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RESUMO

O produto potencial e o hiato do produto sao variaveis nao observaveis relevantes
para a conducao da politica econémica uma vez que se relacionam a previsao da
taxa de inflagdo e ao mecanismo de transmissao da politica monetaria. Quanto a
politica fiscal, o hiato do produto pode ser utilizado para avaliar o resultado fiscal
ajustado pelo ciclo. Esse estudo objetiva estimar o produto potencial e o hiato do
produto da economia brasileira entre o quarto trimestre de 2003 e o quarto trimestre
de 2020. Para a estimagéo inicialmente utiliza-se métodos estatisticos tradicionais de
decomposicao da série do produto em tendéncia e ciclo. Os métodos cuja tendéncia
€ deterministica resultaram em ciclos amplos e persistentes, enquanto métodos com
tendéncia estocéstica fornecem ciclos de menores amplitude e persisténcia. Uma vez
que a amplitude e a persisténcia do ciclo indicam o impacto de uma recessdo na
economia, é relevante investigar que tipo de estrutura de tendéncia fornece melhor
ajuste aos dados. Outra questao importante é verificar se 0 modelo com melhor ajuste
aos dados também é aquele que mais se adequa aos fatos estilizados da economia.
Para conduzir um exercicio de comparacao bayesiana entre modelos, utiliza-se a
metodologia de Grant e Chan (2017). Pelo critério da verossimilhanca marginal, o
modelo que melhor ajusta os dados € um o0 modelo de componentes ndo-observaveis,
e portanto com tendéncia estocastica, com quebra de série no segundo trimestre de
2012, identificado por CNO-12. Entre todos os modelos testados, CNO-12 apresentou a
menor razao entre as variancias dos componentes de tendéncia e ciclico, 0 que mostra
que o modelo que melhor ajustou os dados foi também aquele que melhor balanceou
os impactos de choques transitérios e permanentes sobre o produto. Para esse modelo,
a média posterior da taxa anualizada de crescimento do produto potencial foi 4% até a
quebra de série e de 0,12% apo6s o0 segundo trimestre de 2012.

Palavras-chave: Produto potencial. Hiato do produto. Decomposicao em tendéncia e
ciclo. Comparacao bayesiana de modelos.



ABSTRACT

The potential output and the output gap are unobservable variables that are relevant to
the conduct of economic policy, since they are related to the forecast of the inflation rate
and the transmission mechanism of the monetary policy. As for fiscal policy, the output
gap can be used to assess the cycle-adjusted fiscal result. This study aims to estimate
the potential output and output gap of the Brazilian economy between the fourth quarter
of 2003 and the fourth quarter of 2020. Initially, traditional statistical methods are used to
decompose the output series into trend and cycle. Methods whose trend is deterministic
resulted in large and persistent cycles, while methods with a stochastic trend provide
cycles of smaller amplitude and persistence. Since the amplitude and persistence of
the cycle indicate the impact of a recession on the economy, it is relevant to investigate
what type of trend structure provides the best fit to the data. Another important issue
is to verify whether the model that best fits the data is also the one that best fits the
stylized facts of the economy. To conduct a Bayesian comparison exercise between
models, the methodology of Grant e Chan (2017) is used. By the criterion of marginal
likelihood, the model that best fits the data is a model with unobservable components,
and therefore with a stochastic trend, with a break in the series in the second quarter
of 2012, identified by CNO-12. Among all the models tested, CNO-12 had the lowest
ratio between the variances of the trend and cyclical components, which shows that the
model that best fit the data was also the one that best balanced the impacts of transient
and permanent shocks on output. For this model, the posterior mean of the annualized
potential output growth rate was 4% until the break of the series and 0.12% after the
second quarter of 2012.

Keywords: Potential output. Output gap. Trend-cycle decompositions. Bayesian model
comparison.
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1 INTRODUGAO

Desde 1990, economias avangcadas e emergentes passaram a adotar o regime
de metas de inflagdo como forma de conduzir a politica monetaria (MISHKIN; SCHMIDT-
HEBBEL, 2001). Quanto aos principais bancos centrais modernos, Araujo, Areosa e
Guillén (2004) reportam que tanto o FED quanto o BCE adotam implicitamente uma
fungéo de reacéo tal qual a descrita por Taylor (1993). Desta forma, uma vasta gama
de banco centrais, incluindo as mais importantes autoridades monetarias do planeta,
operam restritas pelo trade-off de curto prazo entre inflagcdo e desemprego. Nessas
condicoes, precisam de estimativas tanto da inflacdo esperada quanto do produto
potencial.

Em julho de 1999, quando optou pelo cambio flutuate e buscava outra forma de
ancora nominal, o Brasil aderiu ao regime de metas de inflacdo e deu independéncia
operacional ao Banco Central no que concerne a conducao da politica monetaria para
o cumprimento das metas. Desse modo, a ancora nominal tornou-se a meta de inflacao
e a crebilidade do Banco Central passou a estar associada ao cumprimento da meta.
De acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), o regime de metas de inflacéo
requer que a autoridade monetaria faga escolhas antecipadas, dada a existéncia de
intervalo de tempo entre a tomada de decisé@o e o impacto na atividade econémica. Ou
seja, ao invés de reagir aos fatos correntes, o Banco Central age utilizando previsoes
acerca da inflacao e do estado da economia futuros.

Uma vez que existe escolha sob incerteza, torna-se necessario munir os formu-
ladores de politica econdmica de ferramentas capazes de orienta-los. A proposicao
e estimacao de modelos, ainda que seja apenas uma entre as formas de conduzir a
politica monetaria, € capaz de fornacer analises satisfatérias uma vez que da énfase a
poucas, mas importantes variaveis acerca do estado corrente da economia. Neste sen-
tido, ressalta-se a necessidade da estimacao de variaveis relevantes para a conducao
da politica monetéaria, mas nao observaveis, como a taxa natural de desemprego, a
taxa natural de juros e o produto potencial.

O produto potencial, em particular, destaca-se pelo fato de o hiato do produto ser
variavel significativa para a previsao da taxa de inflagéo e para o estudo do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria. A definicao mais influente € a de Okun (1962),
que trata o produto potencial como a produgdo maxima capaz de ser atingida sem
gerar pressoes inflacionarias, levando em consideracao os objetivos sociais de pleno
emprego e estabilidade de precos. Sob esta perspectiva, fica visivel a importancia do
produto potencial para a autoridade monetaria.

No caso brasileiro, o BCB recorrentemente evidencia a relevancia do calculo do
produto potencial e do hiato do produto em seus relatérios trimestrais de inflagdo, como
nos relatérios de setembro de 2004 e margo de 2011:
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O produto potencial é definido como o nivel maximo de produto que
pode ser alcangado pela economia, sem gerar pressdes inflacionarias
- equivalentemente, o nivel maximo de produto sustentavel. O hiato
do produto, por sua vez, € definido como a diferenga entre o produto
efetivo e o produto potencial. Ambas as variaveis sdo pegas-chave
para o arcabouco analitico que serve de base a formulacao, analise
ou avaliagdo da politica monetaria. Em particular, o hiato do produto
tem papel central como indicador de pressoes inflacionarias. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004, p. 112)

Em suma, a boa pratica na condugao da politica monetéaria requer
mensuragdes adequadas do hiato do produto. Nesse sentido, torna-se
importante o acompanhamento de indicadores elaborados por diferentes
metodologias, além da estreita vigilancia na consisténcia das séries
e do aprimoramento constante das metodologias utilizadas, haja vista
as dificuldades relacionadas ao processo de estimacao dos hiatos. De
certo modo, tendéncias similares de medidas de hiatos obtidas por
diferentes métodos tendem a conferir maior conforto as analises sobre
as flutuacgoes ciclicas da economia. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2011, p. 102)

No que concerne a estimacao, o BCB divulga as metodologias de calculo do
produto potencial desde o Relatério de Inflacdo de setembro de 1999, no qual consta-
vam 0s seguintes métodos: 1) extragao do produto potencial através de uma tendéncia
de longo prazo; 2) utilizagéo de filtros para suavizar a série do PIB; 3) uso de filtros de
Kalman; e 4) estimativa de funcao de producao. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999,
p. 75)

Recentemente, reafirmando seu comprisso de auxiliar o Copom, o BCB informou,
através do relatério de setembro de 2020, que incorporou aos seus métodos um
modelo agregado de pequeno porte com estimacado bayesiana, o qual permite a
estimacao de enddgena de variavies ndo-observaveis como o hiato do produto (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020, p. 57). Dentre as vantagens desta nova metodologia esta
a decomposicao da inflagcdo de precos livres. Para o periodo estimado, entre o quarto
trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2019, o hiato do produto negativo destaca-se
entre os principais fatores responsaveis pela redugado da inflagdo nos utimos anos,
juntamente com a queda nas expectativas de inflagdo. Ja no relatério de dezembro
de 2020, o BCB estendeu o periodo de estimacao até o segundo trimestre de 2020
e concluiu que o hiato do produto atingiu um nivel minimo para o intervalo de tempo
analisado, situando-se em 4,9, em decorréncia dos desdobramentos da pandemia de
Covid-19.

No que concerne a politica fiscal, o produto potencial pode ser utilizado para
avaliar o resultado fiscal estrutural do governo. Embora isto ndo seja realizado no
Brasil, o framework fiscal da Unido Europeia utiliza o hiato do produto dentro do
arcabouco de calculo do resultado fiscal ajustado pelo ciclo, cuja importancia reside em
avaliar a posicao subjacente do balanco fiscal sem a influéncia do ciclo econémico. A
metodologia empregada tem dois passos que consistem em, primeiramente, computar o
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componente ciclico do déficit e entdo subtrai-lo do resultado fiscal corrente. Em termos
algébricos, RFC = (B/Y) CC, em que RFC,B/Y e CC denotam, respectivmente,
resultado fiscal ajustado pelo ciclo, razdo divida/PIB nominal e componente ciclico.
Para calcular o componente ciclico sdo necesséarias uma medida da posi¢ao do ciclo
econdmico em que a economia se encontra (hiato do produto) e uma estimativa do
parametro que mede a rela¢do entre o ciclo econémico e o resultado fiscal. O produto
destas medidas fornece o componente ciclico. Essa é a metodologia oficial utilizada
para supervisao fiscal na Uniao Europeia (MOURRE et al., 2013).

Embora o resultado fiscal ajustado pelo ciclo seja conceitualmente interessante,
em termos praticos sua estimacao envolve alguns problemas, entre os quais esta a
incerteza associada as estimativas em tempo real do hiato do produto. Para fazer uma
avaliacdo de em que ponto do ciclo a economia se encontra no ano t, € necessario
prever qual sera o produto no ano t, ou seja, as estimativas do hiato do produto
sdo derivadas a partir de expectativas a respeito do crescimento futuro, as quais em
geral desviam do produto efetivo. A incerteza associada as previsdes econdmicas, e
consequentemente também associadas ao hiato do produto, acabam por pesar sobre
a condugao da politica fiscal (LARCH; TURRINI, 2010).

Dada a importancia pratica do produto potencial e do hiato do produto tanto
para a condugao da politica monetaria quanto para avaliagdo da politica fiscal, suas
mensuragdes tornam-se relevantes. Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho é
estimar o produto potencial e hiato do produto brasileiros para o periodo que cobre o
quarto trimestre de 2003 ao quarto trimestre de 2020 através de métodos estatisticos
de decomposicado da série do produto em componentes de tendéncia e ciclico. As
decomposicOess utilizadas serdo: tendéncia linear, tendéncia quadratica, filtro HP,
decomposicédo de Beveridge-Nelson e uma adaptacao desse ultimo método, o filtro
de Beveridge-Nelson. A escolha do periodo do inicio da estimacao segue o Banco
Central do Brasil no relatério de inflagao de setembro de 2020, que opta por comegar
suas estimativas no quarto trimestre de 2003 a fim de eliminar o periodo de volatilidade
caracteristico ao inicio do regime de metas de inflacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020). Ademais, essa escolha torna as estimacdes a serem realizadas comparaveis
com a do Banco Central.

Como objetivo procedente, considerando os resultados das estimacdes iniciais,
o trabalho também se propde a realizar uma comparacdo bayesiana de modelos
conforme a metodologia de Grant e Chan (2017). Pretende-se verificar qual estrutura
de tendéncia - se deterministica ou estocastica - fornece melhor ajuste aos dados, isto
€, deseja-se apurar qual estrutura de tendéncia proporciona o modelo sob o qual os
dados sdo mais provaveis. Ademais, também se analisa se 0 modelo que melhor ajusta
os dados € aquele que melhor descreve os fatos estilizados da economia.

Além desta introducéo, o trabalho conta com mais quatro capitulos. O segundo



14

capitulo apresenta uma breve revisdo da literatura nacional sobre a estimacao do
produto potencial e hiato do produto. O terceiro capitulo apresenta as metodologias
de decomposicdo em tendéncia e ciclo e os resultados usando dados brasileiros
para o periodo de estimacgao. O quarto capitulo, por sua vez, realiza a comparacao
baysiana entre modelos. Finalmente, o quinto capitulo conclui o trabalho sumarizando
0s resultados.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A andlise da literatura associada a estimacao do produto potencial e hiato
do produto passa pela categorizacdo das abordagens utilizadas em estruturais ou
estatisticas. Em relacdo aos métodos estruturais, esses se fundamentam na teoria
econbmica. Os métodos estatisticos, por sua vez, em geral decompdem a série do
PIB nos componentes de tendéncia e ciclico, os quais representam, respectivamente,
o produto potencial e o hiato do produto; contudo, esta decomposicao nao possui
fundamentacao econémica.

Em termos cronoldgicos, os primeiros trabalhos para o Brasil, situados na década
de 1970, se basearam em técnicas estruturais simples, as quais relacionavam o produto
potencial sobretudo a capacidade instalada e ao investimento. Na da década de 1980,
avancos no estudo de séries temporais, como os importantes trabalhos Hodrick e
Prescott (1981), Beveridge e Nelson (1981) e Harvey (1985), permitiram a utilizacao
de técnicas puramente estatisticas para a estimacédo do produto potencial e hiato
do produto. Isso passou a ser feito no Brasil ainda na década de 1980, quando as
estimacdes passaram a incluir tanto técnicas estruturais quanto estatisticas. No inicio
dos anos 2000, a literatura nacional produziu o primeiro trabalho categorizado como
hibrido entre as abordagens estrutural e estatistica. Mais recentemente, a estimagéo
via modelo DSGE foi incorporada entre os métodos ja empregados no Brasil, assim
como a utilizacao de técnicas bayesianas. A fim de ilustrar essa discussao, a seguir sao
apresentados trabalhos que estimam o produto potencial e hiato do produto através
das abordagens mencionadas.

Um dos primeiros trabalhos relacionados a estimacao do produto potencial é o
de Bonelli e Malan (1976), que calcula o PIB potencial da industria de transformacao
para o periodo 1954-75 de duas maneiras. A primeira ajusta uma fungdo exponencial
pelos picos da série do PIB, ou seja, faz-se passar pelo ano de pico da producao do
periodo analisado uma curva exponencial que cresce a taxa histérica de crescimento
da producado. Cada ponto desta curva exponencial representa o produto maximo que
poderia ter sido atingido, isto €, o produto potencial. O quociente entre o produto
efetivamente observado e aquele que teria sido possivel corresponde a uma estimativa
da capacidade instalada.

O outro método utilizado é o da razdo capital-produto, que calcula esta razao
para cada ano analisado e toma 0 ano de menor relagao capital-produto como aquele
em que o produto observado é igual ao potencial (de pleno emprego). Em seguida,
estima-se o produto potencial utilizando para toda a amostra a razao capital-produto de
pleno emprego anteriormente obtida confrontando-a com o produto efetivo. O nivel de
utilizagdo da capacidade instalada segue a relagao entre o produto potencial estimado
e o produto efetivo.
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Em trabalho subsequente, Bonelli e Malan (1983) calculam o produto potencial
para o interrregno 1970-1982 e projetam a variavel para os anos de 1983 a 1986. Os
autores ajustam uma regressao que relaciona varia¢de do produto potencial ao nivel de
investimento defasado em um periodo mais uma constante. Em seguida, escolheram o
ano o de 1976 como o de utilizagao “normal” ou “desejada” da capacidade instala e,
fazendo uso da equacao de regreressao, obtivam o produto potencial para os demais
anos. Para calculo do hiato do produto, este é definido como o complemento entre o
produto efetivo e o produto potencial.

O trabalho de Pereira (1986) estima o produto potencial e o hiato do PIB e
do produto industrial entre 1920—-1984 através do método dos componentes nao-
observaveis, o qual decompde uma série temporal nos componentes de tendéncia,
sazonalidade, ciclo e irregular (erro). O modelo especificado pelo autor incluiu tendéncia,
ciclo e irregular. O produto potencial € definido como o componente de tendéncia
da série e o hiato do produto é a diferenca entre o produto efetivo e o potencial.
Nesta metodologia, a tendéncia € formulada por uma aproximagéo local que evolui
suavemente ao longo do tempo. Assim, ao invés de se assumir uma taxa de crescimento
constante ao longo do tempo para a tendéncia, se supde que essa seja descrita por
um passeio aleatério mais um componente de nivel dado pela tendéncia do periodo
passado. O componente de ciclo, seguindo Harvey (1985), é definido como uma
combinacao de senos e cossenos. Finalmente, o componente irregular € descrito como
um ruido branco. A estimacao foi realizada utilizando o filtro de Kalman.

Ja na década de 1990, Portugal (1993) estima o produto potencial para o periodo
1920-1988. O autor ressalta que as abordagens através das quais a literatura trata o
produto potencial podem ser divididas em dois grupo, quais sejam, estimacdes nas
quais a taxa de crescimento do produto potencial é constante e estimativas em que a
taxa de crescimento do produto potencial é variavel. Quanto ao primeiro grupo, duas
estratégias foram utilizadas. De um lado, estimou-se taxa de crescimento do produto
potencial para toda a série e, de outro, 0 método utilizado foi determinar de inicio 0 ano
de maxima utiizacdo da capacidade instalada — ou seja, 0s anos ano em que o produto
efetivo e o potencial sdo iguais — e entdo calcular o produto potencial entre estes anos.
Como interregno 1920-1988 apresentou varios anos de possivel utilizagcdo maxima
da capacidade, a estimacéo foi realizada em quatro periodos. Desta forma, embra o
produto potencial estimado tenha taxa de crescimento constante, essa variou ao longo
destes quatro periodos. Em relacao ao segundo grupo, o autor também utilizou duas
estratégias. Primeiramente, decompds a série do produto em suas tendéncia, ciclo e
componente de erro. Em seguida, calculou o produto potencial através da média mével
de dois periodos do produto efetivo.

Ainda na década de 1990, Carvalho (1996) adverte que a metodologia da razédo
capital-produto utilizada por Bonelli e Malan (1976) precisa da determinacao arbitraria
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do estoque de capital inicial e do montante de investimento liquido, o que acaba
requerindo também uma estimativa de depreciacao dado que apenas o investimento
bruto é observado.

Alternativamente, seguindo Blanchard e Quah (1989), mensura o produto poten-
cial para o periodo 1975-1995 fazendo a eliminagédo dos choques de oferta e demanda
considerados temporarios. Usando uma forma reduzida das curvas de oferta e demanda
agregada, o autor toma as variaveis que compdem a forma reduzida mencionada e
as suaviza. A suavizacao, empregada para acentuar os choques e trazer as variaveis
para seus respectivos niveis de pleno emprego, foi realizada de modo que para cada
uma das variaveis determinantes do produto obteve-se uma linha de tendéncia, a qual
foi utilizada para construir uma variavel ajustada concebida como a combinacéo linear
entre a variavel de tendéncia e a efetivamente observada.

O trabalho de Bonelli e Fonseca (1998) estimou a variacao do periodo potencial
entre 1973 e 1997 com o objetivo de usar a estimativa para o calculo da PTF da
economia brasileira. O método empregado foi 0 da relagcao capital-produto aliado a
teoria do investimento, de modo que a estimagédo do produto potencial foi realizada
utilizando-se uma série do produto real e dois parametros relacionados a teoria do
investimento, um que representa a velocidade de ajustamento entre o estoque de
capital em determinado ano e o estoque de capital desejado para 0 mesmo ano, e outro,
que descreve a relacdo entre o estoque de capital desejado para um determinado nivel
de atividade. Esses parametros foram estimados econometricamente juntamente aos
coeficientes das variaveis investimento bruto, produto real e produto real defasado em
um periodo através da corre¢cao de CORC - Cochrane-Orcutt lterative Procedure.

Em trabalho que privilegiou um método estrutural, Silva Filho (2001) estima
o produto potencial da economia brasileira entre 1980 e 2000. O autor utiliza como
abordagem unica o método da funcédo de producdo em razédo das vantagens apre-
sentadas pela técnica, quais sejam: (i) relaciona a producéo aos insumos utilizados,
situando o produto potencial como uma medida do lado da oferta; (ii) a obtencéo de
estimativas da PTF durante o processo de estimagao do produto potencial, a qual
é identificada como principal medida de eficiéncia da economia e um dos principais
indicadores do crescimento; (iii) a flexibilidade oferecida pela método, pois admite
diversas hipoteses relacionadas a teoria da produgéo e permite considerar avangos na
teoria do crescimento, como mudangas na qualidade dos insumos (capital humano).

Como indicado pelo método da funcao de producgao, a estrututura da economia
no trabalho é descrita por uma funcdo de producdo Cobb-Douglas. O célculo do
produto potencial deu-se em duas etapas. Na primeira, 0 método da contabilidade do
crescimento foi utilizado para obter-se estimativas da PTF. Em seguida, estimou-se
o nivel de pleno emprego de cada insumo e, juntamente com a tendéncia da PTF, o
produto potencial € determinado através da funcédo de produgéo. Adicionalmente, o



18

autor elabora cenarios para o crescimento do produto potencial entre 2001 e 2005.
Outro trabalho que utiliza 0 método da funcao de producéo € o de Barroso (2007). O
autor estima o produto potencial para o periodo 1980 a 2005 e destaca a sensibilidade
da estimativa as hip6teses e parametros adotados.

A aplicacédo de um método hibrido para estimagéao do hiato do produto brasileiro
foi realizada pela primeira vez pelos trabalhos de Areosa (2008) e Araujo, Areosa e
Guillén (2004). No trabalho de Areosa (2008), a autora combinou 0 método da fungao
de producao e o filtro de Hodrick-Prescott (HP) e enfatiza trés vantagens desta técnica:
() a adicdo de uma estrutura econdmica a um filtro univariado como o filtro HP; (ii) o
método pode ser adaptado facilmente para incorporar novas caracteristicas ao filtro e
(iii) a producéo simultdnea de estimativas para o produto potencial e seus componentes
nao-observaveis.

A estratégia utilizada para construir o filtro consiste em dois passos. O primeiro
refere-se a adicionar uma constante oriunda da funcédo de produgao ao problema de
minimizacao que descreve o filtro HP. Em seguida, a funcéo objetivo do problema de
minimizagao é estendida para estimar as varidveis ndo-observaveis contidas na funcao
de producéo, a saber, a taxa natural de desemprego e o nivel natural de utilizagao
da capacidade instalada. A autora adverte que n&o necessariamente a NAIRU € a
contrapartida empirica da taxa natural de desemprego. Entdo, para que a ultima reflita
a NAIRU uma Curva de Phillips foi adicionada ao processo de construcao do filtro.

Em trabalho que estende o de Areosa (2008), Araujo, Areosa e Guillén (2004)
utiliza o filtro HP restrito por um funcao de producéo e outros cinco métodos para
estimar o produto potencial e o hiato do produto ente 1995 e 2001, quais sejam:
(i) tendéncia deterministica; (ii) médias moveis; (iii) filtro HP; (iv) decomposicao de
Beveridge-Nelson e (v) modelo de componentes ndo-observaveis. Uma vez que o
hiato do produto representa uma medida de pressodes inflacionarias, os autores testam
os hiatos do produto originados pelas diferentes metodologias de estimacéao através
da estimacgao de uma Curva de Phillips. O erro quadratico médio para a previsdo da
inflagéo através da Curva de Phillips foi escolhido como medida de preciséo.

Como resultado do exercicio de previsao, obtiveram que os métodos de ten-
déncia deterministica, médias méveis, filtro HP, decomposicado de Beveridge-Nelson
e filtro HP restrito por fungcédo de produgdo apresentaram comportamento de curto
prazo semelhantes, isto é, a inflacdo prevista por estes métodos moveu-se para cima
ou para baixo ao mesmo tempo. Contudo, a magnitude destes movimentos variou
significativamente de um método para outro. Quanto aos modelos de componentes
nao-observaveis, verificaram que a performance preditiva desses foi pior que a dos
modelos univariados. Como principal evidéncia, destacam que a decomposicédo de
Beveridge-Nelson sobressaiu-se a todos os outros métodos tanto para a previsao de
curto quanto de longo prazo.
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A inovacao de Oliveira (2013) foi realizar a estimacédo do produto potencial
entre 2002 e 2011 através de um modelo DSGE. Ademais, o autor também realizou a
estimacao usando as seguintes técnicas: (i) tendéncia linear; (ii) tendéncia quadratica;
(iii) filtro HP; (iv) decomposicao de Beveridge-Nelson; (v) funcdo de producao; (vi)
modelo de componentes ndo-observaveis e (vii) filtro HP restrito por fungéao de producéo.
O autor destaca que uma das vantagens da estimacéo estrutural do produto potencial
via DSGE ¢ a possibilidade de decomposicao do hiato do produto nos choques que
compdem o modelo. Em relacédo ao periodo analisado, identifica que os choques de
demanda possuem o maior peso nos movimentos do hiato do produto, em detrimento
dos choques tecnoldgico, de produtividade, de custo e de politica monetaria.

A titulo de comparacao entre as metodologias de estimacao, o autor utiliza os
hiatos do produto obtidos para estimar uma Regra de Taylor e uma Curva de Phillips.
A precisao foi apurada pelo erro quadratico médio. No que concerne ao primeiro
exercicio, o objetivo foi identificar qual medida de hiato do produto melhor descreve
0os movimentos da taxa Selic, na tentativa de aferir por qual delas o Banco Central
possui maior preferéncia. Como resultado, o método da tendéncia linear foi o que mais
se aproximou da funcao de reacao da autoridade monetaria, enquanto o DSGE nao
se mostrou adequado para este tipo de previsao. Este era o resultado esperado do
autor uma vez que o Banco Central ndo acompanha a medida de hiato do produto via
DSGE. Em relacao ao segundo exercicio, o objetivo, tal qual em Araujo et al (2004),
foi identificar qual medida de hiato do produto prevé melhor a inflacdo de precos
livres. No curto prazo, para um passo a frente, a melhor estimativa foi entregue pela
decomposicado de Beveridge-Nelson. No longo prazo, para trés e quatro periodos a
frente, 0 método que obteve o menor erro quadratico médio foi o DSGE.

O mais recente modelo utilizando pelo BCB consiste em modelo agregado de
pequeno porte com estimacao bayesiana, que permite maior flexibilidade em relacao a
métodos econométricos usuais. O modelo é construido através da especificacao de
equacles para a Curva IS, curva de Phillips, regra de Taylor, paridade descoberta de
juros e curva de expectativas de inflagdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

A Curva IS determina a trajetéria do hiato do produto como uma fungao de
suas defasagens, do hiato da taxa de juros real ex-ante, da incerteza econémica e
de variaveis fiscais externas. A curva de Phillips descreve a inflagao de precos livres
do IPCA com ajuste sazonal como funcédo das expectativas, em t, acerca da inflacao
quatro trimestres a frente, do desvio da inflacdo externa em relacdo a meta doméstica,
do desvio da variagdo da taxa de cambio R$/US$ em relagdo a sua variagdo de
longo prazo prevista pela paridade do poder de compra e de uma variavel que captura
choques de oferta provenientes de anomalias climaticas. A regra de Taylor, por sua
vez, representa a funcao de reacao do banco central a desvios das expectativas de
inflacdo em relacdo a meta e a abertura do hiato do produto e tem forma funcional
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que relaciona a Selic nominal aos seus proprios valores defasados e a respostas do
banco central aos desvios das expectativas de inflagdo em relagédo a meta e ao hiato do
produto. A equacéo para paridade descoberta de juros caracteriza a variacao da taxa
de cambio como funcao do diferencial de juros internos e externos e do prémio de risco.
A curva de expectativas de inflacao visa captar fatores que afetam as expectativas de
inflacdo da pesquisa Focus quando ha mudancas em fatores relevantes, como a taxa
de cambio, a Selic, os precos das commodities e a atividade econdmica.

A implementacado do modelo se da por meio de sua representagcdo em espaco
de estados através do filtro de Kalman, o qual permite a introdugéo de variaveis nao-
observaveis no modelo. O hiato do produto é inserido com trajetéria que incorpora
informagéo de quatro variaveis referentes a atividade econdmica e a ociosidade dos
fatores de producgéo, quais sejam: o PIB, o NUCI, medido pela FGV, a taxa de desocupa-
cao, medida pelo IBGE, e as contratacdes liquidas medidas pelo CAGED. As equacdes
que especificam essas variaveis visam captar o componente ciclico comum a essas
medidas de atividade. A estrutura econémica é adicionada ao hiato ao condiciona-lo a
sua relacao com a inflacao de precos livres via Curva de Phillips, as expectativas de
mercado, a funcao de reacao do banco central e a prépria curva IS. Esta formulacéo
permite que a trajetéria do hiato do produto nao seja determinada por uma combinacao
fixa entre as variaveis, de modo que em alguns momentos o hiato pode ter maior
correspondéncia com o PIB e, em outros, com a dinamica de utilizagcao dos fatores de
producao.
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3 METODOS TRADICIONAIS

Neste capitulo sdo apresentados os métodos estatisticos utilizados neste tra-
balho para estimar o produto potencial e o hiato do produto. A fim de favorecer a
interpretacao a luz do método empregado, o capitulo também inclui os resultados de
estimacao. Nos graficos expostos a seguir, as barras em cinza representam os periodos
datados como recessdes pelo CODACE - FGV.

3.1 TENDENCIA LINEAR (TL)

O modo mais simples de estimar o produto potencial é o log-linear, o qual supée
que a série do PIB pode ser decomposta em uma tendéncia cuja taxa de crescimento
€ constante mais um componente ciclico. Assim, o produto € descrito como uma
funcéo linear do tempo mais uma constante. A estimacao é realizada por meio de uma
regressao linear simples entre o logatirmo do PIB (y;), uma constante («) e um termo
de tendéncia (t):

yt=0é+ﬁt+€t (1)

Por essa formulagao, o produto potencial estimado é dado por:

O hiato do produto, portanto, é obtido como segue:

hi=yi— i =€ (3)

Pela equacéo (3) se verifica que o hiato do produto é simplesmente o termo de
erro da regressao.

O histérico dessa metodologia na literatura remete ao inicio da década de
1970, quando a abordagem dominante do periodo anterior, que consistia em ajustar
uma funcao do tempo aos picos do ciclo de negdcios, comegou a ser abandonada.
Conceitualmente, a avaliagdo do produto potencial pelo pico da série foi substituida
pela definicdo do produto potencial que relaciona os excessos de demanda a inflacao.
Em termos de método, o componente de tendéncia comegou a ser descrito como
uma funcédo linear do tempo e a estimacéo passou a ser realizada utilizando todos as
observacoes da série, nao somente os picos. Todavia, as tendéncias eram estimadas
utilizando a hip6tese de que o produto estava, em média, situado no nivel do potencial
ao longo da amostra, o que se mostrou problematico em um periodo inflacionario
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(LAXTON; TETLOW, 1992). Assim, os choques do petroleo da década de 1970 e a
subsequente aceleragao inflacionaria tornaram forgosa a consideracao de choques
de oferta, o que nao é possivel através do modelo log-linear uma vez que a taxa de
crescimento do componente de tendéncia é constante. Ademais, como usualmente as
séries do PIB sao nao-estacionarias, € possivel que o componente ciclico contenha
parte do valor que deveria estar no componente de tendéncia (SOUZA JUNIOR, 2005).

Os dois préximos graficos descrevem, respectivamente, os resultados de estima-
cao do produto potencial — representado pelo componente de tendéncia — e do hiato
do produto pelo método da tendéncia linear. A série utilizada para estimagéo para este
método e também para os demais foi a do PIB dessazonalidado a precos de mercado,
divulgada no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.

Figura 1 — Tendéncia e Hiato do Produto - Tendéncia Linear
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Fonte: Elaboragao propria (2021)

Pela decomposicao da série do PIB através do método de tendéncia linear,
observa-se que o componente ciclico estimado tem grande amplitude e persisténcia.
Quanto a amplitude, nota-se que a série do hiato do produto atinge pico e vale quando
o PIB estaria 10% acima e mais de 15% abaixo, respectivamente, do potencial. No que
concerne a persisténcia, vé-se que o produto passa a estar acima da tendéncia com o
fim da recessao de 2008—2009, permanecendo mais de 5 pontos percentuais acima
do potencial desde 2010 até 2015, quando o pais ja se encontrava em recessao. A
partir do momento em que o PIB cai abaixo do potencial, esse comportamento segue
até o fim do periodo de estimagao, ganhando forca no comeco da recessao iniciada
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no primeiro trimestre de 2020 e perdendo intensidade a partir do terceiro trimestre de
2020, embora o produto permaneca abaixo do potencial.

A amplitude e persisténcia do hiato do produto verificadas com o método da
tendéncia linear ndo surpreendem. Uma vez que se supde que o produto potencial
pode ser descrito por uma reta, é razoavel esperar que as variagées do produto em
torno do potencial sejam amplas considerando que a taxa de variagao do produto
efetivo ndo é constante. Nao obstante a simplicidade do método, ha correspondéncia
entre os periodos de decrescimento da série do hiato do produto e a datacao das
recessdes pelo CODACE-FGV. Ou seja, o0 método responde razoavelmente quanto a
periodizagdo da queda da atividade econ6mica, pelo menos em termos da direcao que
o ciclo econémico esta tomando.

3.2 TENDENCIA QUADRATICA (TQ)

A estimacao do produto potencial através de uma tendéncia quadratica consiste
em descrever a componente de tendéncia através de uma funcéo quadratica do tempo,
de modo que esse método distingue-se do anteriormente enunciado pelo fato de que a
taxa de crescimento do produto potencial deixa de ser constante. A forma analitica do
modelo é, portanto:

Vi=a+ Bit+ Bot? + ¢ (4)

De modo analogo ao método de tendéncia linear, o produto potencial é estimado
usando-se uma regressao cuja variavel dependente é o logaritmo do PIB e as variaveis
independentes sdo os termos de tendéncia. Por razdo semelhante a apresentada na
equacao (3), o hiato do produto €, mais uma vez, o termo de erro da regressao.

O par de graficos na Figura 2 descreve o comportamento dos componentes
de tendéncia e ciclico estimados pelo método da tendéncia quadratica. A analise dos
graficos corrobora a ideia de que a adicao de um termo quadratico na forma funcional
de descricdo do hiato do produto melhora a aderéncia do modelo a realidade uma
vez que a taxa de variagdo do componente de tendéncia ndo é mais constante e ndo
necessariamente precisa ser positiva. Pela comparacéo entre o painel (a) da Figura 1
e o painel (a) da Figura 2, vé-se que a variagao do produto em torno do potencial é
consideravelmente menor pelo método da tendéncia quadratica do que ao utilizar-se
uma tendéncia linear, o que justifica a reducao da amplitude do hiato do produto. A
Figura 3 ilustra esse fato.
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Figura 2 — Tendéncia e Hiato do Produto - Tendéncia Quadratica
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A visualizagao da Figura 3 torna evidente a reducéo da amplitude do ciclo ocasi-
onada pelo abandono da hipétese de taxa de crescimento constante do componente
de tendéncia. Enquanto no método de tendéncia linear o componente ciclico inseria-se
no intervalo entre -18 e 10 pontos percentuais, no caso da tendéncia quadratica essa

medida situa-se entre -8 e 5 pontos percentuais.

Figura 3 — Hiato do Produto - TL e TQ
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Embora com amplitudes distintas, ambos os métodos apresentam comporta-
mentos semelhantes em relacdo ao hiato do produto entre o periodo de 2007 a 2017.
Contudo, tanto para o inicio quanto ao fim da amostra os métodos se diferenciam
em relacéo a direcao do componente ciclico. Nos anos finais do periodo de estima-
cao, por exemplo, o hiato estimado via tendéncia quadratica encontra-se em processo
de fechamento entre 2017 e 2018, tem pico em 2019, volta a ser negativo nos dois
primeiros trimestres de 2020 e é positivo nos dois ultimos trimestres do periodo de
estimacao. O hiato estimado pela tendéncia linear, por sua vez, torna-se negativo em
2015 e permanece deste modo até o fim da amostra.

Portanto, a despeito da inclusao de um termo quadratico ser uma modificacéo
simples, essa é capaz de reduzir a persisténcia do ciclo, pelo menos ao fim do periodo
de estimacao, e de achatar a amplitude ao longo de toda a amostra. Quanto a datacao
do ciclo econémico, o método da tendéncia quadratica também apresenta correspon-
déncia entre o decrescimento do hiato do produto e os trimestres identificados como
recessao pelo CODACE-FGV.

Todavia, analisando o paibel (b) da Figura 2 destaca-se a queda de quatro pontos
percentuais no hiato do produto ocorrida entre 2004 e 2006 que nao € identificada como
um periodo de recessao pelo CODACE-FGV. O trabalho de Oliveira (2013) enfatiza que,
pela estimacao via DSGE, o hiato do produto fica negativo entre o terceiro trimestre
de 2005 e o terceiro trimestre de 2007. A decomposi¢ao dos choques realizada pelo
autor mostra que o recuo do hiato é explicado por um choque de politica monetaria.
A estimacao conduzida aqui pelo método da tendéncia quadratica indica que o hiato
esteve negativo entre o terceiro trimestre de 2005 e o quarto trimestre de 2007. E de
fato o Banco Central iniciou um ciclo de contragdo monetaria em setembro de 2004 que
perdurou até maio de 2005, periodo em que a Selic passou de 16,0% para 19,75%. A
defasagem entre as acdes de politica monetaria e seu impacto na atividade econémica
justificam o hiato negativo entre 2005 e 2007.

Neste sentido, tanto a sofisticada estimacgéo do hiato via DSGE quanto o método
da tendéncia quadratica apontam para a identificagdo de mais um periodo de recessao.
A metodologia do NBER indica que a duragdo de uma recessao é dada pelo periodo
entre 0s seus pico e vale. Assim, seguindo esta definicao, a recessao teria ocorrido
entre o segundo trimestre de 2004 até o segundo trimestre de 2006.
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3.3 FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT (HP)

Sintetizando os problemas relativos a estimacéo do produto potencial nas déca-
das de 1960 e 1970, Laxton e Tetlow (1992) argumentam que esses estavam associ-
ados a trés dificuldades, quais sejam: (i) pouca relagao entre o conceito empregado
de produto potencial e os métodos utilizados para estimacéo; (ii) rasa compreensao
do que é uma “variavel explicitativa” no sentido estrutural do termo, de modo que
0 que se buscavam eram variaveis supostamene exdgenas que fornecessem bom
ajuste aos dados e cujos coeficientes e hiatos do produto estimados nao contrariassem
as hipéteses do pesquisador e (iii) insuficiente consideracao entre a dificuldade de
encontrar essas variaveis exdgenas e a incerteza associada as estimacgdes originadas
delas.

Na década de 1980, duas perspectivas se destacaram no que concerne ao
tratamento desses problemas. A abordagem estrutural caracterizou-se pela busca
de melhores formas de medir as mudangas estruturais no produto potencial e na
NAIRU. Ademais, explorou-se técnicas econométricas mais avancadas. Dado que a
maioria dos choques macroeconémicos afetam precos, salarios, desemprego e produto
simultaneamente, houve iniciativas de obter a determinacao conjunta dessas variaveis
a fim de se conseguir a estimacgéo consistente do produto potencial. A abordagem
estocastica, por sua vez, tratou os desvios da NAIRU e do produto potencial como
fendbmenos estocasticos. Para implementacédo, restricdes para identificagcdo foram
impostas para separar os choques de demanda dos choques de oferta. Por exemplo,
uma hipoétese de identificacdo bastante utilizada sustenta que os choques de oferta
apresentam efeitos permanentes no produto, enquanto os efeitos dos choques de
demanda sao temporarios. Filtros univariados, como o filtro Hodrick-Prescott (HP),
foram utilizados para estimar o componente permanente.

O filtro HP é usado para decompor uma série em componentes de tendén-
cia (oferta) e ciclico (demanda). O filtro é derivado pela minimizagdo da soma dos
quadrados dos desvios da série efetiva, y;, de sua tendéncia, 7,;, sujeita a uma restri-
cao de suavidade, a qual penaliza as variagdes quadradas do crescimento da série
de tendéncia. Ou seja, o filtro HP € dado pelos valores que minimizam a seguinte
expressao:

T T—1
. 2
miny~ (i —7)" + A (s = 70) = (7 = 700)) (5)
t=1 t=2
O resultado € uma equagéo na qual 7,; € uma fungéo de )\ e dos valores
passados e futuros de y;. O grau de suavizagdo da série de tendéncia € definido
arbitrariamente pela escolha do parametro \.
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Um maior valor para A implica maior suavizagao do componente de tendéncia.
No limite, quando A\ — oo, a série de tendéncia ira convergir para uma tendéncia linear
do tempo. Esse caso limite é especialmente interessante porque mostra que a visao
geral das décadas de 1960 e 1970, que assumia que a variancia dos choques de
oferta € muito pequena em relacao a variancia dos choques de demanda, pode ser
entendida como um caso especial do filtro HP. Quando A — 0, a fungéo de penalizacao
€, no limite, eliminada, e a série de tendéncia converge para a série efetiva. Assim,
as escolhas de parametro )\ incluem os casos limites dos modelos keynesiano e de
ciclo reais de negdcios. Um valor alto para A sugere a visdo de que choques de oferta
sao deterministicos e que as variagées no produto sdo causadas praticamente em
totalidade por choques de demanda. Um baixo valor para , por outro lado, implica que
as variacoes no produto e também no produto potencial sdo oriundas de choques de
oferta.

A principal vantagem quanto a utiliza¢do do filtro HP € a simplicidade, uma vez
que para a estimacgao so6 é necessaria a série do produto. Além disso, 0 amplo emprego
do método internacionalmente facilita as comparacdes. Entre as desvantagens, pode-se
citar: (i) a arbitrariedade na escolha do parametro \; (ii) a imposicao de simetria ao hiato
do produto, de modo que a soma dos hiatos de toda a série deve igualar a unidade;
(iii) viés de fim de amostra, pois os ultimos valores obtidos pelo filtro HP seréo os
mais influenciados por novos dados que vierem a ser adicionados na amostra (SOUZA
JUNIOR, 2005). Como em um filtro univariado a tnica forma de destinguir choques de
oferta e de demada € que os primeiros tém efeito permanente, enquanto os ultimos
possuem efeito somente temporario no produto, se os choques de demanda forem
muito persistentes sera dificil distinguir entre choques temporarios e permanentes. O
problema é ainda mais severo no fim da amostra, pois ha pouca informacgéao a respeito
dos efeitos dos ultimos choques.

A estimacao através do filtro HP ¢é ilustrada pelo par de graficos a seguir. Com-
parativamente aos métodos de tendéncia linear e tendéncia quadratica, o filtro HP
aproxima-se da estimagéao através da ultima. De modo analogo a estimacao via tendén-
cia quadratica, relativamente ao método da tendéncia linear ocorre um achatamento da
amplitude do hiato do produto, de modo que toda a série do hiato estimado encontra-se
entre -9 e 4 pontos percentuais. Outra semelhanga é a reducéo da variacéo do PIB
em torno do potencial. Quanto a persisténcia, a estimacéao via filtro HP é a menos
persistente entre as apresentadas até aqui. Enquanto nos dois métodos anteriores
o hiato foi positivo entre os anos de 2010 e 2015, o componente ciclico do presente
método é negativo no primeiro trimestre de 2012. Ao fim do periodo de estimacéo,
também semelhantemente ao método da tendéncia quadratica, o hiato do produto via
filtro HP tem pico em 2019, cai para o campo negativo entre os dois primeiros trimestres
de 2020 e volta a ser positivo no terceiro trimestre de 2020.
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Figura 4 — Tendéncia e Hiato do Produto - Filtro HP
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A Figura 5 compara o hiato do produto estimado pelos métodos da tendéncia
quadratica e filiro HP e evidencia a semelhanca entre os resultados. Em termos de
comportamento no que concerne a crescimento e decrescimento do hiato do produto,
os métodos diferenciam-se apenas pelo primeiro trimestre da amostra. Nota-se que,
assim como no caso da tendéncia quadratica e o trabalho de Oliveira (2013), o filtro
HP também captura uma queda consideravel do hiato do produto do terceiro trimestre
de 2004 ao segundo trimestre de 2006. E como os outros dois métodos anteriores,
também esta em correspondéncia com a datagéo das recessées do CODACE-FGV.

Ainda com relacao as estimacgoes via tendéncia quadratica e filtro HP, faz-se
necessario destacar a nao razoabilidade dos resultados ao fim da amostra. Para ambos
0s métodos, o minimo do hiato do produto ocorre no segundo trimestre de 2020,
periodo marcado pelas restricoes a atividade econémica justificadas pela crise sanitaria
associada a pandemia de COVID-19. No caso da tendéncia quadrética, o hiato do
produto ja é positivo no terceiro trimestre de 2020 e atinge 4,7% no ultimo trimestre
desse ano. Ja para o filtro HP, o hiato ainda é negativo no terceiro trimestre de 2020,
mas torna-se positivo no ultimo trimestre do ano.
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Figura 5 — Hiato do Produto - TQ e HP
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O crescimento do PIB em relacédo ao trimestre imediatamente anterior foi de
7,7% e 3,2% para o terceiro e quarto trimestres de 2020, respectivamente. No entanto,
esses resultados referentes a atividade néao sao suficientes para justificar um hiato
positivo ainda em 2020. Conforme estimativa do Banco Central utlizando seu modelo
semi-estrutural bayesiano de pequeno porte, apds atingir minimo no segundo trimestre,
o hiato encontra-se em processo de fechamento, mas ainda € negativo na ordem de
-3,9% no quarto trimestre de 2020. O Relatério de Inflagdo de margo de 2021 do BCB
indica que o processo de fechamento do hiato é justificado pela recuperacao do PIB — o
que foi captado pelas estimacdes realizadas neste trabalho —, 0 aumento da NUCI e a
melhora nos indicadores de emprego do Caged. Por outro lado, esses indicadores sao
parcialmente compensados pela taxa de desocupacdo medida pela PNAD Continua, a
qual nao apresenta tendéncia de queda (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Assim, os resultados para o fim da amostra dos métodos de tendéncia quadratica
e HP ilustram a sensibilidade das estimativas as ultimas observacdes da amostra. Tam-
bém demonstram a deficiéncia de métodos univariados comparativamente a métodos
multivariados de estimacéao do hiato do produto. Todavia, quanto a esse ultimo ponto
vale mencionar que o método da tendéncia linear atinge minimo no segundo trimestre
de 2020 e encontra-se em processo de fechamento nos dois Ultimos trimestres da
amostra. Nesse sentido, um método univariado e ainda mais simples do que os outros
dois até aqui mencionados produziu um resultado com mais razoabilidade econdmica
no fim da amostra.
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3.4 DECOMPOSICAO DE BEVERIDGE-NELSON (DBN)

A decomposicao de Beveridge-Nelson também é um método representante da
abordagem estocéstica de tratamento do hiato do produto que emergiu na década de
1980. Conforme Beveridge e Nelson (1981), qualquer série econémica nao-estacionaria
pode ser decomposta em dois componentes aditivos, um componente permanente
(tendéncia) e outro transitério (ciclico). Os autores provam que o primeiro € um passeio
aleatério com drift, enquanto o ultimo € um processo estacionario com média zero. Ao
contrario do filtro HP, a decomposicao de Beveridge-Nelson depende apenas de dados
passados e, portanto, nao possui o viés de fim de amostra.

O componente de tendéncia da série original é definido como a esperanga
condicional de longo prazo da série subtraida de quaisquer movimentos conhecidos
a priori (isto €, deterministicos). Assim, denote por y; uma série cujo componente de
tendéncia segue um passeio aleatorio com drift e por 7,; esse componente de tendéncia.
Entao, temos:

Ty = M E¢ [yjr — /- E[AY]] (6)
j—oo

A intuicao por tras dessa definicdo é que a esperanca condicional de longo
prazo de uma série temporal é equivalente a esperanca condicional de longo prazo do
componente de tendéncia sob a hipotese de que a esperanga condicional de longo
prazo do componente ciclico é zero. A remocéao do drift deterministico garante que
a esperancga condicional seja finita e torna a definicdo dada um estimador étimo do
componente de tendéncia (KAMBER; MORLEY; WONG, 2018).

Para implementar a decomposicao de Beveridge-Nelson, especifica-se um mo-
delo ARMA(p,q) para a primeira diferenca da série. Assim, considere:

d(L)Ay: = ¢+ 0(L)s (7)
O(L) =1 — ¢1(L) — 2(L)? — ... — dp(L)P (8)
O(L) = 1+ 01(L) + 0a(L)? + ... + Og(L)° (9)

em que ¢ ~ N(0,02), | ¢ |< 1 e |8 |< 1. Conforme a representagdo de Wold, uma
modelo ARMA (p,q) pode ser escrito na forma de um MA do seguinte modo:

Ayr=p+ V(e (10)

em que V(L) = ¢(L)~"0(L) = 7% vyl
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Entao, temos que a decomposicao de Beveridge-Nelson é dada por:

t
Yt=yo+5t+W(L)Z<€j+5t (11)
j=1

em que &; = V(L);

TD; = yo + 6; = tendéncia deterministica;
TS; = Y|4 ¢ = tendéncia estocastia;

C: = £, = componente ciclico.

Como referido anteriormente, para a estimagédo da decomposicao de Beveridge-
Nelson é necessaria a especificacdo de um modelo ARMA(p,q). Conforme os critérios
AIC e BIC, o modelo selecionado foi um ARMA(2,1) para a série do PIB dessazonalizado
a precos de mercado do quarto trimestre de 2003 ao quarto trimestre de 2020.

A Figura 6 ilustra o resultado da estimacéao pela decomposicédo de Beveridge-
Nelson. Comparativamente aos graficos anteriores, fica claro que o método apresenta
o ciclo de menor amplitude. Com excecao dos trés ultimos trimestres da amostra, o
hiato encontra-se no intervalo entre -1,5% e 1%. Neste sentido, destaca-se o periodo
que compreende a recessao de 2014-2016, no qual a estimacao via decomposicéao de
Beveridge-Nelson indica o fechamento completo do hiato ainda dentro do interregno
marcado como recessao.

Figura 6 — Tendéncia e Hiato do Produto - Decomposicao de Beveridge-Nelson
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A Figura 7 compara os hiatos estimados pelo filtro HP e pela decomposi¢ao de
Beveridge-Nelson e evidencia as redugcédo de amplitude e persisténcia. Verifica-se, por
exemplo, que enquanto o hiato pela decomposicao de Beveridge-Nelson inicia processo
de fechamento no terceiro trimestre de 2015, o hiato pelo filtro HP segue caindo e inicia
seu processo de fechamento somente no quarto trimestre de 2017.

A sequir justifica-se, pelo menos em parte, a queda da persisténcia e da ampli-
tude do ciclo. Aqui ainda se deve ressaltar que a reducao da persisténcia foi prejudicial
a andlise do ciclo econémico. Conforme a datacao CODACE — FGV, a recessao de
2014-2016 foi a mais longa — 33 meses — desde o inicio do periodo de anélise, em 1981.
Portanto, ndo é razoavel concluir que o hiato ja estivesse em processo de fechamento
em 2015. Ademais, cabe destacar que a decomposicao de Beveridge-Nelson também
forneceu resultados contraintuitivos nos dois ultimos trimestres da amostra, do mesmo
modo que os métodos de tendéncia quadratica e filtro HP.

Figura 7 — Hiato do Produto - HP e DBN
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3.4.1 Filtro de Beveridge-Nelson (FBN)

Uma vez que a decomposicao de Beveridge Nelson, usando como critério a
previsdo da inflagdo a precos livres através de uma Curva de Phillips, mostrou-se a
mais eficiente entre as metodologias utilizadas por Araujo, Areosa e Guillén (2004)
tanto no curto quanto no lonogo prazo e também situou-se como a metodologia mais
eficiente, para o curto prazo, no trabalho de Oliveira (2013), decidiu-se investigar os
possiveis motivos pelos quais a decomposicao de Beveridge-Nelson comportou-se de

modo contraintuitivo.
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Nesse sentido, a explicacdo, pelo menos em parte, encontra-se no trabalho de
Kamber, Morley e Wong (2018). Analisando a implimentacdo da decomposicédo de
Beveridge-Nelson para os Estados Unidos, os autores verificam que, em comparacao
com as estimativas do CBO e do Fed, o hiato do produto estimado através do método
tem amplitude e persisténcia menores, além de os periodos de recessdo e expansao da
economia ndo acompanharem bem a datac¢do do ciclo realizada pelo NBER. Conforme
os autores, a raz&o que justifica a diferenga entre a decomposicao de Beveridge-Nelson
e as estimativas das instituicbes mencionadas é que o coeficiente autorregressivo
estimado para o modelo que descreve o componente ciclico da economia americana
implica uma razao sinal-ruido (signal-to-noise ratio) muito alta em termos da variancia
dos choques de tendéncia como uma fracdo da variancia geral do termo de erro.
Quando é imposta uma menor razéo sinal-ruido na decomposicéo de Beveridge-Nelson,
0 que é chamado de filtro de Beveridge-Nelson, os resultados em termos de amplitude,
persisténcia e datagdo do ciclo econdmico melhoram.

A fim de tentar aprimorar a estimacao pela decomposicao de Beveridge-Nelson,
seguiu-se aqui 0 método de Kamber, Morley e Wong (2018) para impor uma menor
razao sinal-ruido. A seguir descreve-se o processo utilizado para fazé-lo.

Para construir o filtro de Beveridge-Nelson, é conveniente definir a razao sinal-
ruido para uma série temporal em termos da variancia dos choques de tendéncia como
uma fracao da variancia do erro de previsao:

5= 757 _ (12 (12)

2
Ue

em que p(1) = lim;_, aay;,- € o “multiplicador de longo prazo” que captura o efeito

permanente de um erro de previsdo na esperancga condicional de longo prazo de y; e
fornece uma estatistica importante ao se calcular a tendéncia de Beveridge-Nelson
utilizando um modelo de previsdo uma vez que At = p(1)e;. Para um modelo AR(p),
esse multiplicador de longo prazo assume a forma p(1) = ¢(1)~'. Nota-se que 4 > 1 para
todo modelo AR(p) uma vez que ng(T)\*1 € maior do que a unidade independentemente
ordem p do modelo AR. Pela equacao 12, isso implica que os choques de tendéncia da
decomposicao de Beveridge-Nelson sdo muito mais volateis do que o erro de previsdo

de Y.

A ideia de que a razao sinal-ruido § esta ligada a ¢(1) para um modelo AR(p) é
interessante porque sugere que se pode impor uma razao sinal-ruido da magnitude
desejada ao se fixar a soma dos coeficientes autorregressivos na estimacao. Para fazé-
lo, inicialmente transforma-se o modelo AR(p) em uma representacao de Dickey-Fuller:
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~v—1
Ay =CH+yAY 1+ Y OIAPY j+ & (13)
j=1

emaque y =1 +da+ -+ @p € ¢ = —(dju1 + - + ¢p). Entdo, notando que § = (1 — )2
para um modelo AR(p), a equagédo 13 pode ser escrita fixando - como:

F=1-1/\5 (14)

Desse modo, a decomposicao de Beveridge-Nelson pode ser aplicada utilizando-se
uma razao sinal-ruido especifica.

Se 0 objetivo é maximizar a amplitude do hiato do produto, a utilizagcdo de um
modelo AR(p) ndao é uma boa escolha. Por exemplo, um AR(1) é uma escolha ruim
uma vez que a restricdo de estacionariedade | ¢ |< 1 implica 6 > 0,25, o que significa
que os choques de tendéncia explicam pelo menos 25% da variancia do termo de
erro. A utilizacdo de modelos AR(p) de maior ordem permitem menores valores de 4. A
consideragcao de modelos AR(p) de maior ordem também resulta em maior persisténcia
do hiato do produto.

Embora a estimacao da equacao 13 possa ser realizada via maxima verossi-
milhanca, Kamber, Morley e Wong (2018) optam pela estimagao bayesiana dado que
essa permite a utilizagcdo de uma shrinking prior nos lags de maior ordem do modelo
AR(p), o que evita o superajuste do modelo e é capaz de especificar endonegamente a
ordem p a ser utilizada para acomodar baixos valores de . Como resultado, o modelo
escolhido € um AR(12).

Quanto & determinacéo do valor particular de § a ser imposto, para um modelo
AR(p) néo esta claro que um ¢ decrescente ird automaticamente aumentar a amplitude
do hiato do produto estimado. Isso ocorre porque, dada a equagéao (12), a reducéo de
& pode ser obtida tanto pela queda de ¢4 quanto pelo aumento de o2. Em particular,
impor um valor de § piora o ajuste de um modelo AR(p), de modo que aumenta o2.
Portanto, analisa-se um espectro de possiveis valores para ¢ entre 0 e 1, considerando o
trade-off entre 0 aumento da amplitude do hiato do produto estimado e a piora do ajuste
do modelo. Em particular, o algoritmo utilizado escolhe a raz&o sinal-ruido fazendo uma
busca em incrementos de tamanho 0,01 para encontrar o primeiro maximo local da
amplitude em termos da razao sinal ruido.

A Figura 8 apresenta o resultado da estimacgao. De fato, a imposicao de uma
menor razao sinal-ruido na decomposicao de Beveridge-Nelson, o que Kamber, Morley
e Wong (2018) chamaram de filtro de Beveridge-Nelson, aumentou a amplitude do ciclo.
Feita essa modificagéo, o hiato do produto passou a situar-se entre -3% e 2,5%.
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Figura 8 — Tendéncia e Hiato do Produto - Filtro de Beveridge-Nelson
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No entanto, através da comparacao entre os ciclo através de diferentes meto-
dologias feita no grafico seguinte, verifica-se que a persisténcia do ciclo permaneceu
prejudicada.

~

Figura 9 — Hiato do Produto - HP, DBN e FBN
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Em particular, tanto para a recessao de 2014-2016 quanto para o fim do pe-
riodo de estimagéo os resultados continuam diferentes do que os fatos estilizados da
economia brasileira indicam.

Para a recessao de 2014-2016, o hiato do produto pelo filiro de Beveridge Nelson
comega o processo de fechamento no primeiro trimestre de 2016. E uma melhora em
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face a decomposicao de Beveridge-Nelson, mas a datacdo do CODACE — FGV, cuja
definicdo de recessao € o declinio da atividade econémica de forma disseminada entre
diferentes setores econémicos, marca o fim da recessao no quarto trimestre de 2016.
Neste sentido, o resultado aponta para o fechamento do hiato enquanto atividade ainda
estava deprimida em varios setores da economia.

Quanto ao fim do periodo de estimagéo, a manutencéo do resultado contrain-
tuitivo ndo surpreeende. Uma vez que o filtro de Beveridge-Nelson também esta na
classe dos modelos univariados, assim como os demais métodos essa metodologia
estd captando uma recuperacao em “V” considerando-se a queda de 9,2% do PIB
no segundo trimestre e o crescimento de 7,7% no terceiro, trimestres que represen-
tam, respectivamente, a maior queda e a maior expansao em relacao ao trimestre
imediatamente anterior.
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4 COMPARAGCAO ENTRE MODELOS

Como mostram os graficos referentes aos componentes de tendéncia dos mo-
delos até aqui estimados, para os métodos de tendéncia deterministica - tendéncia
linear, tendéncia quadratica - a flutuagdo do produto em torno do potencial € ampla,
gerando um componente ciclico também com grande amplitude e persisténcia. No caso
da decomposigao de Beveridge-Nelson, a flutuagéo do produto em torno do potencial é
pequena, gerando ciclo de pouca amplitude e persisténcia.

Essas diferencas entre as decomposi¢cdes decorrem das estruturas subjacentes
a cada tipo de decomposicao. De um lado, para as decomposicées com tendéncia
deterministica, toda variacao no produto € atribuida ao componente ciclico. Em termos
econdmicos, pode-se dizer que toda variagdo no produto é atribuida a choques transi-
torios, isto é, choques de demanda. Por outro lado, as decomposi¢cées com tendéncia
estocastica permitem decompor a variacao no produto em choques permanentes e
transitérios, isto é, choques de oferta e de demanda, respectivamente. O ciclo pouco
amplo indica que a importéancia relativa dos choques permanentes na decomposi¢ao
da variacao do produto € maior em relagdo a importancia dos choques transitérios.

A decomposigao do produto em componentes de tendéncia e ciclico via filtro
HP ajuda a ilustrar essa ideia. Como referido anteriormente, quando A — 0, isto
é, a medida que o parametro de suavizacao do filtro HP aproxima-se do zero, o
componente de tendéncia torna-se cada vez mais préximo da série original, de modo
que a variagao do produto é decomposta principalmente pela variagdo do componente
de tendéncia, gerando pouca flutuacédo do produto em torno do potencial e achatando
o ciclo. Simetricamente, quando A — oo, 0 componente de tendéncia se aproxima de
uma tendéncia linear, de modo que a variacao do produto é cada vez mais decomposta
pelo componente ciclico, em detrimento da tendéncia, o que torna o hiato amplo e
aumenta a flutuacao do produto em torno do potencial. A préxima figura ilustra essa
ideia para alguns valores distintos de .
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Figura 10 — Tendéncia e Hiato do Produto - Filtro HP - Diferentes valores de \
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Como mostram os painéis (a) e (b) da Figura 10, quando A\ = 0, isto é, quando
nao ha suavizagao, a tendéncia iguala-se a série original do produto e o ciclo encontra-
se todo no zero. Para \ = 1, verifica-se um ciclo pouco amplo, parecido com o gerado
por decomposicoes como a de Beveridge-Nelson. Com A\ = 10.000, observa-se um
ciclo relativamente muito mais amplo, caracteristico de decomposi¢cbées em que 0
componente ciclico é resposavel por parte significativa da variacao no produto. Assim,
na decomposicao via filtro HP, quanto maior o valor do parametro de suavizacgao, A,
maior é a proporcao da variancia do produto decomposta pelo componente ciclico,
gerando maior amplitude no hiato.

Os proximos graficos, nos quais plota-se o desvio padrao do componente de
tendéncia e do componente cicilo conforme X varia entre 0 e 20.000, exprimem a ideia.
A recomendagéo de A para dados diarios, mensais e trimestras €, respectivamente, 100,
1.600 e 14.400 '.Como verificou-se, conforme o A aumenta, a variancia da tendéncia
diminui e a do ciclo aumenta, de modo que faz sentido utilizar as recomendacgdes de A
considerando-se que, quanto mais longo o prazo, se supde, em geral, que menor € a
variacao do produto em torno do potencial.

' Conforme documentagédo do MATLAB®.
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Figura 11 — Desvio Padrao para diferentes valores de )\ - Tendéncia e Hiato do Produto - Filtro HP
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Fonte: Elaboragao propria (2021)

Tomando em conta as diferengas entre as estimagdes obtidas e as inconsistén-
cias em relacao a descricao dos fatos estilizados da economia, considera-se razoavel
realizar uma comparacédo entre modelos de decomposicédo. Para fazé-lo, optou-se
pela metodologia desenvolvida no trabalho de Grant e Chan (2017), que utiliza a ve-
rossimilnanga marginal para comparar dois tipos de modelos, a saber, o modelo de
componentes ndo-observaveis, que também € um método estatistico tradicional e cuja
tendéncia é estocéastica, e um modelo de tendéncia deterministica. Para o presente
trabalho, realizar essa comparacao é util uma vez que permite verificar que tipo de es-
trutura de decomposi¢ao — no sentido da proporgao da variagao do produto decomposta
entre tendéncia e ciclo — melhor descreve os dados. Também julga-se interessante
avaliar se o tipo de modelo que melhor descreve os dados também é aquele que
mais se aproxima de descrever os fatos estilizados da economia. Ademais, Grant e
Chan (2017) adicionam quebras de série e correlacao entre choques permanentes e
transitorios aos modelos, aspectos que deseja-se avaliar se melhoram o ajuste aos
dados e/ou a descricao dos fatos estilizados.

Nas préximas sec¢oes apresentam-se os modelos utilizados por Grant e Chan
(2017) e a técnica de estimagao utilizada, realiza-se a comparacao via verossimilhanca
marginal e apresentam-se as estimacdes para o melhor modelo e também para modelos
que considera-se importantes do ponto de vista dos fatos estilizados da economia.



40

4.1 MODELO DE COMPONENTES NAO OBSERVAVEIS

Como na decomposicao de Beveridge-Nelson, 0 modelo de componentes nao
observaveis considera que a série do produto pode ser decomposta em dois termos
aditivos: um componente ndo-estacionario que representa a tendéncia de longo prazo
e um desvio estacionario da tendéncia. Mais especificamente, seguindo o modelo de
Clark (1987), temos que:

YVi=Tt+C (15)

em que y;, 7t € ¢; denotam, respectivamente, a série de (100 vezes) o logaritmo
do produto, o termo de tendéncia e 0 componente ciclico. A tendéncia nao-estacionaria
€ modelada como um passeio aleatério com drift, enquanto o componente ciclico é
descrito como um processo AR(p):

Tt = g + Tr—1 + Uf (16)

Ct = P1Ct1 + -+ PpCtp + Uf (17)

Nota-se que o drift ;i1 pode ser interpretado como a taxa de crescimento do
termo de tendéncia do produto. Admite-se p = 2 e se toma uf e vy tal que:

UTC ~ N O Ug pUCUT (1 8)
uy "\ poeo, o2

ou seja, uf e uf seguem uma distribuicdo normal conjunta. Em particular, se assume p =
0, o que significa, uma vez que se usa uma distribuicado normal bivariada, independéncia
entre uj e uf. Conforme Clark (1987), essa hipoétese é claramente falsa. Por exemplo,
choques que reduzem o produto usualmente também diminuem o investimento via
mecanismo do acelerador, reduzindo o estoque de capital e a tendéncia de crescimento.
No entanto, ao abandonar a hipétese de independéncia, o modelo de Clark torna-se
nao-identificado.

Para a estimagéo, a alternativa adotada por Grant e Chan (2017), e seguida
neste trabalho, é utilizar inferéncia bayesiana para estimacéo, a qual é baseada na
distribuicdo posterior conjunta dos parametros. A decomposi¢cdo em tendéncia-ciclo é
construida calculando a média dos valores dos parametros em relacao a distribuicao
posterior conjunta desses, de modo que a decomposi¢cdo nao depende de um conjunto
particular de valores dos parametros. Essa € uma vantagem em relacdo a outras
alternativas de estimacao uma vez que as decomposi¢cées em tendéncia-ciclo séo
muito sensiveis aos valores de alguns parametros.
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Mais especificamente, desenvolve-se um amostrador de Markov para se obter
"extracdes"da distribuicao posterior do modelo (15 — 17). Uma caracteristica importante
da estratégia adotada é que ela é construida através do uso de algoritmos de matrizes
banda , método que se provou mais eficiente que os algoritmos baseados no filtro de
Kalman. Outro ponto interessante desta abordagem € que ela soluciona o problema de
identificagéo, de modo que se pode abandonar a hipotese de independéncia entre uf e
uf e o modelo de Clark (1987), em que tem-se p = 0, torna-se um caso particular do
modelo (15— 17) com p enddgeno.

Assumem-se algumas priors em relagao aos parametros ¢ = (¢1, ¢2)’, 02, 02, p,
11 € 19, mantendo-se priors comuns ao longo dos diferentes modelos. Em particular,
assume-se priors independentes para @, ji1 € 7o:

¢ ~ N(do, Vs)1(¢ € R)

M1~ N(MO! Vu)

70 ~ N (700, V7)

em que R é a regido de estacionariedade. Quanto as variancias a priori, assumem-se
V, =250, V, =1e V., =100.Para as médias a priori usa-se ¢o = (1.3,1.7), 7oo =470 €
1o = 0,47. Ressalta-se que o valor de g indica uma taxa de crescimento média a priori
de 1,88% ao ano. Para o2, 02 e p assumem-se priors uniformes tais que:

o2 ~ U(0, b)

o2 ~ U(0, b,)

pNZ/{(—‘],‘])

em que os limites superiores b, e b, séo tais que b, = b, = 3. Para o caso particular
que representa o modelo de Clark (1987), simplesmente se faz p = 0.

Considere y = (y4, ..., Y1) €, analogamente, defina 7, ¢, u; € u,. Entao, as distri-
buicdes posteriores podem ser obtidas iterando sequencialmente as seguintes densi-
dades: 1.p(tly, 8, 03,02, p, j11, 70), 2.0(9lY, T, 05, 0%, p, 11, 70), 3-P(05]Ys T, &, 02, p, 11, 7o),
4.p(02|y, T, &, 0%, p, 111, 70), 5.0(plY, T, §, 05, 02, 111, 70) € 6.D(70, p11]Y, T, b, 05, 02, 70). A Se-
guir esboga-se a estratégia adotada para a obtengdo de 1.p(t|y, @, 02, 02, p, 11, T0)?.

2 Para descrigdo minuciosa da obtengao das distribuicdes posteriores, checar o Apéndice A de Grant e
Chan (2017).
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Inicialmente, o sistema (15 - 17) é escrito em forma matricial:

y=T+¢C
H¢C = uc
HT = a+u”
em que & = ({11 + 7o, fi1, - 1),
1 0 0 0 0]
-1 1 0 O 0
H o -1 1 0 0
|0 o -1 1 0
. 0
0 o 0 -1 1]
e
1 0 0 o0 0]
—¢py 1 0 0 0
—p1 —¢2 1 0 0
H, = :
0 —¢2 —¢1 1 0
0 0 —¢2 —¢1 1]

Note que tanto H quanto H, séo matrizes banda com apenas alguns elementos
diferentes de zero dispostos nas proximidades da diagonal principal. Assim, como
ambas sao matrizes quadradas e tém determinante unitario, pdoem ser invertidas.
Entao, dados ¢, o2, 02, p e 19, temos:

¢\ 0 os(HHy) ™' poco-(H'Hy)™
T a) \poco (H,H)™"  o?(H'H)™ ’

em que a = H'a. E usando propriedades da distribuicio normal, a distribuicdo marginal
de 7, incondicional a ¢, é:

(rl0?, 11, 70) ~ N, 2(HH)™),
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e a distribuicao condicional de y dado 7 e outros parametros é dada por:

(Y|, ¢, 02,02, p, 11, 70) ~ N(H;'a+H'Br, (1 — p?)o3(H,H,) ™),

emquea=—*eB=H,+2°H.
Portanto, a densidade a priori de 7 e a verossimilhanga marginal sdo dadas por:

_7 =L(r—aYHH(r—
pr|o2, i1, 70) = (2m0?) 7 g2z T

AN

(19)

712)05(H¢y7a781-)’(H¢y7afB7-)

pYIT, ¢, 02,02, p, 11, 70) = (2ma2(1 — p?)) 2 €217 (20)

Entao, por resultados de regresséao linear, temos:
(Tly, ¢, 02,02, 11, p, 70) ~ N(7, K"

em que K, = ;—EH’H + WB’B erT = K;‘(;?H’Ha + MIWB’(H’W —a)).

Para a obtengéo de 2.p(d|y, T, 02, 02, p, i1, 70), 3-P(02|Y, T, D, 02, p, i1, T0),
4.p(02ly, 7,8, 05, p, 111, 70), 5.p(p|Ys T, §, 05, 02, 111, 7o) € 8.p(70, 1141, T, B, 05, 02, 7o), Utiliza-
se estratégia analoga a apresentada para 1.p(t|y, @, 02, 02, p, i1, T0).

Para a estimagédo com quebra de série do modelo descrito pelas equagdes (15 -
17), substitui-se (16) por:

Tt=ﬂ11(t<t0)+,u21(t2t0)+7'1_1+u;— (21)

em que 1(A) representa a fungéo indicadora que toma o valor 1 se a condigdo A for
satisfeita e 0 caso contrario. Em relagdo ao modelo sem quebra de série, o Unico
parametro adicional é 1, cujas priors sao idénticas a de ;.

Quanto a identificacdo de quebra de série, a analise visual da série do PIB, a
qual pode ser feita observando algum dos graficos ja apresentados em que constam a
série do PIB e o componente de tendéncia da respectiva estimacgao, sugere que houve
quebra na série do produto, por exemplo, em 2009. Ademais, considerando a dimensao
da recesséao de 2014-2016, como ja referido a mais longa do periodo de datacdo do
CODACE-FGYV, é intuitivo pensar que houve queda na taxa de crescimento do produto
potencial.

A fim de averiguar se houve quebra de série, inicialmente testa-se, contra a
hip6tese nula de que ndo ha quebra estrutural, se ha quebra. O teste foi conduzido
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utilizando a fungao Fstats, presente no pacote strucchange do software R 3. O nivel
de significancia adotado foi de 0,01 e o p-valor do teste foi menor do que a referida
probabilidade de erro tipo /, de modo que rejeitou-se a hipdtese nula. Para identificar
os pontos de quebra, utilizou-se a fungao breakpoints, também do pacote strucchange,
baseada no trabalho de Bai e Perron (2003). A implementagéo retornou quatro pontos
de quebra, referentes aos seguintes trimestres: 2006(1), 2009(4), 2012(2) e 2015(1).

4.2 MODELOS DE TENDENCIA DETERMINISTICA

Nesta secdo prossegue-se com a apresentacdao dos modelos cuja estimacéao
¢ feita através da metodologia de Grant e Chan (2017). Em relacdo ao componente
de tendéncia utilizado, substitui-se (16) no modelo descrito por (15 - 17) pela seguinte
equacao:

7= 1(t < fo) + p21(t > to) + 71 (22)

O componente ciclico € modelado como em (17) e ¢; ~ N(0, o2). No modelo des-
crito por (15), (21) e (17), os parametros sao ¢, 02, u1, 2 € To. As distribuicoes posterio-
res sdo obtidas iterando sequencialmente 1.p(a|, ¥, 02, i1, ti2, 7o), 2.0(02|y, &, 111, iz, T0)
e 3.p(7o, 11, 112y, 0, %) em processo similar ao descrito para a obtengao da distribuigdo
posterior de T na se¢éo anterior.

4.3 COMPARAGCAOQ VIA VEROSSIMILHANGA MARGINAL

Nesta secdo apresenta-se uma visao geral da técnica de Grant e Chan (2017)
para realizar a comparacao bayesiana entre modelos usando a verossimilhanca margi-
nal e, em seguida, esboca-se a técnica de importance sampling baseada no método
da entropia cruzada aprimorado para calcular a verossimilhanga marginal.

Considere que se deseja comparar uma conjunto de modelos {M;, ..., Mi}. Cada
modelo € formalmente definido por dois componentes: uma fun¢ao de verossimilhanga
p(Y|0«, M) que depende do vetor de parametros especifico do modelo, 6, e uma
densidade a priori p(6x|Mx). A verossimilnanga marginal sob o modelo M é definida
como:

PYIMO = [ PlyBi, Mp(6k M) b (23)

3 https://www.r-project.org/
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A verossimilhanga marginal pode ser interpretada como uma densidade prévia
dos dados sob 0 modelo M, avaliado nos dados observados y. Nesse sentido, se 0s
dados sdo mais provaveis sob o modelo, a verossimilnanca marginal associada a ele
deve ser maior.

Computar a verossimilhanca marginal ndo € um processo simples, pois a integral
em (23) em geral ndo pode ser obtida analiticamente, de modo que usualmente é
necessario empregar alguma estratégia numérica. Grant e Chan (2017) adotam uma
versdo aprimorada do método da entropia cruzada para estimar a verossimilhanca
marginal, a qual é esbocada a seguir.

Suponha que se deseja estimar p(y|Mx), a verossimilhanga marginal sob o
modelo M. Por conveniéncia, deixa-se de usar o indice do modelo M. Considere
p(y), p(y|@) e p(f) a verossimilhanga marginal, a verossimilhanga e a prior. Idealmente
deseja-se, via importance sampling, obter a densidade posterior p(f]y). No entanto,
essa densidade s6 € conhecida até uma constante e, portanto, ndo pode ser utilizada
diretamente. Contudo, ela oferece uma boa referéncia para a obtengcédo da densidade
ideal.

A ideia é encontrar uma densidade que esteja "proxima"a densidade ideal via
importance sampling. Operacionalmente, o que é feito € encontrar uma familia conveni-
ente de distribuicbes tal que a distancia de entropia cruzada em relacao a densidade
ideal € minimizada. Uma vez que essa densidade, digamos g(.), € encontrada, ela é
utilizada para para construir o estimador de importance sampling:

r)

1 plyle @)
ply) = RZ; 900 (24)

r=

em que 8, ...,0") sdo extraidos da densidade de importance sampling g(#). Maiores
detalhes técnicos podem ser encontrados em Chan e Eisenstat (2015).

4.3.1 Resultados da Estimacao

Os resultados para a comparacao entre modelos estdo na tabela a seguir. A
tabela com a média posterior estimada para todos os parametros de todos os modelos
esta no Apéndice A. O desvio padrdao numeérico encontra-se entre parénteses. Os mo-
delos denotados como “CNQO” referem-se as estimagdes via método dos componentes
nao-obseraveis, enquanto “DT” diz respeito as estimacdes via tendéncia deterministica.
Os numeros apos o traco (-) em cada modelo referem-se a data da quebra de série. Por
exemplo, “CNO-06" denota o0 modelo de componentes nao-observaveis com quebra
de série no primeiro trimestre de 2006. Os modelos CNO1 e CNO2 representam a
estimacao via componentes ndo-observaveis sem quebra de série, tais que em CNO1
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tem-se p = 0 e em CNO2 vale p # 0. Na tabela, os modelos encontram-se em ordem
decrescente de ajuste aos dados.

Tabela 1 — Comparacao entre Modelos

Modelo Log da Verossimilhanca Marginal

CNO-12 -147.7198 (0.1323)
CNO-15 -148.1763 (0.0301)
CNO-12,15 -148.3121 (0.0334)
CNO-09,12 -148.4004 (0.1283)
CNO-06,12 -148.5234 (0.0881)
CNO-09,15 -148.5991 (0.0507)
CNO-06,15 -148.6276 (0.0539)
CNO-09 -148.7267 (0.0886)
CNO1 -149.2121 (0.0325)
CNO-06 -149.2220 (0.1619)
CNO-06,09 -149.3119 (0.0598)
CNO2 -149.4800 (0.0712)
DT -156.2125 (0.1524)
DT-12 -191.9225 (0.2284)
DT-15 -207.9970 (0.1282)
DT-09 -209.8787 (0.1115)
DT-06 -217.5947 (0.1777)

Fonte: Elaboragao proépria (2021)

Vé-se que qualquer especificagdo do modelo de componentes ndo-observaveis,
cuja tendéncia é estocastica, é superior ao modelo de tendéncia deterministica para o
ajuste dos dados brasileiros, independentemente de o modelo de tendéncia determi-
nistica ter quebra de série ou ndo. Em particular, DT, sem quebra de série, € melhor
do que qualquer modelo de tendéncia deterministica com quebra de série. Quanto ao
relaxamento da hipétese de independéncia entre choques transitérios e permanentes
presente no modelo de Clark (1987), observa-se que o modelo com p # 0, CNOZ2,
nao superou CNO1, no qual p = 0. Contudo, o melhor modelo, CNO-12, é um modelo
de componentes nao-observaveis com quebra de série em 2012(2) e p # 0, 0 que
aponta uma queda da taxa de crescimento da tendéncia antes mesmo da recessao de
2014-2016. O segundo melhor modelo, CNO-15, representa o0 modelo com a quebra
na recessao de 2014-2016, o que sinaliza a significativa queda do crescimento no
periodo a partir da crise. O terceiro melhor modelo, CNO-12,15, indica a penalizagéo
da comparacao pela verossimilhanga marginal, que assinala que uma segunda quebra
nao é necessaria a medida que ndao melhora substancialmente o ajuste dos dados.

A seguir apresentam-se os resultados de estimagé&o dos modelos DT, DT-12,
CNO1, CNO2, CNO-12 e CNO12,15. A Figura 12 apresenta os graficos com os compo-
nentes de tendéncia e ciclico para os modelos DT e DT-12.
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Figura 12 — Tendéncia e Hiato do Produto - Modelos: DT e DT-12
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Fonte: Elaboragao propria (2021)

Como esperado para modelos cuja variacao no produto € dada pela variagéo no
componente ciclico, tanto em DT quanto em DT-12 os ciclos sdo amplos e persistentes.
Em particular, o modelo DT foi o Unico, entre todos os modelos apresentados nesse
trabalho, em que o hiato ndo vai ao campo negativo durante nas recessao de 2008 —
2009 e de 2014 — 2016 e, portanto, distancia-se de uma descricdo razoavel dos fatos
estilizados da economia brasileira. No modelo DT-12, a quebra de série resultou em re-
ducao da inclinacdo do componente tendéncia, o que, por sua vez, diminuiu a amplitude
do ciclo, de modo que esse tornou-se negativo ainda dentro do periodo recessivo. No
modelo DT o hiato é negativo ao final do periodo de estimagéo, contudo, considerando
o desempenho nos periodos anteriores de crise, esse fato é insuficiente para que
seja tomado como um bom modelo para descrever o estado da economia. A Tabela
2, a seguir, apresenta a média posterior dos parametros. Como dito anteriormente,
utilizou-se 0,47% como média a priori. O desvio padrao esta entre parénteses.
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Tabela 2 — Média Posterior: Modelos DT e DT-12

Média Posterior

Parametro DT DT-12
I 0.60 (0.13) 1.08 (0.03)
Ji2 - -0.09 (0.03)
o? 2.84 (0.14) 2.78 (0.18)

Fonte: Elaboragao propria (2021)

Conforme a amplitude dos ciclos dos modelos DT e DT-12 permite intuir, esses
modelos apresentam as maoires variancias para o componente de ciclico, o2, entre
as estimacdes feitas utilizando a metodologia de Grant e Chan (2017), tendo valores
proximos a o2 dos demais modelos, conforme serd visto a seguir. Quanto as taxas de
crescimento do componente de tendéncia, i, DT retornou taxa anualizada de 2,4%,
enquanto DT-12 resultou em taxas anualizadas de 4,32% e -0,36% para o periodo até
2012(2) e apds 2012(2), respectivamente. Nota-se o resultado contraintuitivo em DT-12
para u2, uma vez que o componente de tendéncia aproxima o produto potencial e ndo
se espera variacao negativa do produto potencial na auséncia de eventos extremos
como guerras. No entanto, o sinal de u» aponta para o expressivo pior desempenho
da economia brasileira no periodo recente, assim como indica que é o periodo mais
recente da histéria econémica do pais que diferencia as taxas ;1 dos modedos DT e
DT-12.

A Figura 13 apresenta os resultados da estimacao para os modelos CNO1 e
CNO2. Inicialmente, nota-se a semelhancga entre os resultados dos modelos CNO1
e CNO2 tanto no que concerne ao componente de tendéncia quanto em relacéo ao
componente ciclico. Como esperado para um modelo em que os choques de oferta sao
0s mais importantes na variacao do produto, a flutuagcédo do PIB em torno do potencial
€ pequena, 0 que gera um componente ciclico de baixa amplitude, de modo que para
ambos os modelos o hiato do produto situa-se entre 1,5% e -4%. Excluindo os segundo
e terceiro trimestres de 2020, o hiato fica entre 1,5% e -1,5% em ambos os modelos.
Ademais, vale observar que em ambos os modelos o hiato do produto é negativo ao
fim do periodo de estimacéo.

Em particular, no quarto trimestre de 2020 o hiato é de -0,27% para o modelo
CNO1 e é de -0,15% para o modelo CNO2. No Relatério de Inflagdo do Banco Central
do Brasil de margo de 2021 o hiato é de -3,9%, como ja mencionado, e o BCB vé o
hiato chegando a valores neutros em 2022. Como o componente ciclico estimado do
BCB é mais amplo, € natural que o valor do hiato, em valor absoluto, seja maior. O
que torna a presente estimacao mais distante dos fatos estilizados da economia é a
persisténcia do hiato, a qual indica recuperacao do tipo “V”.
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Figura 13 — Tendéncia e Hiato do Produto - Modelos: CNO1 e CNO2
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Fonte: Elaboragao propria (2021)

Quanto ao relaxamento da hipoétese de independéncia entre uf e uf, a ob-
servacao dos graficos mostra que essa sofisticacdo nao afetou substancialmente os
resultados visuais, embora o0 modelo CNO1, em que p = 0, tenha sido considerado
superior a CNO2 pela da verossimilhanga marginal.

A Tabela 3 apresenta a média posterior estimada dos parametros. O desvio
padrdo posterior esta entre parénteses. Tanto o0 modelo CNO1 quanto o modelo CNO2
retornaram média posterior de 0,53%, o que implica um crescimento anualizado médio
de 2,12%. Calculando-se a razéo 02/02 obtém-se aproximadamente 2,85 para CNO1 e
3,44 para CNO2, indicando que nessa estimagao os choques permanentes sao mais
importantes para explicar a variagao no produto do que os choques transitérios. Quanto
a correlagdo entre uf e uf, nota-se pela estimagdo do modelo CNO2 que retornou o
sinal esperado do parametro, uma vez que é natural pensar que quando ocorre um
crescimento do produto potencial, digamos pelo aumento da produtividade, as firmas
investem mais, o desemprego cai, ha estimulo da demanda agregada, etc.



Tabela 3 — Média Posterior: Modelos CNO1 e CNO2

Média Posterior

Parametro CNO1 CNO2
1 0.53 (0.20) 0.53 (0.19)
D1 1.21 (0.18) 1.21 (0.18)
2 -0.57 (0.16) -0.59 (0.17)
o? 0.89 (0.62) 0.72 (0.65)
o2 2.54 (0.39) 2.48 (0.44)
p - 0.26 (0.38)
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Fonte: Elaboragao propria (2021)

A préxima tabela apresenta a estimacao dos parametros dos modelos CNO-12
e CNO-12,15.

Tabela 4 — Média Posterior: Modelos CNO-12 e CNO-12,15

Média Posterior

Parametro CNO-12 CNO-12,15
7 1.01 (0.24) 1.00 (0.25)
142 0.03(0.24) 0.38(0.45)
143 - -0.08(0.30)
o 1.15(0.17) 1.15(0.18)
b2 -0.56 (0.16) -0.58 (0.16)
o? 1.02 (0.74) 0.85 (0.69)
o2 1.91 (0.75) 2.09 (0.65)
p 0.33 (0.38) 0.33 (0.38)

Fonte: Elaboragao propria (2021)

Nota-se que, em ambos 0s modelos, a média posterior da taxa de crescimento
do componente de tendéncia até 2012(2), .1, € de 1%, implicando uma taxa anualizada
de 4%. A comparagao entre os modelos a partir do segundo trimestre de 2012 indica o
impacto da crise de 2014—2016. De um lado, no modelo CNO-12,15 a taxa trimestral
de crescimento do componente de tendéncia de 2012(2) a 2014(4), u., implica taxa
anualizada de cerca de 1,5%. De outro, para o modelo CNO-12, com apenas uma
quebra, a taxa de crescimento de 2012(2) a 2020(4), dada pelo parametro u, deste
modelo, implica taxa anualizada de 0,12%. Assim, ao isolar o periodo que nao inclui
a maior recessao brasileira, ganha-se 1,38% na taxa anualizada de crescimento do
componente de tendéncia.

O parametro u3 do modelo CNO-12,15 retornou sinal contra-intuitivo, resultando
em taxa de variagdo negativa de 0,32% ao ano. Uma vez que o componente de
tendéncia aproxima o produto potencial, o sinal negativo nao é razoavel em periodos
gue ndo incluem fatos extremos como guerras, mas fornece intuigdo quanto ao impacto
da crise na economia brasileira.
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Quanto a razédo o2 /02, obteve-se 1,87 para CNO-12 e 2,46 para CNO-12,15, de
modo que os choques transitorios sdo mais importantes do que 0s permanentes na
decomposicéo da variancia do produto, caracteristica compartilhada com os modelos
CNO1 e CNO2. Vale destacar que CNO-12, o melhor modelo de acordo com a verossi-
milhanga marginal, é aquele que apresenta a menor entre as razées 02 /02, conforme
tabela do Apéndice A. Assim, embora os choques transitérios sejam relativamente
mais importantes do que os permanentes na decomposi¢ao da variacdo do produto,
o modelo que apresenta o melhor ajuste aos dados também é aquele que melhor
equilibra a variacdo do produto entre choques permanentes e choques transitorios.
Ademais, também em comum com os modelos CNO1 e CNO2, os modelos CNO-12 e
CNO-12,15 apresentaram estimacéao para p proxima de 0,3. A seguir apresentam-se
os gréficos para tendéncia e ciclo dos modelos CNO-12 e CNO-12,15.

Figura 14 — Tendéncia e Hiato do Produto - Modelos: CNO-12 e CNO-12,15
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Fonte: Elaboracao propria (2021)

Observa-se que, comparativamente aos modelos CNO1 e CNO2, os hiatos
de CNO-12 e CNO-12,15 sdo mais amplos. Isso ocorre porque mais da variancia
do produto é decomposta pelo componente ciclico do que em CNO1 e CNO2. Em
particular, o hiato de CNO-12 é o mais amplo entre os apresentados para o modelo
de componentes ndo-observaveis. Verifica-se em CNO-12 que o hiato, nas recessdes
de 2008-2009 e 2014-2016, fica abaixo de -2% e -1%, respectivamente, 0 que nao
acontece em CNO1, CNO2 e CNO-12,15. No ultimo, o hiato ndo atinge -2% na recessao
de 2008-2009.
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Para o fim da amostra, nota-se que o hiato é positivo tanto para CNO-12 quanto
para CNO-12,15, de modo que ambos os modelos sdo inconsistentes com os fatos
estilizados para o periodo recente. Nesse sentido, o fato de CNO-12 ter sido 0 modelo
gue mais compensou a decomposicao da variancia do PIB entre choques permanentes
e transitorios nao foi suficiente para tornar a estimacao mais persistente. Aqui, vale
destacar que o hiato do produto divulgado pelo BCB no relatério de inflagdo de margo
de 2021, cuja estimacao também comecga em 2003(4), encontra-se negativo desde o
fim de 2015. Portanto, para além de balancear a propor¢ao da variancia decomposta
entre tendéncia e ciclo num modelo de tendéncia estocéstica, CNO-12 teria também
qgue aumentar a persisténcia do ciclo, 0 que nao aconteceu.

Conforme o BCB no Relatério de Inflacdo de setembro de 2020, sao fatos
estilizados da economia brasileira as pressdes inflacionérias sobre o hiato no periodo
anterior ao da crise financeira global e desinflacionarias no periodo imediatamente
posterior. Nos anos subsequentes, ha pressoes inflacionarias até o inicio da crise
de 2014-2016, momento a partir do qual as pressdes sobre o hiato passam a ser
desinflacionarias, embora com processo de fechamento do hiato até o fim de 2019,
e entdo nova abertura em 2020 com o impacto da pandemia de Covid-19 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020).

Assim, o modelo CNO-12 alinhou-se com os fatos estilizados até a crise de
2014-2016. A partir de 2020, o hiato do produto pelo modelo CNO-12 aponta que o PIB
esta acima do potencial até inicio de 2019, indicando pressoées inflacionarias. Com a
crise de saude publica iniciada em 2020, o hiato torna-se novamente negativo, mas fica
positivo j& no quarto trimestre de 2020 em 0,5%. Considerando um hiato cujo maximo
global é de 1,2%, o valor de 0,5% para 2020(4) nao pode ser considerado neutro. No
entanto, o BCB indica nas previsdes do Relatério de Inflagdo de margo de 2021 que o
hiato se aproxima de niveis neutros somente em 2022 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho objetivou estimar o produto potencial e o hiato do produto da
economia brasileira no periodo entre o quarto trimestre de 2003 e o quarto trimestre de
2020 por métodos tradicionais de decomposi¢éo da série do PIB, os quais aproximam
o produto potencial e o hiato do produto, respectivamente, pelos componentes de
tendéncia e ciclico. Inicialmente, estimacdes foram realizadas utilizando os métodos da
tendéncia linear, tendéncia quadratica, filtro HP, decomposicao de Beveridge-Nelson e
uma modificagdo da decomposicao de Beveridge-Nelson, chamada filtro de Beveridge-
Nelson. As estimagoes utilizando como metodologias a tendéncia linear, a tendéncia
quadratica e filtro HP resultaram em componentes de tendéncia com consideravel
flutuacdo em torno do produto, o que gerou ciclos amplos e persistentes relativamente
ao método da decomposicao de Beveridge-Nelson.

No caso da tendéncia linear, a amplitude do ciclo € de tal magnitude que, no
primeiro trimestre de 2015, quando o pais ja estava em recessao conforme datacao
do CODACE-FGYV, O PIB ainda estava 5% acima do potencial. Nesse método, desde
que torna-se negativo no quarto trimestre de 2015, o hiato permanece negativo até
o fim do periodo de estimacao. A adicao de um termo quadratico na forma funcional
que descreve o produto potencial do método de tendéncia quadratica traz curvatura
ao componente de tendéncia, melhorando a aderéncia do modelo a realidade uma
vez que a taxa de variacao do produto potencial ndo precisa ser constante como no
método de tendéncia linear. No entanto, o hiato do produto torna-se positivo ao fim da
amostra, indo em oposi¢céo aos fatos estilizados recentes da economia e as estimativas
do Banco Central do Brasil. A decomposicao via filtro HP aproximou-se do método da
tendéncia quadratica, também apresentando componente ciclico positivo ao fim da
amostra. Ademais, esses ultimos dois métodos, em linha com o trabalho de Oliveira
(2013) e utilizando a metodologia do NBER, indicam a datacao de recessao no periodo
entre o segundo trimestre de 2004 até o segundo trimestre de 2006.

Entre os métodos inicialmente apresentados, a decomposicao de Beveridge-
Nelson apresentou o ciclo de menor amplitude, gerando inconsisténcias como o fecha-
mento completo do hiato do produto ainda dentro do periodo recessivo de 2014—-2016.
A fim de aprimorar a estimagdo de Beveridge-Nelson, aplicou-se uma modificacdo
visando restringir a proporc¢ao da variancia dos choques de tendéncia como fragao da
variancia geral do erro de previsao, chamada de filtro de Beveridge-Nelson. Essa remo-
delagem foi capaz de aumentar a amplitude do ciclo, mas a persisténcia permaneceu
prejudicada, com o hiato fechando totalmente, em termos objetivos, dentro do periodo
da recessao de 2014—-2016.

Tomando as diferencas no que concerne a amplitude e persisténcia do hiato do
produto e as inconsisténcias relativas a descri¢gdo dos fatos estilizados da economia,
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considerou-se relevante realizar uma comparagao entre modelos com categorias distin-
tas no que se refere a forma como decompdem a variancia do produto, mas estimados
de forma semelhante. Para tanto utilizou-se a metodologia de Grant e Chan (2017), que
utiliza a verossimilhanga marginal para comparar um modelo de tendéncia determinis-
tica — em que a variancia do produto € decomposta totalmente pelo componente ciclico
— e 0 modelo de componentes ndo-observaveis, que utiliza tendéncia estocastica de
modo que a variagao do produto € decomposta tanto pelo componente ciclico quanto
pelo componente de tendéncia. Como resultado dessa comparacao, obteve-se que o
modelo de componentes n&o-observaveis apresentou melhor desempenho do que o
modelo de tendéncia deterministica em todas as caracterizacoes adotadas.

Em particular, a especificacdo do modelo de componentes ndo-observaveis
que melhor ajustou os dados, identificada como CNO-12, tem quebra de série no
segundo trimestre de 2012, indicando que a taxa média de crescimento do produto
potencial, aproximada através da taxa de crescimento do componente de tendéncia,
caiu de aproximadamente 4% ao ano no periodo anterior a 2012(2) para 0,12% ao
ano a partir de 2012(2). Ademais, o modelo CNO-12 apresentou a menor razao entre
as variancias do componente de tendéncia e ciclico, 0 que mostra que o modelo que
melhor ajustou os dados foi também aquele que melhor balanceou os impactos de
choques transitérios e permanentes sobre o produto. No entanto, o modelo CNO-12
apresentou correspondéncia com os fatos estilizados da economia brasileira somente
até a crise de 2014-2016.

O modelo que situou-se em terceiro lugar no ranking, denotado por CNO-12,15,
foi um modelo de componentes ndo-observaveis com duas quebras de série, uma em
2012(2) e outra em 2015(1). Para CNO-12,15, a taxa média anualizada de crescimento
do produto potencial também é de 4% até 2012(2). Entre 2012(2) e 2014(4) essa taxa
€ de 1,5%. Isso aponta na direcao do impacto da crise de 2014—2016 sobre o0 produto
protencial, pois indica que a taxa média de crescimento do produto potencial de 0,12%
ao ano no modelo CNO-12 é explicada pela trajetéria recente da economia brasileira.
Ainda, vale destacar que CNO-12 e todos os demais modelos de componentes nao-
observaveis para os quais se permitiu correlacdo entre os choques permanentes e
transitorios indicam correlagao positiva proxima a 0,3.
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