagdo da economia. No grafico 15, utilizamos 0=0,49,
como em Silva-Filho(2000), j& no grafico 16, deu-se mais peso para a contribuicao do
trabalho para a renda nacional, com 0=0,4. E importante notarmos que os graficos
diferem muito pouco entre si, sendo praticamente impossivel distingui-los sem
olharmos os dados geradores. Isto ocorre porque as alteragdes que realizamos em a,
“migram” para a PTF, de modo que a diferenca entre os modelos, exceto pela alteracao
de a, estd na PTF obtida e o respectivo resultado de seu alisamento pelo filtro HP. Fica
evidente entdo, que se buscamos boas estimativas para a PTF, ¢ preciso ser bastante
criterioso na escolha de a. No presente caso, como nosso estudo foca no resultado para
hiato do produto, ndo temos sérias consequéncias pela incerteza sobre o mais preciso

valor para a.
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Grafico 16: 1994.3 - 2009.4
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3. Analise de “custo-beneficio” dos métodos

Cada um dos métodos utilizados no presente trabalho tem sua relevancia
econdmica, bem como desvantagens, tanto de carater tedrico quanto pratico. O objetivo
desta secdo ¢ tratar dos aspectos positivos e negativos de cada um, sem declarar
preferéncia por algum deles.

Primeiramente, analisando o método de extragdo de tendéncia linear ao longo do
tempo, € notoria sua simplicidade e facilidade de interpretacdo. Podemos considerar
esse fator como positivo ou negativo dependendo do ponto de vista. Se por um lado
dispomos de um método de simples estimagdo, com o qual algebra basica nos permite
entender a equacao resultante e aplicar os resultados para realizar previsoes, por outro,
esbarramos na forte hipdtese de que o PIB potencial cresce a taxas constantes, sendo
descrito por uma reta, independentemente de tudo o que possa acontecer na economia.
Além disso, como vimos, dependendo da escolha do horizonte temporal, produzimos
resultados significativamente diferentes, as vezes sendo necessario formar suposi¢des
sobre o que acreditamos ter acontecido em determinado periodo para escolher qual
amostra temporal utilizar.

Em relagdo ao filtro HP, o método de suavizagdo de série de PIB mais utilizado
em estudos econdmicos, resolvemos o problema da forte hipotese de que o produto
potencial cresce a taxas constantes e passamos a ter uma série ndo-linear como nossa
estimagdo de PIB potencial. No entanto, perdemos em simplicidade e passamos a
confiar em um método estatistico para nos indicar as oscilagdes que diferem o método
de uma simples extragao de tendéncia linear, bem como perdemos o poder de previsao,
pois apenas conseguimos calcular resultados para a amostra temporal disponivel. Além
disso, ¢ possivel gerar resultados onde o PIB potencial tem crescimento negativo, o que
¢ pouco provavel e intuitivo. Como abordado no relatério de inflagdo do Bacen de
setembro de 1999, “com excegdo de periodos de guerra ou de elevada perda de capital e
forca de trabalho, o PIB potencial tende a crescer ao longo do tempo”.

Com relagdo a funcdo de produgdo como forma de estimagao, temos a vantagem
de termos maior contetido econdmico embasando nossa estimac¢ao. Podemos, como em

Silva-Filho (2001), decompor o crescimento do PIB entre PTF, trabalho e capital, de
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forma a aumentar nossa compreensdao sobre quais fatores sdo mais relevantes. Além
disso, ao realizarmos previsdes, podemos observar o comportamento dos trés fatores da
fungdo de producgdo e estuda-los separadamente para entdo realizar projecdes para eles
que nos levardo as projegoes de produto potencial mais elaboradas, bem como podemos
estimar como o hiato se comportara, dados diferentes cenarios projetados para os
componentes. Porém, temos problemas em como especificar a fungdo de produgao da
melhor forma possivel e na obtencdo de dados. Como ja discutido, a PTF engloba tudo
0 que nao ¢ trabalho e capital, mas que influencia no produto, o que torna sua
interpretagdo complexa e, muitas vezes, vaga. Nao ha dados oficiais para o estoque de
capital da economia, nem para a taxa de depreciagdo do capital, sendo necessario
estima-los. Outro ponto discutivel no modelo ¢ a suposi¢cdo de que os fatores capital e
trabalho encontram-se em mercados perfeitamente competitivos no ambiente
macroecondmico, hipotese que se ndo for verdadeira causaria impactos em o e,
consequentemente na PTF, como explicado acima. Outrossim, utilizamos para estimar a
NAIRU’ e o NUCI ao nivel potencial o filtro HP, que traz as desvantagens de ser um
método puramente estatistico para estimarmos variaveis economicas para as quais ha
teoria econdmica e outras variaveis que influenciam seu comportamento.

No grafico 17 abaixo, tragamos as trés séries de hiato do produto relativas aos
métodos utilizados, de forma a facilitar a comparagao e evidenciar as diferencas nos
resultados. Optou-se por utilizar os dados a partir do terceiro trimestre de 1994, isto &,
apds a implementacdo do Plano Real, por tratar-se do periodo no qual se iniciou a
estabilizacdo macroeconomica do pais. Podemos observar que os dados calculados pelo
método da fungdo de produgdo, muitas vezes estdo entre os de tendéncia linear e os de
filtro HP, estando, na maioria das vezes, mais proximo do ultimo, o que ¢é esperado
dado que nos utilizamos do filtro HP para gerar as séries que ddo origem ao PIB
potencial via funcdo de produgdo. Também notamos movimentos mais extremos
quando usamos a extracdo de tendéncia linear. Isso ocorre por termos um estimador
rigido para o produto potencial, tornando a série de hiato muito atrelada as alteragdes na

série do PIB efetivo. E interessante notar também que, muitas vezes, a direcdo das

7 Sigla em inglés para Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.
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mudangas no hiato s3o as mesmas para os trés métodos, apenas sendo diferente a

magnitude ou escala das mesmas.

Grafico 18: Comparagdo entre os trés métodos —1994.3 — 2009.4
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4. Aplicacao dos resultados em modelos econométricos

Nas secdes seguintes, analisaremos alguns modelos utilizados para a gestao de
politica econdmica, muito uteis como forma de analisar o panorama da economia
quantitativamente e para a tomada de decisdes no sistema de metas de inflagdo. Em
comum, esses modelos utilizam como insumo o hiato do produto. Nosso intuito €,
portanto, avaliar como a metodologia de calculo de hiato aplicada pode influenciar nos

resultados e conclusdes que obtemos desses modelos.

4.1. Curva IS

Primeiramente, estimaremos uma curva IS, que expressa o hiato em funcdo de
suas proprias defasagens e da taxa referencial de juros DI pré-fixada para 180 dias,
como na equagao (6) abaixo, onde ht € o hiato do produto calculado pelos trés diferentes
métodos, DIt é a taxa DI pré-fixada 180 dias e & representa um choque de demanda ou

erro aleatorio com média esperada zero no modelo.

he = Bo + Brhe1 + Prhez + B3 Dle1 + & (6)

Na tabela 1 abaixo, apresentamos os resultados obtidos com a estimacdo via
minimos quadrados ordinarios do modelo acima especificado. Nota-se que obtivemos
coeficientes estimados altamente significantes para a primeira defasagem do hiato nos
trés modelos estimados, sendo que houve variagao entre 0,81 e 1,13 para P, isto €, para
cada real de hiato no periodo imediatamente anterior, seja positivo ou negativo, tudo o
mais constante, podemos esperar um efeito no hiato corrente entre R$0,81 ¢ R$1,13,
aproximadamente. A primeira vista, pode ndo parecer muito relevante essa diferenca,
mas quando tratamos os nimeros em bilhdes de reais, uma incerteza de 39,1% entre a
estimativa mais baixa e a mais alta ¢ bastante elevada, podendo tornar a previsao
bastante imprecisa. Para os coeficientes da segunda defasagem do hiato, obtivemos
coeficientes significantes apenas nos modelos com filtro HP e fun¢do de produgao, nos

quais nota-se sinal negativo nos coeficientes. Passando aos coeficientes estimados para



25

a taxa referencial DI-pré 180, encontramos o sinal negativo esperado para os trés

modelos, isto €, quanto mais alta a taxa, menor o hiato do produto. No entanto, se

tomarmos como base o nivel de significincia de 10%, ndo podemos considerar o

coeficiente estimado no modelo com fung¢do de producdo significante, enquanto nos

outros dois modelos temos coeficientes significantes, mas, vale ressaltar, com diferenca

alta entre os valores estimados. Além disso, obtivemos o melhor grau de ajuste dentre

os modelos no modelo de tendéncia linear, fato que podemos observar pelo R-quadrado

bastante alto obtido. Nota-se, pelas estatisticas-F, que nos trés modelos os coeficientes

estimados sdo conjuntamente diferentes de zero aos niveis usuais de significancia.

Tabela 1

“ariavel dependente: Hiato do Produto
Amostra ajustada: 19951 - 20094

Tendéncia Linear Filtro HP Fungio de Producao
Variavel Coeficiente [Pwvalor |Coeficiente [Pwvalor |Coeficiente [Pvalor
Constante 22 57 2.7% a,390 10,9% 0,758 19,3%
Hiatol-1) 1,129] <0,001 % 0,833 <0,001% 0812 <0,001%
Hiatol-2) 1227 18,9% -0, 493 0,3% -0 405 1.7%
Sweap D1-Pré (-1) -1 260 4 7% 0521 a.5% -0 51 15,7 %
F-guadrado 94 9% a0 5% 47 5%
R-guadrado ajustado G4 4% 45 5% A3 0%
Durbin Watson 1,84 2,16 212
Cl de Akaike 296 53 273 4 a6 B2
l de Schwarz 30318 285 05 313,28
Estatistica-F 217 83 11,99 10,55
Prob(Estatistica-F) =0,00001 0000015 0,000043
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4.2. Curva de Phillips

Nesta secdo, estimaremos outro modelo de extrema importancia para a gestao de
politica econdmica, a Curva de Phillips. O modelo que usaremos relaciona inflagdo
corrente medida pelo IPCA, nossa varidvel dependente, com sua respectiva expectativa
medida pela pesquisa Focus realizada pelo BCB, a primeira defasagem da inflagdo, a
primeira defasagem do hiato do produto e a primeira diferenca da primeira e segunda
defasagens do logaritmo natural da taxa de cambio real, além de um choque aleatério ne

de média esperada zero, como na equacao 7 abaixo.

me=0a0 E(mt) o w1+ o2 her + 03 Aer1+ o4 Aee2 + e

(7

Estimando via minimos quadrados ordinarios, encontramos os resultados abaixo
descritos na tabela 2 para os trés métodos de estimacao do hiato. Vale destacar que no
caso da taxa de cambio real, a influéncia sobre a inflacdo ocorre diretamente, através do
preco dos importados e indiretamente, via hiato do produto, por sua influéncia nas

exportacdes liquidas.

Tabela 2
“ariavel dependente: Inflagdo
Armostra ajustada; 20002 - 2009 4

Tendéncia Linear Filtro HP Fungio de Producao
Variavel Coeficiente [Pwvalor |Coeficiente [Pwvalor  |Coeficiente |Pvalor
Efinflagdo) 1,003 <0,001% 05983 <0,001% 0582 <0,001%
Inflagdol-1) 0,156 29 8% 0,193 18 5% 0,020 18,8%
Hiatol-1) -0,003 I3 5% -00e 10,1% -0,011 17 1%
Ardmbiod-1) 00490 21.13% 0 0Rs 0.80% 0,06E 10,1%
Acdimbio(-2) 0,093 o 93% 0101 0,37 % 0,107 0,29%
R-guadrado aa 2% 08 5% aa 5%
F-guadrado ajustado a6 5% a7 5% a7 2%
Durbin Watson 1,72 1,78 1,750
Cl de Akaike 91,71 a9 35 o029
Cl de Schwarz o9 71 o7 33 o3 51
Estatistica-F S0 93 a4 04 5258
Prob(Estatistica-F) =0,00001 =0,00001 =0,00001
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Como podemos observar, ndo encontramos diferencas significativas nos trés
modelos estimados decorrentes da utilizagdo de métodos de estimacao de PIB potencial
diferenciados. Nos trés casos, ndo obtivemos coeficientes estatisticamente significantes
para a primeira defasagem do hiato, se considerarmos nivel de significancia até¢ 10%,
resultado similar ao encontrado em Carneiro (2000). Para os coeficientes de w1 nao
encontramos muita variacdo entre os coeficientes estimados, além do fato de nenhum
mostrar-se  significante estatisticamente, resultado dentro do esperado dada a
especificacdo do modelo. O mesmo ocorreu para os coeficientes estimados para Aet.1,
que variaram apenas 0,017 entre o menor ¢ maior valor estimado, sendo que tomando
por base nivel de significancia de 10%, apenas o coeficiente encontrado para o modelo
com hiato via filtro HP mostrou-se significante. Com relacao aos coeficientes de Aet-2,
encontramos também pouca variabilidade nos valores, mas todos mostraram-se
significantes, o que nos sugere que os efeitos de alteragdes no cambio real sdo sentidas
na inflacdo com defasagem aproximada de seis meses, o que pode ser explicado pelo
fato de que os aumentos nos pregos sdo primeiro passados ao produtor e até que
cheguem ao consumidor hé certa defasagem. As estatisticas-F dos trés modelos, por sua
vez, nos indicam que, conjuntamente, os coeficientes estimados sdo estatisticamente
significantes e diferentes de zero. Assim sendo, para esse modelo, ndo pudemos
observar discrepancia severa nos resultados decorrentes do método de estimagdo

utilizado para o hiato do produto.
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4.3. Regra de Juros

A regra de juros ¢ uma forma 1til de pensar na politica monetaria e nas reagdes do
Banco Central para atingir a meta inflacionaria definida. Utilizaremos nessa se¢cdo uma
regra de juros tradicional, conhecida como regra de Taylor, como na forma abaixo,
onde it € a taxa nominal de juros fixada pelo Banco Central, conhecida como SELIC, mt
¢ a inflacio medida pelo IPCA calculado pelo IBGE, nn" é a meta de inflagio fixada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e ht ¢ o hiato do produto. O coeficiente a pode
ser entendido como uma medida de sensibilidade da reagdo do BCB a desvios em
relacdo a meta, em detrimento de desvios no hiato. J& para f3, o raciocinio se inverte, de
modo que temos uma forma de medir a importancia relativa dada pelo BCB a desvios
do produto efetivo em relagdo ao potencial, em detrimento de desvios na trajetéria da

inflagdo.

itzpl'it-l+p2'it-2+0£'(m‘7[*)+B'ht—’_Vt €))

Os resultados encontrados estdo dispostos na tabela 3 abaixo. Com rela¢do as
duas primeiras variaveis independentes, relativas as defasagens da taxa de juros basica
da economia, ndo podemos notar grande variacdo dentre os coeficientes estimados para
os trés métodos, sendo que todos se apresentaram altamente significantes
estatisticamente. Vale notar que observamos relacdo negativa entre a taxa SELIC com
duas defasagens, isto €, seis meses antes, ¢ a SELIC corrente. Encontramos resultados
similares para os coeficientes de desvio da inflagdo corrente em relacdo a meta, de
modo que todos sdo bastante significantes e com pouca variagdo devido ao método de
estimagdo de hiato utilizado. No entanto, para os coeficientes de hiato, encontramos
diferencas entre os modelos estimados. Como se pode observar, para o modelo de
tendéncia linear, o coeficiente para hiato ndo € estatisticamente significante. J& nos
outros dois modelos, encontramos coeficientes estatisticamente significantes e com o
sinal esperado, isto ¢, quando a economia estd acima do nivel potencial, tudo o mais

constante, o BC tende a aumentar a taxa SELIC. No entanto, encontramos uma
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diferenca de 100% entre os coeficientes estimados, vez que nos modelos com filtro HP

e fungdo de produgdo temos, respectivamente, § igual a 0,004 e 0,008.

Tabela 3

“ariavel dependente: SELIC
Armostra ajustada:; 1999.3 - 2009 4

Tendéncia Linear Filtro HP Fungio de Producio
Variavel Coeficiente [Pwvalor |Coeficiente |Pvalor |Coeficiente |Povalor
SELICED 1 425| =0,001% 1414 <0,001% 1404 =0001%
SELIC-2) -0 451 =0,001% 0437 <0001 % -0, 428| =0,001%
W - 'n:* 0,138 0,005% 0137 0,005% 0138 0,004%
Hiato 00003 B3,19% 0o0s| 057% 0,004 3.51%
F-guadrado 99 5% 99 5% 99 5%
F-guadrado ajustado o8 5% 99 5% o8 5%
Curbin Watson 192 1,58 1938
Cl de Akaike 16 92 125 139
Cl de Schwarz 23487 19 .4 209
Estatistica-F 3414 84 430512 379191
Probi{Estatistica-F) =0,00001 =0,00001 =0,00001
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5. Conclusao

Ao longo do texto, por diversas vezes, ¢ mostrado o quao dificil e controverso
pode ser estimar o PIB potencial. Muitos fatores podem influenciar a estimagao, como a
escolha do horizonte temporal, o tipo de filtro a ser usado e a escolha dos dados
utilizados. Na secdo 2, pode-se observar o grau de incerteza atrelado as estimacoes
realizadas, bem como, a partir do grafico 18 na se¢do 3, que compara as estimativas dos
trés métodos aqui apresentados, € possivel visualizar o quao controverso pode ser
afirmar que a economia encontra-se acima ou abaixo de seu nivel potencial. Também na
secdo 3, buscou-se apresentar vantagens e desvantagens das formas de estimagdo, de
modo que se possa compreender melhor a relevancia de cada um, bem como as
hipdteses econdmicas por tras deles. Além disso, como era de interesse mostrar, na
secdo 4, estimamos versdes de arcabouco simplificado de modelos utilizados na tomada
de decisdoes de politica econdmica como forma de exemplificar a influéncia que o
método de estimacao de hiato do produto pode exercer sobre os resultados encontrados.

Na secdo 2.1, onde se analisou o método de estimagao via extragdo de tendéncia
linear da série de PIB, pudemos observar o efeito da escolha do horizonte temporal
sobre essa metodologia bastante simples. Tomando como exemplo o periodo da recente
crise das hipotecas subprime norte-americanas, dependendo do horizonte temporal
escolhido, obtivemos resultados que variaram entre estarmos confortavelmente acima
do nivel potencial durante toda a crise® e termos passado por periodo abaixo do nivel
potencial. Ja na secdo 2.2, analisamos o método de estimacdo via filtro Hoddrick-
Prescott (HP) sob os mesmo horizontes de tempo da secdo 2.1 e, novamente, embora
em menor grau, foi possivel observar que ha diferencas no resultado obtido, dada a
amostra temporal em evidéncia. Para a estima¢do via fungdo de produg¢ao, na segdo 2.3,
adotamos apenas o horizonte temporal ap6s a implementacdo do Plano Real e também
buscamos demonstrar, na propria se¢do e na se¢do 3, as questdes relacionadas a

incerteza inerente a este método de estimagdo, como a utilizagdo do filtro HP para a

8 Deve-se frisar que estamos lidando com dados até o quarto trimestre de 2009 e, portanto, quando se fala em
periodo da crise no texto, ndo se pretende argumentar que a crise estd superada, mas apenas especificar o
periodo a partir do inicio da crise subprime até o fim do periodo estudado.



31

estimacao da funcdo de produgdo Cobb-Douglas em seu nivel potencial e a dificuldade
em obter estimativas para o estoque de capital, por exemplo.

Na se¢do 4, apresentamos trés modelos simplificados de gestdo de politica
econdmica, que utilizam como insumo os valores estimados para hiato do produto. O
primeiro deles ¢ o modelo de curva IS. A partir dos resultados encontrados, notamos
que o método de estimagdo de hiato gerou algumas discrepancias nos resultados
encontrados. Para os coeficientes de hiato(-1), todos se mostraram significantes
estatisticamente, porém com diferenga de 39,1% entre o coeficiente mais alto (para o
modelo com hiato via tendéncia linear) e o mais baixo (para o modelo utilizando fung¢ao
de produgdo). Para hiato(-2), ndo encontramos coeficiente significante para o modelo
com tendéncia linear, enquanto, para os outros dois, os coeficientes foram significantes
e similares. J4 para os coeficientes de DI-pré¢, ndo encontramos significancia estatistica
ao nivel de 10% para o modelo com func¢do de produgdo, mas sim para os outros dois
modelos, com diferenca de 141,8% entre os coeficientes dos ultimos.

Em seguida, estimamos um modelo tido como hibrido para a curva de Phillips,
isto ¢, um modelo no qual usamos como varidveis independentes a inflagdo passada,
tipica em modelos chamados de backward-looking, bem como a expectativa de
inflagdo, usada em modelos conhecidos como forward-looking. Como destacado na
secdo correspondente, para esse modelo, ndo encontramos variagdes muito
significativas nos resultados.

A partir de nossos resultados para o terceiro modelo, de regra de Taylor, pode-se
perceber claramente a influéncia da metodologia de célculo de hiato nos resultados, de
modo que encontramos coeficientes bastante similares para as demais variaveis
independentes e a divergéncia ficou exatamente nos coeficientes encontrados para
hiato, para o qual obtivemos valor estatistico zero para o modelo com hiato via
tendéncia linear, 0,008 para o com filtro HP e 0,004 para o modelo usando hiato via
fungdo de produgao.

Diante de todo exposto, pode-se argumentar que seria interessante dispormos de
divulgacdo por 6rgdo oficial de uma medida de hiato do produto. Se por um lado
facilitaria pesquisas e comparacdes entre elas, bem como tornaria o acesso a esse

importante dado mais difundido entre a populagdo em geral, por outro, poder-se-ia gerar
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uma sensagao de que ¢ um dado possivel de ser medido diretamente ¢ o dado oficial
poderia ser tido como incontestavel e o mais correto, sendo que, como vimos, sempre
ha incerteza agregada na estimagao do PIB potencial e, consequentemente, no hiato do
produto.

Assim sendo, justifica-se a abordagem do Banco Central Brasileiro de destacar os
diferentes métodos possiveis e coloca-los a prova, que parece ser a mais acertada do
ponto de vista de um gestor de politica monetaria. O BCB evidencia em seus relatdrios
que observa constantemente as séries de hiato do produto, valendo-se de diferentes
métodos de estimagdo para formar sua opinido acerca da situagdo macroecondomica do
pais, mais uma vez deixando claro que nao ¢ suficiente confiarmos em apenas uma
forma de estimagdo. Em sintese, para formar juizo de valor sobre os resultados, ¢
importante observar a economia como um todo, tendo em mente os dados observados
diretamente e as perspectivas econdmicas, bem como as virtudes e defeitos de cada
método de estimagdo, de modo que os calculos envolvidos na geragdo das séries de
hiato do produto, apesar de importantes e uteis, tornam-se coadjuvantes em uma analise

econdmica mais abrangente.
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