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RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivos principais estimar o nivel do produto,
em cada periodo de tempo, que manteria a inflagdo estdvel no Brasil (Nailo —
Nonaccelerating Inflation Level of Output), e investigar a relagdo entre os desvios do
produto em relacdo ao Nailo, medidos em termos percentuais, e a taxa de inflacdo. Para
nds, como para alguns autores [Stock & Watson (1997)], o Nailo ndo deve ser confundido
com o produto potencial, pois pode haver, ao longo do tempo, desvios transitorios do Nailo

em relacdo ao produto potencial do pais.



ABSTRACT

The main goals of this dissertation are the estimation of the Nonaccelerating
Inflation Level of Output (NAILO) along time and the investigation of the existence of a
relationship between output deviations from NAILO and the rate of inflation. For us as for
other authors [Stock & Watson (1997)], the NAILO should not to be confused with
potential output and it can deviate transitorily, over time, from the country’s potential

output.
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1-INTRODUCAO

Nesta dissertacdo buscou-se estimar o nivel do produto, em cada periodo de tempo,
que manteria a inflacdo estavel no Brasil- Nonaccelerating Inflation Level of Output
(Nailo) --, e investigar a relagao entre os desvios do produto em relacao ao Nailo, medidos
em termos percentuais, € a variacdo da taxa de inflacdo. Com base nas estimativas do Nailo
poderemos indicar se a economia estd excessivamente aquecida e se o nivel de atividade
corrente pde em risco o controle da taxa de inflagao.

Para nos, como para outros autores [Stock & Watson (1997)], o Nailo ndo deve ser
confundido com o produto potencial do pais, pois pode haver, ao longo do tempo, desvios
transitorios do Nailo em relagdo ao produto potencial do pais. Para computar esses desvios,
o produto potencial foi definido como sendo a tendéncia de longo prazo do produto que ¢
obtido aplicando-se, aos dados observados do produto, o filtro de Hodrick-Prescott.

Além disso, realizamos uma hipotese inovadora do ponto de vista metodologico,
nao admitido por Stock & Watson (1997), no qual a taxa de crescimento do Nailo varia ao
longo do tempo.

O modelo para o Nailo ¢ representado em espago-de-estado, para que se possa
estimar o valor dessa variavel, que nao ¢ observada. Para se estimar o modelo, foi utilizado
o filtro de Kim que ¢ composto pelo filtro de Kalman, o filtro de Hamilton e um processo
de colapse que agrega ao filtro de Kalman e o filtro de Hamilton. O filtro de Kim é um
procedimento recursivo que nos permite computar um estimador, para o componente nao-

observado no tempo ¢, com base em toda informagao disponivel até o momento ¢.
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O Nailo ¢é obtido “suavizando-se” as suas estimativas recursivas. Além disso,
admitindo-se que os termos dos erros possuem distribuicao normal, o filtro de Kim fornece
o valor da fun¢ao de verossimilhanca.

Alguns dos parametros do modelo ndao tém distribui¢do-padrao conhecida. Para
obter os intervalos de confianga do Nailo torna-se necessaria a obtencao de amostras da
distribuicdo a posteriori desses parametros. Essas amostras serdo obtidas utilizando-se o
método denominado Metropolis que ¢ uma combinacdo do método de Monte Carlo com
cadeias de Markov.

A idéia é obter uma amostra da distribui¢do a posteriori dos parametros do modelo,
ou seja, simular um passeio aleatorio no espaco de & (parametros de interesse), gerando
valores para € que convergem para uma amostra da distribuicdo estacionaria de @
e calcular estimativas amostrais das caracteristicas dessa distribui¢do. As simulagdes sao
iterativas e baseadas em cadeias de Markov.

A dissertacdo estd organizado em quatro capitulos incluindo esta introducdo. No
Capitulo 2 sdo explicados os métodos de estimacdo da Nairu e do produto potencial no
Brasil e no mundo. No Capitulo 3 ¢ abordado o modelo “triangular” no caso brasileiro e no
Capitulo 4, serdo analisados os resultados obtidos utilizando-se o pacote Matlab para

operacionalizar o filtro de Kim, o qual estd detalhadamente explicado no Capitulo 3.



12

2 - METODOS DE ESTIMACAO DO PRODUTO POTENCIAL E DO

NAILO

A redugdo da variabilidade da taxa de inflacdo ¢ uma das metas da politica
econdmica de qualquer governo. Uma estimativa cuidadosa do Nailo ¢ essencial a boa
conducdo da politica macroecondmica do pais na medida em que aumenta o conhecimento
sobre a relacdo entre o nivel de producdo, em determinado periodo de tempo, e a taxa de
inflagdo.

A Nairu ¢, convencionalmente, definida como a taxa de desemprego consistente
com uma inflagdo constante. Staiger, Stock e Watson (2001) definiram outras variaveis
consistentes com a idéia da Nairu, tais como a “Nawru” (taxa de desemprego consistente
com uma taxa de inflagdo dos salarios constante) e a “Naircu” (taxa de utilizagdo da
capacidade instalada consistente com uma inflagdo constante). Seguindo o mesmo caminho
de Staiger, Stock e Watson (2001), nesta dissertacdo, sera definida, uma “nova variavel”
para o Brasil, o “Nailo” (nivel de produto que ndo acelera a inflagdo).

A estimagao do Nailo, assim como as estimativas da Nairu e do produto potencial,
envolvem processos de dificil estimagao, pois sdo varidveis que nao podem ser observaveis
diretamente.

Ante essas dificuldades de estimagao, diferentes metodologias surgiram ao longo do

tempo.



13

2.1 — Métodos de Estimaciao do Produto Potencial Adotados para o Brasil

Entre os principais trabalhos publicados sobre o produto potencial no Brasil
encontra-se o de Contador (1976), que emprega o método mais difundido nesse periodo,
adotado pelo Conselho de Consultores Economicos (Council of Economic Advisors) da
presidéncia dos Estados Unidos. O produto potencial, do Conselho de Consultores
Econdmicos, ¢ obtido passando-se pelo ano de “pico” da producdo, durante determinado
periodo, uma curva exponencial que crescesse as taxas histéricas de crescimento da
producdo. Essa curva significaria, em cada um dos pontos, o limite médximo que poderia
atingir a produg¢do, ou seja, o produto potencial nesses pontos.

Como o produto potencial pode ser obtido através da razdo entre o estoque de
capital e a menor relacdo média capital/produto, Suzigan et alii (1974) e Bonelli e Malan
(1976), estimaram o produto potencial para a industria de transformacdo seguindo essa
metodologia para os periodos 1954-1972 e 1954-1975, respectivamente, levando em conta
o efeito que alteragdes no volume de inversdes em capital fixo tém sobre a capacidade de
produgao.

Em um artigo posterior, Bonelli e Malan (1983), buscando realizar previsdes que
mostrassem que choques de oferta - como a elevagdo da relagdo capital/produto (devido a
natureza dos grandes investimentos realizados na década de 1970) - reduziram a trajetéria
de crescimento de longo prazo para niveis inferiores aos da taxa historica de 7,1%,
calcularam o produto potencial da economia brasileira para o periodo de 1970 a 1982.
Doellinger e Bonelli (1987) utilizaram método similar ao de Bonelli (1983) no célculo do

produto potencial para o periodo 1970-1986.
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Lopes (1982) apresentou estimativas econométricas utilizando o método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e um resumo das estimativas, usando o mesmo
método de outros autores, da relagao entre inflagdo e nivel de atividade no Brasil. Todas as
estimativas basearam-se em um modelo simples da curva de Phillips aceleracionista, tendo
como resultado que redugdes substanciais nas taxas de inflagdo podem ser obtidas com
custos relativamente moderados em termos de nivel de atividade.

Cisne (1984), adotou o método MQO e varidveis instrumentais para estimar a curva
de Phillips para o Brasil utilizando as mesmas variaveis dos modelos propostos por Barbosa
(1983). Além disso, considerou uma tendéncia nao-linear do log do produto potencial no
modelo a ser estimado.

Castelar & Matesco (1989), adotaram um procedimento metodoldgico que difere
dos trabalhos que partem de uma estimativa do capital com o intuito de determinar o nivel
de ociosidade da economia. Em sua concepg¢ao, a taxa de variagdo do potencial produtivo
do estoque de capital de uma economia ¢ uma funcdo de quanto ela investe e de quio
produtivo € esse investimento, ou seja, ¢ um indicador que resulta da razao entre a taxa de
investimento e a relagdo capital/produto incremental.

Nicias (2001) com o objetivo de estimar o produto potencial brasileiro, o hiato do
produto e a produtividade total dos fatores (PTF) e realizar projeg¢des para o periodo de
2001-2005 utilizou o método da fung¢do de produgao para estimar o produto potencial.

Souza Jr (2005) realizou estimativas do produto potencial supondo que a estrutura
produtiva da economia possa ser representada por uma fun¢do de produgdo Cobb-Douglas,
com retornos constantes de escala .

Aratjo et alii (2004) estimaram o produto potencial ¢ o hiato do produto para a

economia brasileira utilizando seis métodos, a dizer, o de Tendéncia Deterministica, Média
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Movel, filtro de Hodrick-Prescott (HP), decomposicao de Beveridge-Nelson, modelos de
componentes nao-observados e a metodologia semi-estrutural que combina a filtragem de

Hodrick-Prescott e a abordagem da funcao de produgao.

2.2 — Métodos de Estimaciao da Nairu Adotados para o Brasil

Quatro metodologias econométricas foram adotadas para estimar a Nairu para o
Brasil.

Portugal e Madalozzo (2000) seguindo o modelo proposto por Nishizaki (1997) para
a economia japonesa, utilizam dois processos para calcular a Nairu. O primeiro ¢ baseado
na fun¢do de transferéncia da curva de Phillips e o segundo método foi a estimagdo dos
componentes estruturais do desemprego.

Ferreira e Aguirre (2003) estimaram a Nairu para o Brasil através da aproximagao
de Ball-Mankiw, utilizando o método MQO e o filtro HP e comparando os seus resultados
com os obtidos por outros autores.

Lima (2003) calcula a Nairu (a taxa de desemprego que nao acelera a inflagdo) do
Brasil e investiga diversas questdes empiricas utilizando-se de dois modelos em espago-de-
estado, um com uma Nairu mudando ao longo do tempo e outro no qual a Nairu muda, ao
longo do tempo, de acordo com a especificagdo de uma cadeia de Markov.

Portugal e Fasolo (2001) estimaram uma relagcdo entre inflacdo e desemprego no
Brasil com apoio em hipoteses novokeynesianas sobre o comportamento da economia com
trés objetivos: obter a formacdo de expectativas, a relacdo dinadmica entre inflagdo e

atividade econdmica e a relagdo entre a curva de Phillips e os instrumentos de politica
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monetaria. As hipoteses foram testadas utilizando a cadeia de Markov baseadas em

mudangas de regimes ¢ o filtro de Kalman.

2.3 — Métodos de Estimacio do Produto Potencial e da Nairu Adotados para
outros Paises

De acordo com Apel e Jansson (1999) varios métodos na literatura tém sido

sugeridos para estimar o produto potencial e a Nairu. Esses métodos vao do simples ajuste

de uma tendéncia a estimacdo de modelos estruturais complexos do mercado de trabalho ou

da economia como um todo. Os métodos mais utilizados se dividem em quatro grupos: os

métodos ndo-estruturais, os estruturais, os multivariados e os diretos.

2.3.1 — Os Métodos Nao-estruturais

Os métodos ndo-estruturais se apoiam em procedimentos estatisticos que, segundo
Diebold (1998), exploram a forma reduzida das variaveis macroecondmicas com pouca
confianga a respeito da teoria economica. Faz parte desse grupo o filtro HP (1980), que
decompde uma série em dois componentes: o da sua tendéncia e o do seu ciclo. Para obter
esses dois componentes € necessario passar por duas restrigdes: a primeira, de minimizar a
distancia entre o valor observado da série e sua tendéncia e a segunda, minimizar a variacao
do valor da tendéncia. Como essas duas condigdes sdao contraditérias entre si, é necessario
adicionar um peso a cada uma delas. Os valores desses pesos propostos pelos autores sdo,
100, 1.600 e 14.400 para dados anuais, trimestrais € mensais, respectivamente.

Um outro método pertencente a esse grupo ¢ o método de suavizagdo ndo-
paramétrica, que consiste em extrair a tendéncia de uma série utilizando uma média mével

ponderada, em que as ponderagdes sdo retiradas a partir de uma fun¢do denominada Kernel.



17

No terceiro grupo estdo os métodos univariados de componentes nao-observados,
que buscam aproximar variaveis nao-observadas, como a do PIB potencial ou a taxa natural
de desemprego, a partir de variaveis observadas. Os métodos desenvolvidos dentro desse
grupo sdao os de decomposicdo de Beveridge-Nelson ¢ o método univariado de
componentes nao-observados. Este ultimo utiliza o filtro de Kalman como uma técnica
conveniente para estimar o componente ndo-observado de um modelo. Harvey (1981,1989)
mostra como representar esses modelos em espago-de-estado’ e como estimé-lo por

maxima verossimilhanga.

2.3.2 — Os Métodos Estruturais

Os modelos estruturais, em contraste com o0s ndo-estruturais, observam e
interpretam os dados econdmicos através de uma determinada teoria economica.

No grupo dos modelos estruturais se destaca, principalmente, o método da fungao
de producdo agregada. A técnica admite que capital e trabalho estdo plenamente
empregados ¢ que dada a fungdo de produgdo, obtém-se uma estimativa do nivel de
produgdo de pleno emprego.

Outra forma alternativa desse grupo ¢ a utilizagdo da relacdo empirica entre
produgdo e taxa de desemprego, conhecida como lei de Okun, que estabelece uma relagao
entre o hiato do produto e o hiato do desemprego. Nesses procedimentos Lilie (1982),
Rissman (1986), Clark (1983) e Braun (1990) mostraram que as estimativas da taxa natural

de desemprego, que varia no tempo, sdo utilizadas para se obter o produto potencial.

' Um modelo especificado em espago-de-estado consiste de duas equagdes: uma equagdo da medida, que
descreve a relagdo entre as variaveis observadas (dados) e as ndo-observadas (variaveis de estado); e uma
equacao de transi¢ao, que descreve a dindmica das variaveis de estado.
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O terceiro método desse grupo corresponde aos Vetores Auto-regressivos
Estruturais (SVAR), em que se consideram as relagcdes existentes entre o produto e a
inflacao para distinguir os movimentos transitorios dos permanentes. Nesse método, Apel e
Jansson (1999) impdem restricdes para se identificar o modelo na forma estrutural. A
vantagem da estimac¢do do produto potencial pelo SVAR se deve a sua melhor habilidade
preditiva, quando comparada aos descritos anteriormente.

Apel & Jansson (1999), usaram um novo sistema baseado na estratégia de estimar o
produto potencial e a Nairu. O sistema possui dois elementos: (1) A equagdo da Curva de
Phillips, na qual, sob um conjunto especifico de condigdes, se define a Nairu como uma
taxa de desemprego consistente com uma inflagdo estavel; e (2) a versdo-padrao da lei de
Okun na qual a deriva¢dao do desemprego e da Nairu induz a derivagao do nivel de produto
do seu nivel potencial. Essa relagdo pode ser utilizada como estimativa da interpretacao
econdmica para as varidveis macroecondomicas nao-observadas. A principal conclusdo foi
que o processo de tendéncia do produto potencial (e atual) é suavizado (Smooth),
assemelhando-se a uma tendéncia linear. Porém, o recente deslocamento de alta para baixa
inflagdo na Suécia aumentou as complicacdes econométricas, e, dessa forma, seria
necessaria uma interpretagdo mais cuidadosa da estimativa corrente da diferenca entre
produto e Nairu. Os principais problemas dessas implicacdes do modelo sdo os varios
argumentos que indicam um deslocamento permanente no regime de inflacdo atual e o

numero insuficiente de observagdes sob esse novo regime.
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2.3.3 — Os Métodos Multivariados

O grupo dos métodos multivariados tenta introduzir nos métodos ndo-estruturais,
elementos de estrutura econdomica na obten¢ao do hiato do produto.

Pertencem a este grupo a decomposi¢ao multivariada de Beverige e Nelson,
métodos multivariados de componentes ndo-observados e a versao modificada do filtro HP
para estimar o produto potencial, onde a inflagdo ¢ uma fun¢do do componente ciclico do
filtro que minimiza o erro quadratico médio. Laxton & Tetlow (1992) e Hostland & Cote
(1993) aplicam esse filtro multivariado para os dados do Canada para medir o PIB

potencial, relacionando a inflagdo e as flutuagdes no desemprego.

2.3.4 — Os Métodos Diretos

O método direto de se medir o produto potencial de uma economia consiste em
agregar informagdes microecondmicas sobre o valor dos possiveis investimentos de capital,
obtido junto as empresas e unidades familiares. Levantamentos de informagdes
microeconOmicas dessa natureza sdo feitos, por exemplo, nos censos econdmicos, nas
declaragdes de valor dos bens para fins de imposto de renda ou para contratos de seguros.

Raramente, contudo, esses levantamentos microecondomicos Sao censitarios
(representam todas as unidades econdmicas) ou sistematicos no tempo € no espago. Além
disso, os critérios de inclusdo ou valoragdo dos ativos nem sempre sdo consistentes no
tempo ou com outras estatisticas econdmicas.

Portanto, devido a incerteza quanto ao método adequado ou “melhor” de se estimar
variaveis ndo-observadas, a dizer o PIB potencial, a Nairu e o Nailo, Kuttner (1994) sugere
que para o governo utilizar um desses métodos como um guia de politica macroeconomica,

duas propriedades sdo importantes. A primeira ¢ a facilidade para se construir e atualizar as
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estimativas em tempo real e a flexibilidade para se ajustar rapidamente as variagdes locais
da tendéncia. A auséncia dessa propriedade ¢ uma limitacdo para os métodos que utilizam a
func¢do de producao e a lei de Okun, pois mudancgas na produtividade ou na taxa natural, sao
raramente claras no tempo. A segunda ¢ a habilidade de se estimar a incerteza associada a

essas variaveis.
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3-METODOLOGIA

A metodologia que sera utilizada nesta dissertacao ¢ similar a adotada por Staiger,
Stock e Watson (2001) para estimar a Nairu dos Estados Unidos. O Nailo sera tratado como
uma varidvel ndo-observada que pode ser estimada através de uma regressao nao-linear
entre a variacdo da taxa de inflagdo (varidvel dependente) e defasagens da taxa de inflagao
e do PIB real (variaveis explicativas).

Quanto aos dados serao utilizados o PIB trimestral com base movel encadeado e o

indice IPCA, ambos do IBGE.?

3.1 - O Modelo Basico
O modelo utilizado para determinar a relagdo entre o nivel do produto e a variagdo
da taxa de inflagdo, ¢ uma aproxima¢dao do modelo triangular de Gordon (1997) para a

curva de Phillips e pode ser representado pela seguinte equacao:

4
A”t:/ut+Zﬂs(yt—s_yt]\zs)+zt§t+gt’ (1)

s=1

Onde:

1 F . o e
T, = (gj log( & jz média geométrica mensal da taxa de inflagdo trimestral;
1,1

P, /=IPCA do IBGE do tltimo més do trimestre ;
U, =y, +y,D, +y,D, +y,D; ; Dis = dummy sazonal relativa ao trimestre i no

periodo ¢;

* A metodologia utilizada para as variaveis, PIB e IPCA, encontram-se no Apéndice.
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3
> PIB,
y, =log FOT = log da média aritmética do PIB trimestral dessazonalizado

dos quatro ultimos trimestres;

PIB, = Indice do PIB real trimestral do trimestre ¢ (Base: média dos indices

trimestrais de 1980 igual a 100);

dos

vy = logaritmo do nivel de produto que ndo acelera a inflagio (Nailo) no trimestre

Z,= contém, como variaveis de controle adicionais, trés defasagens de Arx, .
g, ~N(0,67 )
t 2 g,

A equacgdo acima pode ser apresentada da seguinte forma:
3
Aﬂ-t =M, T ZO[S(UH —7753) + a4(yt—4 - yﬁ4)+ 5tZt +é&, (2)
s=1

onde: 7, =y, —y, = taxa de crescimento observada do PIB;

n tN =y tN - yﬁ , = taxa de crescimento do Nailo;

S
ast = Zﬂit :
i=1
A partir do modelo reparametrizado, podemos retornar ao modelo original através

parametros, ou seja, a, =p; a,=p+p5, = B, =a,—a;

aG=p+b+B=>0=a-a, e a,=p+B,+p,+0, = f,=a,—a;.
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Para que o Nailo e sua taxa de crescimento sejam identificados em cada periodo ¢,

t+s

3

¢ necessario que se imponha a restricdo »° i =0. Essa restricdo implica
s=0

Vo =—(r,/4)—(y,/4)—(y,/4). Obtém-se, entdo, a seguinte equagao:

3 3 3
Aﬂz = Z(Dst _1/4)7/v —zaﬂi’s —Cl4y£4 +Zas77t—s T, +5tZt +¢é, (3)

s=1 s=1 s=1
O modelo acima capta o nivel de produto que ndo acelera a inflagdo. A taxa de

crescimento da diferenga entre o (logaritmo do) produto e o (logaritmo do) Nailo ¢ dada por

( s —77,1!?). As defasagens desta Gltima taxa e da variag¢do da taxa de inflagdo, Z, , irdo

capturar a dindmica da taxa de inflagdo. Além disso, diferentemente de Gordon (1997), o
modelo adotado segue o conceito-padrao da Nairu “sem choque de oferta”.

E importante ressaltar que Stock e Watson utilizam o modelo triangular para estimar
a Nairu para a economia americana, considerando que a taxa de crescimento da Nairu ¢é
irrelevante, pois ha pouca mudanga na tendéncia estocastica dessa variavel.

Como no modelo para estimar o Nailo utiliza o nivel de produto como componente
de demanda agregada, a hipotese utilizada por Stock e Watson ndo estaria adequada a esse
modelo.

Formalmente, podemos demonstrar que essa hipdtese adotada por Stock e Watson

conduz a um modelo da curva de Phillips diferente da utilizada neste trabalho.

4
Sendo o modelo triangular A7z, = 4, +Zﬁs (Vg =V )+ Z,6, +¢, (1) podemos

s=1

reescrevé-lo da seguinte forma:
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4 3
A”t =H, +Zﬁstyt—s _Zasﬁﬁs _a4yt/\—/4 +Zt§t +é, (2)

s=1 s=1
Onde, U, =y, +nD, +7,D, +yD;
oy =B g =B +Bo 3 =Py +Bo B3 € oy =By B2 +P3 By

Para que o Nailo e sua taxa de crescimento sejam identificados em cada periodo ¢,

3
¢ necessdario que se imponha a restricdo Z . =0. Essa restricdo implica
s=0

t+s

Vo =—(r,/4)—(y,/4)—(y,/4). Obtém-se, entdo, a seguinte equagao:

3 3 3
N N
Ary = 2 (Dg —114)yg — X0gMimg Oy Vi—g + 2O Mg + 0y Vi_g +8,Z; +¢; 3)
s=1 s=1 s=1
ou
3 4 3
Aﬂ-z = Z(Dst _1/4)7v +Zﬂszyz—s _Zastnl]\—]s _a4yz]i[4 +Zz5t +¢& (3’)

s=1 s=1 s=1

3
Se considerarmos a hipotese de Stock e Watson, de que Zastnﬁs =0, entdo a

s=1

equacdo (3’) torna-se:

3 4
Aﬂ-l = Z(Dsl _1/4)}/s +Zﬂstyt—s _a4yz]z4 +Zt5t +é, (3’,)

s=1 s=1
Entdo, considerando:
3 4
Az, =, + D (D, =1/ Ay, + D By, +Z6 + (3™
s=1 s=1

N
temos que, S, =—a,y, ,,

B,
B+ B+ By, + Bay)

yﬁ4:_(
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Portanto, a equagdao 5 utilizando a hipotese de Stock e Watson ¢ diferente da

proposta desse trabalho.
3.2 — O Nailo e o Produto Potencial

O Nailo ndo ¢, necessariamente, o produto potencial. Assim, pode-se representar o
modelo acima de forma a deixar nitida essa diferenca:

Da equacao (2) temos que:

3
Aﬂ't = MU, +Zas(77z—s _nt]i,‘v)+a4(yt74 _yﬁ4)+5tzz +é,

s=1

O hiato do produto (y,H ) no periodo ¢, pode ser definido como sendo a diferenga
entre o produto corrente (yt ) e o produto potencial (y,” ), ou seja, ! =y, -y’ 3. Este pode

ser reescrito como y, =y +y? . Da mesma forma, a taxa de crescimento do hiato do

t

produto (17,H ) pode ser definida como a diferenga entre a taxa de crescimento do produto

. ) e a taxa de crescimento do produto potencial (ntp ), ou seja, n' =n,-n’.

corrente (

Podendo ser reescrito como 7, =/ +n".

Substituindo( , ) e ( . ), na equagao (2), temos:

3
Az, =p, + ) 0. e+ =0 Vv a0+ v -y )+ 0,7, + e, (4)
s=1

Reescrevendo (4) temos:

‘B importante frisar que essa definicdo de hiato ndo € a seguida nesta dissertag@o, a qual se define o hiato
como sendo a diferenga entre o produto corrente e o Nailo.
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3
P
Aty =&+ 2Zos(Mymg —Mi—g) + 0y (v, _y 'y£4)+612t +& (5)

s=1
2 P N P N
onde, & =u+). . -0 +a, (v, -y} )
s=1

Portanto, quando a equagdo (2) ¢ a correta, o &, ¢ o intercepto de uma curva de

Phillips expressa em termos do produto potencial e ndo do Nailo. Pode-se notar, que o
intercepto da equacdo (5) se deslocara sempre que aumentar a diferenca entre a taxa de
crescimento do produto potencial e do Nailo e que ele serd maior quanto maior for a
diferenca entre o produto potencial e o Nailo. Isto tornard a curva de Phillips, como
especificada em (5), instavel, e ela podera exibir freqiientes deslocamentos.

Acreditamos que o nosso modelo, ao ser mais flexivel do que aqueles que adotam
como variavel explicativa da curva de Phillips o produto potencial, permite chegar a uma

curva de Phillips mais estavel.

3.3 - O Modelo com Intervencao

Nos primeiros trimestres em que ocorreram os planos de estabilizagdo (Planos
Cruzado, Bresser, Verdo, Collor e Real) houve uma abrupta queda na inflagdo. Assim, para
lidar com esses fatos foram feitas intervengdes no modelo. Portanto, o modelo estimado,
com interven¢do devido aos planos de estabilizagdo pode ser descrito pela seguinte

equacao:

3 6 3 3
Aﬂz = Z(Dst - 1/4)7v + ZDH}/S - Zasﬁtlis - a4zyt]\i4 + Zasﬂ?m ta,y, .t é‘tZt +é, (6)

s=1 s=4 s=1 s=1

Onde:
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3
Z(Dst —1/4) = dummy sazonal relativa ao trimestre i = 1, 2 €3;

s=1

Dy =1 em 1986:1 e 1986:2 (Plano Cruzado), em 1987:3 (Plano Bresser) e em
1989:1 (Plano Verao) , em 1991:2 (Plano Collor II) e zero nos demais periodos de tempo;

Ds; =1 em 1990:2 (Plano Collor I) e zero nos demais periodos de tempo;

D =1 e em 1994:3 (Plano Real) e zero nos demais periodos de tempo.

3.4 - O Modelo em Espac¢o-de-Estados com Mudanca de Regime Markoviana

A idéia basica dos modelos de cadeia de markov ¢ decompor uma série em
processos ou regimes estocasticos distintos. O processo corrente em cada regime ¢ linear,
mas a combinacao do processo produz um regime nao-linear.

A escolha desse modelo foi influenciada pelo fato de a estrutura do regime
markoviano permitir maior flexibilidade para lidar com o problema de heterocedasticidade
contido no termo dos erros de modelos de curva de Phillips.

Como ndo observamos o processo estocastico que determina qual o estado corrente
em que estamos, necessitamos de um caminho para inferir as probabilidades de qual regime
ocorre no periodo 7.

Assim, utilizamos o modelo de cadeia de Markov com o objetivo de descrever o
processo que determina a transicdo de um regime a outro, onde a varidvel de estado
determinard o regime que ocorre no periodo z.

As intervengdes feitas nos planos de estabilizacdo ndo sdo suficientes para lidar com
a instabilidade vivida pela economia brasileira na década de 1980 e inicio da de 1990. Nao

se deve esperar que os dados dos anos anteriores ao Plano Real tenham o mesmo grau de
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informacao sobre a relacdo entre o PIB e a taxa de inflagdo que os dados posteriores ao
plano.

Para que o modelo tenha uma estrutura mais flexivel, adotamos a hipotese de que o
desvio-padrao da equacao da medida segue um regime markoviano com dois estados e que
o modelo pode ser representado em espaco-de-estados da seguinte forma:

Equacio da Medida:*

Az, =g (@)+H (), +¢,, (7)
g, ~iid N(0,62(S,)).

Equagio de Transigdo: °

ﬂt:Gﬂt—l+vt’ (8)
v, ~iid N(0,0).

Os componentes da equacdo da medida, Az, =¢(a)+H, (a)p +¢,, onde

g, ~iid N(0, cﬁ (S,)), podem ser representados da seguinte forma:

3
¢t (CZ) = zasﬂt-s T,y

s=1

1 1 1
Ht(a):|:(Dlt_Zj (th_Zj [D3t_2j D4t DSt Déz_a Zt:|;

Z =[Ax,_ Az, Az, ] a =[a,a,0;a,],

Bo=r Vo Vs Ve Vs Veu 7721 77£2 775\—]3 J’ﬁzx 0,]' (vetor de estados);

* Esta equacio descreve a relagdo entre variaveis observadas e varidveis de estado ndo-observadas. Abaixo
mostramos que ¢t depende apenas do vetor de parametros & e de valores observados das variaveis.

* Esta equagdo descreve a dinamica das variaveis de estado ndo-observaveis.
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5: :[511 52: 53x]a

A variavel discreta (S;), ndo-observada, relacionada ao termo do erro da equagdo de
medida (e, ), segue um processo de mudanga de estado (regime) markoviano com dois
estados (1 e 2) e com as seguintes probabilidades de transigdo:
Prob[S, =1|S,_;=1]=p;; e Prob[S, =2|S,_; =2]= p2» (p11 ¢ px sio pardmetros a

serem estimados);

2 _7.
oy [o 5

65, se §; =2;
As probabilidades de transi¢cdo podem ser expressas numa matriz, chamada matriz
de transi¢d@o, onde cada elemento tipico p, se refere a probabilidade de ocorrer o estado J
no periodo ¢, dado que ocorreu o estado i no periodo #-1.
A restri¢do ijl p,, =1 permite estimar apenas p,, € py, (ou p,;) para se obter

toda a matriz P.

P:[Pu P12}:[ P 1_P11} 9

Py Pl [I-Pxn P2
Além disso, pode-se calcular também a probabilidade ndo-condicional de se estar

em um estado ou outro que ¢ dada por:

:i _ 1_1911 (10)
2-p, P,

Vo

Quanto aos componentes da equacdo de transi¢do, S, =Gp,_, +v,, onde

v, ~iid .N(0,Q), temos que:
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,
Vt:[olxe u, lee]; Var(ut)zoﬁ;

(1 0 00 0 0 0]

Osx6 Osxi Osxs 0 100000 O
O=|016 on Opg i Gz{oé 6"7} 0100000
06x6 06x1 06x6 7x6 7x7 A=|0 0 1 1 0 0 O
00007100

00000T1 0

000000 1

E importante salientar que, as restricdes do modelo foram impostas na equacao de
transicao seguindo os seguintes critérios:

Os parametros da intervengao (7/) ndo variam ao longo do tempo, ou seja,y,, =7,

, 1=1..6.

Por outro lado, a taxa de crescimento do Nailo (’LN 1) varia ao longo do tempo da
: . N N . N N . N N ., N N N
seguinte forma: #5,., =#,., +u,; My =Mioys My =My Vg =g + Y., (por

definigdo: " =y¥ —yp",, entdo 5", =", —yY,). Elas podem ser representadas, pela

seguinte matriz da equagdo de transi¢ao:

7 | [ 000000000000 [r,] [0
Y1 01000 0 0 0 0 0 0 0 O |yy,| |0
y | 00 10000 000 0 0 O [p,,] |0
Yo | JO0 0 1.0 00 0 0 0 0 0 O |yuy| |0
y | {0000 100 000 0 0 Of [y, |0
e | {00 00 01 00 0 0 0 0 O [y |0
7Y =10 00 00 01 0000 0 0* Y |+|u
7Y, {00000 001 0000000 5| |0
7’5 10 000000100000 |g']|]|o0
vl 1000000001 1 000 |y |0
o, [0 0000000001 00 |[d, |0
o | |00 0000000001 0 d,| |0
19, ] (0000 000O0O0O0O0O0 1] |d,,] [0
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O parametro o; , variancia de u,, controla a variabilidade no tempo da taxa de
crescimento do Nailo.

E importante ressaltar que na metodologia utilizada por Stock ¢ Watson (1997) para
a economia americana o parametro o; ¢ constante ao longo do tempo o que para a
economia brasileira representaria uma hipotese muito forte devido as intervengdes sofridas
por esta durante quase todo o periodo analisado.

Na versdo mais completa do modelo ha os seguintes parametros: desvio-padrao da
equacdo da medida nos estados 1 e 2 ( respectivamente, o; € G;), probabilidade de estar no
estado 1 em ¢ dado que esteve no estado 1 em -1 (p,, ), probabilidade de estar no estado 2
em ¢ dado que esteve no estado 1 em #-1(p,, ), desvio-padrio da taxa de crescimento do

Nailo ((777 ) parametros da taxa de crescimento do produto e do produto observaveis (a) e

parimetros das varidveis ndo-observaveis e observadas (3, ) .

Dados 1,62, p;;» P21> O, ¢ a, que denominamos hiperpardmetros, podemos

estimar £, utilizando o filtro de Kim [Kim & Nelson (1999)], ou seja, “concentrar” a
verossimilhanga em relacdo a f,, utilizando o filtro de Kim, e estimar os hiperpa-

rametros através de uma rotina numérica de otimizacdo. A funcdo densidade de
probabilidade (FDP) dos hiperpardmetros ndo ¢ padrao e para extrairmos dela uma amostra
de Monte Carlo utilizamos o algoritmo de Metropolis para Monte Carlo com cadeias de
Markov (Metropolis algorithm for Markov Chain Monte Carlo — MMCMC). Dada essa
amostra de Monte Carlo para os hiperparametros, ¢ possivel obter bandas com

probabilidade de 68% para valores de nossas variaveis latentes.
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3.5 - O Filtro de Kim
O objetivo do filtro é obter estimativas do vetor de estado ndo-observado (B¢), o
qual esta associado a um erro quadratico médio (£ ) € a uma probabilidade marginal de
variavel-de-estado da cadeia de Markov (.S,) ndo-observada , a cada instante 7.
Para iniciar o filtro & necessario valores iniciais para os parAmetros £/ , P € a
probabilidade de steady-state Pr[S, =i|y,] parai =1 e 2. Além disso, temos Sy =0,
P =1*100.000 e Pr[S, =i|w,] (i =1,2) igual a distribuigdo marginal de steady-state

dos estados, ou seja, a distribuicdo ergotina da cadeia de Markov.
Dados os parametros iniciais, o filtro de Kim ¢ a combinagao do Filtro de Kalman, o

filtro ndo-linear de Hamilton e um procedimento de collapsing.
Primeira parte do filtro de Kim - O filtro de Kalman

Sendo v, , =y, 1, Y, 5s0 V1, A, , AT, |,...,A7;)0 vetor que contém informagao
disponivel até o instante #-1, o objetivo da derivagdo usual do filtro de Kalman, é fazer

inferéncias sobre o vetor S

.1 baseadas em toda informagdo disponivel, '+;. Ou seja:

Bt =EB 1v.) (11)

De forma analoga, a matriz P,

.1 denota o erro quadratico médio da projecao:

R‘\Fl = El( t _ﬂtlt—l )( t _ﬂt\t—l )V | l//zflJ (12)
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O objetivo aqui ¢ fazer inferéncias sobre [, baseadas ndo s6 em y/, ,, mas também

nos valores condicionais da variavel aleatoria S; (o estado da economia) que assume valor j
emteiemt-1:
Bl =EB w18, = 1.8, =i) (13)
O algoritmo abaixo calcula M* projecdes para cada data ¢ e para todo i e .
Associadas a essas projegdes ha M matrizes diferentes de erro quadratico médio.
O algoritmo do filtro de Kalman funciona da forma abaixo:
A) Equagdes de previsao:

t(ltl—jl) = Gﬁti—llt—l (14)

P =GP, .G + MM (15)

fe—1

B) Equacgdes de atualizagao:

& = v~ HP — 4 (@) (16)
fi) = HP{H +Q (17
gt = i+ HEEDH [ T g (9
P = (- ppr [ ety + vme (19)

Onde:

o /3;;1“71 ¢ uma inferéncia do valor de .. baseada em informacdo até #-1 dado que S;.1=i;

. [(lj;{ ) é uma inferéncia do valor de B, baseada em informagio até ¢-1 e dado que S,.;=i e
S=J;

e P/ &0 erro quadratico médio de 8/}

i1 i1 condicional em S, =i e S;=;



34

° §t(|;"j) ¢ o erro de previsao de y, condicional a informacao disponivel até t-1 e S,.;=i e S;=/;

(Y]

e [\ éavariancia condicional do erro de previsdo &/

fe-1

Graficamente, temos:

AT A
ﬂt\t = ﬂt\t—l + Kt * §t|t—1
A (Atualizagdo)
é:t|z = Aﬂ'z - Aﬁt\t
Ay >,§ A A —
a = An, —Ax,
fl-1 t tle-1 :l ﬂ[‘H — ¢ +G* ﬁH‘H
At ) __— (Previsao)
»
H, H
1 Pt|t—l * th r
Onde, K, =— ¢ o ganho do filtro de Kalman.

Ht Pt|t—1 *H12 +0
Cada iteracdo do filtro multiplica por M (o nimero de estados da economia) o

, . 6 . . .
nimero de casos a serem considerados. ° Assim, para operacionalizar o filtro torna-se

necessario introduzir algumas aproximacdes. Uma solucdo ¢ transformar os termos de

modo a reduzir as matrizes MxM em "7 e P(‘i;j ' que resultam do filtro em vetores com

t|t t

dimensio Mxl, ou seja, S, e P,

- A aproximagdo ¢ feita atraves das duas partes seguintes

do filtro de Kim:

% Mesmo com dois estados o nimero de casos considerados para =10 ¢ superior a 1.000 (t=10!), o que torna
inviavel a utiliza¢do desse filtro nessa forma.
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Segunda parte do filtro de Kim — O filtro de Hamilton
Para rodar o filtro € necessario fazer inferéncias sobre os termos da probabilidade e

isto ¢ feito da forma abaixo:
1° passo: no inicio de cada iteragdo, dado Pr[S,_ =i|w, ] para i=1, 2, ..M,
calcula-se:
Pr[S,, =i,S, = jlw, |=PtS,, =i|S, = j]P[S, ., =i|w..] (20)
Parai, j=1,2, .., M.

2° passo: considere a fungéio de densidade conjuntadey,, S, ; e S, ¢

f(yt’St—l :iasz :j|l//t—l):f(yz |St—1 :i’St :j>Wz—1)'Pr[St—l :iBSz :j|l//t—1] (21)
Parai, j=1,2,.., M.
De (20) obtém-se a densidade marginal de y,:

M M

yt‘l//tl ZZf(yt’ S =ily)
Jj=1 i=1

(22)

S 1S, =48, =ily, )Pr[S_ =08, =jly.]

=

M=

A densidade condicional de y,. f(y,|S_ =/.S, =i,w,,), é obtida a partir da
decomposic¢do do erro de predigao:

: 3 w @Dy 1 gn, DT ph
SIS S, =hv =@ | f ] exp{ 56w S s S

(23)

i,j=1,2 .., M Onde 5:: e pur sdo dados pelas equagdes (16) e (17),

te-1
respectivamente.

3° passo: uma vez que y, ¢ observado, no final do periodo ¢, as probabilidades em

(20) podem ser atualizadas para obter:
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f(y[ |S[ :j’St—l :i>l//1—1)Pr[Sz :j’St—l =l'|l//[71] (24)

PI‘[St :jast—l :i|l/lt]: f(y |l// )
1Y

Lj=1,2 .., M
Um subproduto do filtro ¢ a funcdo densidade de yt condicional a informacao

disponivel até #-1: f (yt |1,//,_1), t =1, 2,.., T A funcido de verossimilhan¢a aproximada ¢

dada, entdo, por:

T 25
LL:ln[f(yl,yz,...,yT)]ZZln[f(yz |'//z-1)] )

t=1
Para estimar os parametros do modelo, ¢ utilizado um método ndo-linear de
otimizagdo para maximizar a fungdo de verossimilhanga aproximada com respeito aos

parametros que se quer encontrar.

Terceira parte do filtro de Kim - O procedimento de Colapse

Dados gy”" , B do filtro de Kalman ¢ Pr[ S, , =1i,5, = jly, ],

tt

PrS, =i|y,] do filtro de Hamilton o Colapse da:

_XLPiS =08, =gy A
" PrlS, = jlv,] (26)

J =

Dado que Y = E(B, |y,,S,, =i,S, = j) da equagdo (12)

Onde S}, =E(B, |v,.S, = j)

T PrS,=j| ¥ = ZPr[S..\=i, S=j| W] .
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Além disso, determina-se que:

A _PilS. =i, =] 27)
© pS =]

Entao o erro quadratico médio de 3, condicional em ¥ e S;=j pode ser derivado via:

P =E\(B,—EB1S,w, B ~EB. 1S, ) 1S, = juw,|=
=§ adelg, - e Np. - 5 15, =15, = o | (81, - B Nl - G ) |2 (28)

Se em (17) P, = E|(8), - 57 WB), ~ BV 1S, =18, = jow, ), entio (28) pode

t/'t t/t t/'t

ser reescrita como:

Pr[S,  =i,S, = j,y/,]{e{;” +(82, - BB, - ff;”)'} )

Pj_
Pr[S, = j|w,]

e —

Ao final de cada iteracdo, utilizam-se as equacdes (26) e (29) para transformar as

matrizes MxM que saem do filtro de Kalman em vetores Mx1 que tornam o filtro

operacionalizavel. Essa transformagio, porém, envolve aproximagdes, pois A" P,‘(,’”

em (12) e (13) nao calculam E[B|S._ =iS =jv,] e

E [(,H, - pu7 )(ﬂ, - pu7 ) 1S, =i,8, = j,l//tJ de forma exata. Isto ocorre porque J,

condicional a §, , =i, S, = j € y,, é uma mistura de distribui¢des normais para £>2.

T
A Maximaverosimilhanca ¢ dada por: L = H f, /v, );

t=1

¥ A demonstragdo encontra-se em Kim & Nelson (1999)
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3.6 - Algoritmo de Suavizacio

Considere a seguinte derivagdo da probabilidade conjunta de S, =/,S,, =k
baseada em todo o conjunto de informagao (7):
PrlS, = /.S, =k |w; ] =PrlS,., = k|, ]Px[S, = /IS, =ky;]=
~PrlS., =kl IS, = /IS, =ky:]=
_PiS, =kly, 1PiS, = .S, =kly.]
PrlS,., = kv, (30)
_Pr[S,, = k|, JPrS, = |y, ]Pe[S,, = kIS, = j]
PrlS,.. =kly,]
O algoritmo de suavizagdo do vetor f, ¢ dado por:
B = B+ B (Bl ~ B GD
PYY = By + PO (Pl — P4 B 62

Onde PU* = P/F, [ ,ﬂ’llt") . Como Pr[S, = j|y,] ndo depende de f,,, pode-se

calcular as probabilidades suavizadas e utilizé-las para encontrar os valores suavizados de

B.e By . Dado o algoritmo acima (equagdes 31 e 32), a suavizagdo pode ser feita

aplicando os procedimentos do filtro basico. Obtém-se, depois da transformacao:

M
ZPr[St :j9St+1 :k|V/T t(|;"j) (33)
IBJ'T — k=1
” PilS, = /1w, ]
€
M l . ‘ P (34)
ZPr[St S =kly; ]{Pt\(Tk) +(ﬂz/r z(/’YI"{) )(ﬂtj/T - x(/’;()) }
Pt‘jT _ k=l

Pr[St :j|l//T]
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i o ; 50 via:
Os vetores de B, ¢ By sdo obtidos, entdo, via:

M . 35
/Bz\T = ZPI‘[S, =J] WTlBI\J 33)

u . | (36)
Py =Y PiS, =jly. P

3.7 — Inferéncia
3.7.1 — Simulacio da cadeia de Markov
Com modelos complicados, € raro que seja possivel obter diretamente a amostra da
distribuicdo a posteriori. Para realizar inferéncias ¢ necessario utilizar uma distribuicao
aproximada que pode ser usada para obter valores simulados da cadeia de Markov, onde a
distribuicao objetivo ¢ uma distribui¢do estacionaria p(6\ y).
A idéia da simula¢do da cadeia de markov ¢ simular um passeio aleatorio no espago

de 0, o qual converge para uma distribui¢do estacionaria que ¢ a distribuicdo marginal a

posteriori ( p(@\ y)).
A chave da simulagdao de uma cadeia de Markov ¢ criar um processo de Markov no

qual a distribui¢do estacionaria ¢ p(@\ y) e roda-se uma simulagdo suficientemente longa

onde a distribui¢ao corrente obtida ¢ igual a distribui¢do objetivo.

Na simulacao da cadeia de Markov varias seqiiéncias sdo criadas, cada seqiiéncia,
6" ,t=12,3...., é produzida a partir de algum ponto #°, e assim, para cada ¢, havera €' de

uma distribuigdo de transigdo 7,(6'/6""), que depende de um pardmetro prévio, ou seja,

6" . A probabilidade de transicdo da distribui¢do deve ser construida logo que a cadeia de
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markov convergir para uma Unica distribui¢do estaciondria que € a distribuicao a posteriori

p@\y).

3.7.2 — Algoritmo de Metropolis

O algoritmo de Metropolis foi apresentado inicialmente por Metropolis et alii
(1953). Esse método ¢ usado geralmente quando ¢ dificil gerar amostras da condicional
completa a posteriori. Nesse caso, gera-se valor do parametro a partir de uma distribuigao
proposta e esse € aceito ou ndo com certa probabilidade que ¢ a taxa da densidade.

Para descrever o algoritmo suponha que a distribuicdo de interesse seja a
distribuicdo a posteriori estaciondria p(@\ y) com cada seqiiéncia de pontos randémicos,
que pode ser considerada um passeio aleatdrio, (491,6?2,493,...), onde sua distribuicdo
converge para a distribui¢do objetivo.

Portanto, o procedimento do algoritmo € o seguinte:

A. Com os pontos iniciais #°, para o qual p(@\ y) > 0, de uma distribuicio inicial .
B. Parar=1,2,3...
1) Pegue um ponto & de uma distribui¢io discreta até o tempo ¢, ou seja,
0 ~J, (0 /07"). Essa distribuigio deve ser simétrica, ou seja,
J.(68,16,)=J,6,/16,) V8,60, et.
2) Calcule a taxa de densidade (7):

__PO\)
PO\ y)



41

3) Critério:
r * oqe .
¢ Com probabilidade min {r, 1}.

0" =<

6", Caso contrario.
\
Dado o valor corrente @', a distribuicio de transicdo da cadeia de Markov,
T(0'/6"") é uma mistura da distribuicio discreta, J,(6°/6'"), e o ponto de massa
0 =6".
A regra de aceitacdo ou rejei¢do do algoritmo de Metropolis segue o seguinte
critério:
i.  Se o salto (Jump) aumenta a densidade posteriori, 8’ = 8"
ii. Se reduz a densidade posteriori, &' =8 com probabilidade igual a taxa de
densidade, r, e 8' =6'", caso contrario.
Portanto, utiliza-se o algoritmo de Metropolis para simular uma seqiiéncia de

pontos (491 ,0°.0° ,) com uma “Unica” distribuicdo estacionaria, cuja distribui¢io objetivo é

igual a essa distribuicao.
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4 — ANALISES DOS RESULTADOS

Os resultados dos parametros estimados através da rotina numérica de otimizagao
podem ser analisados pela tabela abaixo. Os intervalos bayesianos de 68% foram obtidos

por meio do algoritmo de Metropolis realizando 10 mil simulagdes.

Tabela 1 — Resultados e Analise dos Parametros

Verossimilhanga (em log) =-189,42 Theil-U = 0,66
Parametros Valor Estimado | Erro-Padriao | Estatistica t

DP do estado 2 (o7) 4,57E-03 9,02E-05 5,06E+01
DP do estado 1 (o) 4,77E-02 8,42E-05 5,66E+02
Pr[S, =1,5,, =1] (py) 8,30E-01 9.69E-06 | 857E+04
Pr[S, =2,5,, =1](p,) 4,78E-02 2,62E-05 | 1,82E+03
Parametro da Taxa de Crescimento do

Hiato em #-1 (e, ) 2,56E-02 1,44E-05 | -1,78E+03
Parametro da Taxa de Crescimento do

Hiato em #2 (a,) 4,96E-02 1,68B-05 | 2,95E+03
Parametro da Taxa de Crescimento do

Hiato em #-3 (2;) -8,01E-02 9,03E-05 | -8,87E+02
Parametro do Hiato do Produto em ¢-4

() 3,71E-02 1,84E-04 | 2,01E+02
Volatilidade da Taxa do PIB (0-77) 4,87E-03 1,19E-04 4,1 1E+01

Obs: Os parametros dessa tabela ndo incluem os parametros de ﬂt (ha 12 parametros).

Como podemos observar, através da estatistica #, rejeitamos a hipotese nula de que
os pardmetros sejam iguais a zero. Além disso, a, que mede o efeito de longo prazo do
hiato do produto na varia¢ao da taxa de inflacdo, apresenta o sinal correto. O desvio-padrao
da equacdo de medida do estado 1 ¢, aproximadamente , 10 vezes maior do que o desvio-
padrdo da equagdo de medida do estado 2, ou seja, o, =10,44c>. Dessa forma, podemos

inferir que os dados pertencentes ao estado 1 sdo menos informativos da relacdo entre

inflacao e hiato do produto do que os dados do estado 2.
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Uma possivel explicagdo para esse resultado ¢ que, no estado 1, o modelo captou
todo o periodo que compreende a fase de alta inflagdo e dos planos econdmicos. J& para o
estado 2 0 modelo captou o periodo apos a estabilizacao econdmica.

No Grafico 1 encontra-se a probabilidade suavizada do estado 2, indicando que em
torno dos planos Cruzado, Collor I e II e Real os dados sdao pouco informativos sobre a
relacdo do hiato do produto e a inflagdo. Mas apos 1995, possuem uma qualidade maior em

termos de informagao.

Gréfico 1
Probabilidade suavizada do Estado 2
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Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 2 — Matriz de Probabilidade de Transi¢ao

S =1 S =2
Sa=1 0,83 0,17
S=2 0,05 0,95

A Tabela 2 indica a probabilidade de os dados serem, ou ndo, informativos sobre a
relacdo do hiato do produto e a inflagdo, onde a probabilidade de estar no estado 1 em ¢

dado que esteve do estado 1 em #-1 ¢ de 83% e de estar no estado 2 em ¢ dado que esteve no
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estado 2 em -1 ¢ de 95%. Sendo assim, como mostra o Grafico 1, os dados utilizados no
processo de estima¢ao do modelo sao mais informativos no estado 2.
No Grafico 2, podemos observar o ajuste do valor estimado da variagdo da taxa de

inflacao ao valor observado da propria variavel.

Gréfico 2
Ajuste na Amostra
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Fonte: elaboracao propria.

No periodo que compreende os planos econdmicos ndo houve um perfeito ajuste,
pois, devido ao carater especifico de cada plano econdmico, as intervengdes nao foram bem
definidas. Porém, a partir do segundo trimestre de 1995 houve uma melhora consideravel

do ajuste entre os dados observados ¢ o estimado pelo modelo.



4.1 - Principais Resultados

Estimamos que a taxa de crescimento do Nailo defasada, com base em toda a

informacao apresenta alteragdes durante todo o periodo de tempo diferentemente do

resultado obtido por Stock e Watson (1997) para a economia americana.

O Grafico 3, mostra que ocorreu uma mudanga bastante significativa da taxa de

crescimento do Nailo apds a desaceleracdo da inflagdo depois do segundo trimestre de

1992

Uma possivel explicacdo para essa mudanca no crescimento, seguindo as

explicagdes de Gordon (1997) para a redu¢do da Nairu nos Estados Unidos, é que nos

periodos de aceleracdo inflacionaria o Nailo ¢ menor que o produto observado, pois ¢é

necessaria uma contragdo maior da demanda agregada para reduzir a inflagdo, como pode

ser visto no Grafico 5.

Grafico 3
Taxa de Crescimento do Nailo e do PIB
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O Griafico 4, revela que a taxa de crescimento do Nailo a partir de 1994 manteve-se
na média de 2% com bandas superior e inferior média de 4% e 0%, respectivamente. No

ultimo periodo o aumento das bandas pode ser atribuido ao aumento da incerteza.

Gréfico 4
Taxa de Crescimento do Nailo e do PIB a partir de 1994
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Fonte: elaboracao propria.

Nos Graficos 5 e 6, temos o Nailo e suas bandas, o nivel do PIB observado € a
tendéncia do PIB (Filtro HP).

No periodo de 1986 a 1993, foram implementados cinco planos econdomicos (os
Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I, Collor II) com o objetivo de estabilizar a
economia. Porém, como todas as tentativas tiveram somente efeitos temporarios, os planos
fracassaram e ainda conduziram a uma infla¢do ainda maior.

No Gréfico 5, podemos observar que no periodo de 1988 até o ultimo trimestre de
1991 ha uma diferenga estatisticamente significativa entre o Nailo e o produto potencial
(tendéncia), pois este ultimo encontra-se fora das bandas do Nailo.

E possivel afirmar que se as estimativas do Nailo fossem obtidas com a equacio (5),

ocorreria deslocamento do intercepto da curva de Phillips, principalmente nos periodos em
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que as estimativas obtidas pela equacao (2) revelam grandes diferengas entre o Nailo € o

produto potencial.

Gréfico 5
Nailo, PIB e Produto potencial
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Fonte: elaboracdo propria

Nos periodos referentes a década de 1980 e inicio da de 1990, pode ser observado
que o nivel de produto estd muita acima daquele que manteria a inflagdo estavel, indicando
que o governo deveria adotar uma politica mais apertada se quisesse combater a inflagdo. J&
a partir de 1991 com a redugdo desse gap o processo se inverte e o custo social da politica
apertada ¢ bem menor.

A partir de 1991, com as reformas estruturais do Plano Collor I e II e em seguida o
Plano Real e o conseqliente sucesso da estabilizacdo econdmica, ndo ha evidéncia de que o
Nailo seja estatisticamente diferente do produto potencial, pois este ultimo encontra-se

dentro do intervalo de confianca do Nailo, como pode ser observado no Grafico 6.
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Gréfico 6
Nailo, PIB e Produto potencial a partir de 1994
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Fonte: elaboracao propria.

A diferenca entre o Nailo e o PIB potencial (tendéncia), Grafico 7, mostra que ha

diferenca entre essas duas varidveis ao longo de todo o periodo analisado,

apesar de

estatisticamente ndo encontrarmos essa diferenca a partir de 1991, pois a tendéncia do PIB

encontra-se dentro dos intervalos de confianca do Nailo.

Griéfico 7
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A analise pode ser mais detalhada, nos Graficos 8 e 9, utilizando-se do conceito de
hiato do produto, definido nesse trabalho como sendo a diferenca entre o produto observado
e o Nailo.

Os graficos do hiato mostram que o esforco de reduzir a for¢ca dos ciclos
econdmicos apos o plano real se concretizou na medida em que a diferenca entre o produto
corrente ¢ o Nailo foi se estreitando ao longo do tempo, eliminando, assim, a possibilidade

de efeitos fortemente perversos de uma recessao sobre o nivel de produto e emprego.

Gréfico 8
Hiato do produto
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Fonte: elaboracao propria.

Durante toda a década de 1980 e inicio da de 1990, podemos observar um hiato
positivo como justificativa da alta inflagdo no periodo e de sua aceleracio.

Em 1999, quando o regime monetario passou para a meta de inflagdo, houve uma
pressdo inflacionaria devido ao overshooting da taxa de cambio. Porém, a meta
determinada pelo Banco Central foi cumprida, atingindo um desempenho satisfatério do
ponto de vista da estabilidade de pregos. Como podemos observar, durante o ano de 1999 o

hiato ¢ negativo, mostrando uma politica apertada de combate da inflagdo.
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Com a consolidagdo do fim do overshooting em 2000, houve uma queda na taxa
Selic com o cumprimento da meta de inflagdo no ponto médio de 6% . Além disso, foi o
ano de melhor desempenho da economia desde a estabilizagdo econdmica. Esse clima
otimista pode ser observado com a ascendéncia do hiato do produto nesse periodo.

Em 2001, devido a crise de energia, a alta volatilidade do preg¢o do petrdleo e a
desaceleragdo da economia mundial (estagnagdo econdmica do Japao, fraco desempenho da
Zona do euro e retracdo econdmica nos Estados Unidos exacerbada pelos atentados de 11
de setembro), houve um processo intenso de desvalorizagdo cambial que provocou pressdes
inflacionarias levando a um descumprimento da meta de inflagdo. A desvalorizacao
cambial continuou devido as eleigdes presidenciais que provocaram maiores pressoes
inflacionarias, que, pela primeira vez, na era do real, foi acima de um digito, levando o
Copom a aumentar a taxa Selic. Naturalmente, esse efeito pode ser notado no aumento do
hiato do produto indicando que a politica deveria ter sido um pouco mais apertada para
manter a inflagdo estavel.

Em 2003, apesar da reducdo da pressdo inflaciondria através do aumento da taxa de
juros no primeiro semestre, o Banco Central ndo conseguiu atingir a meta de inflagdo que
foi reajustada duas vezes. A partir do segundo semestre de 2003, até meados de 2004, a
economia brasileira passou por um periodo de recuperagcdo que pode ser notado no grafico
com o crescimento do hiato do produto. O hiato positivo no final de 2004, apesar das
largas bandas em torno de seu valor, estaria indicando a necessidade de uma politica

monetaria mais apertada.
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Gréfico 9
Hiato do produto a partir de 1994
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Fonte: elaboragdo prépria.

Ao comparar o hiato do produto com a capacidade instalada (Graficos 10 e 11),
observa-se que no periodo de 1988 a 1994 as altera¢des do hiato seguem de perto as da
utilizacdo da capacidade instalada. Nesse periodo, niveis elevados de utilizagdo da
capacidade eram alcangados apenas com um hiato muito elevado, ou seja, com uma forte
aceleracdo inflaciondria. Logo apds a estabilizacdo econdmica, alcancada pelo Plano Real,
houve um forte aumento no grau de utilizagdo da capacidade instalada, de 79% em meados
de 1994 para 84% em meados de 1995, passando a flutuar em torno de 82% nos anos
subseqiientes. No entanto, este aumento nao se refletiu no hiato do produto.

Uma possivel explicagdo para esse fenomeno ¢ o aumento de eficiéncia da
economia provocado pela redu¢do da taxa de inflagdo, que permitiu uma melhor alocacao
dos recursos econdmicos.

E importante notar que nos periodos anteriores ao do Plano Real, e sem adogdo de

planos de estabilizagdo, a inflagdo s6 se tornaria estavel com forte recessao.
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Grafico 10
Hiato do produto e a Utilizagao da Capacidade Instalada
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Fonte: elaboragdo prépria.

Pode ser observado também (Grafico 11) que, apds o salto no nivel de utilizagao da
capacidade instalada obtido com a estabilizag¢do, o hiato do produto passa a acompanhar
novamente os movimentos da utilizagao da capacidade instalada, com excec¢do do periodo
entre 2002:2 e 2004:1 marcado por forte desvalorizagdo cambial provocada pelas incertezas
causadas pela eleicao presidencial em 2002. A partir de 2004:2 o hiato e a utilizagao de
capacidade se movimentam na mesma diregao.

As estimativas do hiato do Nailo indicam que, apds 1994, o governo conseguiu
aproximar o nivel observado do produto do seu nivel potencial reduzindo a amplitude dos
ciclos econdmicos. Apesar da grande incerteza em relagdo as nossas estimativas do hiato,
indicada pelas amplas bandas (bayesianas) com probabilidade de 68%, elas sdo uteis ao
indicar, em alguns periodos, uma alta probabilidade de que o nivel de atividade esteja

acima (1995:3, 1997:4, 1998:1, de 2001:1 a 2001:3) ou abaixo (1996:2, de 1999:3 a

1999:4) do nivel consistente com uma inflagao estavel.
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Como o modelo capta choques, nos ultimos trimestres de 2005 ha um aumento da
incerteza no calculo do hiato que pode ter sido causado pelo forte ajuste externo da

economia brasileira ocorrido nos ultimos anos.

Gréfico 11
Hiato do produto e Utilizagdo da Capacidade Instalada a partir de 1994
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Fonte: elaboragéo propria.

O Gréfico 12 mostra o comportamento da resposta da variacdo da taxa de inflacao
de um aumento do hiato do produto (diferenca entre o produto corrente e o Nailo). Ao
realizar a simulag¢do encontramos que um aumento de 2,5% no hiato do produto conduz a

uma aceleragdo inflaciondria de aproximadamente 0,1% mensal em cada trimestre.
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Gréfico 12
Resposta da Variagao da Taxa de Inflagao a partir de um Aumento de 2,5% no Hiato do Produto
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Fonte: elaboragao propria.

A resposta da primeira diferenca da taxa de inflagdio (Ax,) a um aumento

permanente de 2,5% do hiato do produto, que se inicia no periodo t-4, pode ser computada

pelo seguinte processo recursivo:

0(1)=1
n min i71,3}
O(n)= 5.0(i—k)]t, n=23,
i=2 k=1
€
R(0)=0
h i min{k-1,4}
R(h)=025x12x>" Y B,0(k—m), h=12,...
i=l k=l m=0

Onde R(k) ¢ a resposta percentual anualizada de Az, a 0,25% de aumento
persistente no hiato do produto nos ultimos /4 trimestres. Dada a distribui¢do dos
parametros na equacgao (1), podemos construir os intervalos de confianga para R(h) atraveés

de uma simulagdo de Monte Carlo.



4.1.1 — Resultados da convergéncia da simulacio

Tabela 3 — Resultado do RSQ dos parametros

Parametros RSQ’

DP do estado 2 (0'52) 1.7677
DP do estado 1 (o":,) 1.0080
Prfs, =15, =1] (p,,) 0.9999
Pr[S, =2,5,, =1](p,) 1.0041
Taxa de Crescimento do Hiato em #-1 (“1) 1.0036
Taxa de Crescimento do Hiato em #-2 1.0009
()

Taxa de Crescimento do Hiato em #-3 1.0012
(0‘3 )

Hiato do Produto em -4 () 1.0242
Variabilidade da Taxa do PIB (o, ) 1.0236
Verossimilhanca (log) 0.9999
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Grafico 13
Distribuicio dos parametros
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Fonte: elaboragao propria.

? Espera-se que 0 Rsq de cada parametro seja menor que 1.2.
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5 - CONCLUSAO

A relagao entre inflagdo e nivel de produ¢do medida pela curva de Phillips € central
para a condugdo de politica monetaria, porém sua estimacao envolve uma variavel que nao
¢ observavel diretamente - o Nailo. Sendo assim, com base em toda a informagao da
amostra sobre inflagdo e produto, esta dissertacdo estimou bandas com probabilidade de
68% para o Nailo e para a sua taxa de crescimento realizando-se a hipotese de que essa taxa
varia ao longo do tempo diferentemente da metodologia adotada por Stock ¢ Watson (1997)
para os Estados Unidos.

Como foi demonstrado pela analise grafica, houve, apos 1994, um aumento da taxa
de utilizagdo da capacidade instalada, que ndo se refletiu em um aumento do hiato do
produto (medido utilizando-se o Nailo), e que pode ser explicado pelo aumento da
eficiéncia econdmica resultante da conquista da estabilidade econdémica pelo Plano Real.
Também a partir desse periodo, o modelo indica que os dados utilizados s3o mais
informativos (a economia estaria com alta probabilidade no estado 1) a respeito da relagao
entre a variagdo da inflacao e o hiato do produto.

Houve ainda uma reducao na taxa de crescimento do Nailo na medida em que o
Nailo se aproxima do nivel observado de produ¢ao. Uma possivel explicacdo para essa
mudanga, ¢ que nos periodos de aceleragdo inflacionaria o Nailo ¢ menor, pois ¢ necessaria
uma contracao maior da demanda agregada para reduzir a inflagao.

Além disso, ao comparar o hiato do produto com a capacidade instalada, nota-se que
o hiato do produto acompanha os movimentos da utilizagdo da capacidade instalada ao
longo do tempo, tendo se desviado, nos ultimos periodos, devida as ocorréncias de alguns

choques na economia brasileira.
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Apo6s o Plano Real, aumentou a utilizagdo da capacidade instalada com um hiato do
produto menor que o de periodos anteriores, o que significa dizer que, nesse periodo, os
recursos econdomicos estdo mais bem alocados, ou seja, aumentou o nivel de eficiéncia da
economia brasileira. Assim, no periodo anterior ao do Plano Real podemos inferir que o
governo, para estabilizar a inflacdo, deveria provocar uma grande recessao para alcangar o
seu objetivo.

Ao investigar a relagdo entre os desvios do produto em relacdo ao Nailo e o produto
potencial encontrou-se que nos periodos de alta aceleragdo da inflagdo, o Nailo ¢
estatisticamente diferente do produto potencial do pais. Porém apds 1991, ndo encontramos
diferencas estatisticamente significativas.

Por fim, encontramos que um aumento de 2,5% no hiato do produto conduz a uma
aceleracdo inflacionaria de aproximadamente 0,1% mensal em cada trimestre, o equivalente

a uma inflacdo trimestral de 0,3% ¢ anual de 1,2%.
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Apéndice I: Tratamento dos Dados

Os dados utilizados na dissertacdo sao do Instituto Brasileira de Geografia e

Estatistica (IBGE), onde a série adotada ¢ trimestral no periodo de 1980 a 2005.

Dados do PIB

A série adotada foi o PIB a preco de mercado trimestral no periodo de 1980 a 2005.
Para obter o dado do periodo de 1980 a 2005 utilizamos a série de base movel do IBGE,
que abrange o periodo de 1991 a 2005, encadeando essa série com a de base fixa (céalculo
antigo do IBGE) que abrange o periodo de 1980 a 1990.

Para retirar o efeito sazonal da série (1980-2005) foi utilizado o pacote X12 do
Census com o modelo ARIMA (012) (011), como sugerido pelo IBGE na metodologia
adotada em dezembro de 1997.

Além disso, ¢ importante notar que a série do PIB sofreu algumas modificacdes, ao
longo do tempo. Segundo o relatéorio do IBGE, essas modificagdes aconteceram em

dezembro de 1997, setembro de 2001 e a partir do primeiro trimestre de 2003.
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Gréfico 14
PIB dessazonalizado
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Dados do IPCA

Com base nos dados do I[PCA mensal do IBGE, cujo periodo de coleta estende-se,
em geral, do dia 1° ao dia 30 de cada més de referéncia, geraram-se os dados da taxa de
inflacao trimestral a partir do quarto trimestre de 1980.

O primeiro passo foi calcular as taxas trimestrais do IPCA, que foram obtidas
considerando que o [PCA trimestral seria o do ultimo més de cada trimestre. Assim, a taxa
trimestral do IPCA seria o IPCA trimestral do periodo corrente, dividido pelo trimestre
anterior.

O segundo passo foi calcular a inflagdo, aplicando-se o log na taxa, obtida no
primeiro passo, ¢ dividi-la por trés, pois se trata de uma média geométrica.

O Gréfico 16 mostra a inflagdo trimestral e o Grafico 17 mostra a variacdo da taxa

de inflagao.

Grafico 16
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.
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Gréfico 17
Variagao da taxa de Inflagao
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.

Dados do indice da utilizacdo da capacidade instalada

O indice da utilizagdo da capacidade instalada ¢ uma Sondagem Conjuntural da
Industria de Transformagdo do IBRE/FGV, ou seja, ¢ um levantamento estatistico que gera
informagdes prioritariamente de natureza qualitativa. Fornece, trimestralmente, indicagdes
sobre o estado geral da economia e suas tendéncias podendo, desse modo, orientar decisdes

empresariais e de politica econdmica.
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Grafico 18
Utilizagcdo da Capacidade Instalada
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A UCI (Média Movel -- Suavizacdo da Utilizacdo da Capacidade Instalada) foi
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obtida aplicando-se uma média movel na UCI: UCI_ MM, =
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