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Resumo

O presente artigo estima o nivel do produto, emacperiodo de tempo, que manteria a inflacdo
estavel no Brasil (Nailo — Nonaccelerating Inflatibevel of Output) alterando a especificacdo davawte
Phillips, adotada por Gordon (1997 e 1998) e poai@dr, Stock e Watson (1997a, 1997b e 2002), para
permitir que a taxa de crescimento do NAILO sefa@@stica e que a variancia dos residuos mudeoagd
do tempo, de acordo com a especificacdo de umaacdddviarkov oculta.

Estimamos que a taxa de crescimento anual do Nadojltimo trimestre de 2007, pertencia com
68% de probabilidade ao intervalo 2,5% - 4,4%, se8¢b% o valor mais provavelm valor do PIB 1%
acima do NAILO, por mais de 4 trimestres, provooaacréscimo entre 0,5 e 0,7 ponto percentual, com
grau de confianca de 68%, na taxa anual de inflagdbservamos ainda uma estreita relacdo entre as
alteracfes no hiato do produto e as alteracdes tilzacdo da capacidade instalada calculadas tap&da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) quanto pela ConfedacaNacional da Industria (CNI).

Palavras Chaves: Markov-Switching, NAILO, filtro Bem, produto potencial, inflacéo, hiato do pramlut

Abstract

This work estimates the level of product in eaghqul, which keep inflation stable in Brazil (NaHo
Nonaccelerating Output Level of inflation) alterirtbe specification of the Phillips curve, adopteg b
Gordon (1997 and 1998) and Staiger , Stock and Wa{$997a, 1997b and 2002) to allow the growth rate
of NAILO is stochastic and the variance of wastenge, over time, according to the specificatiom ahain
of hidden Markov.

We estimate that the annual growth rate of Naitothe last quarter of 2007, belonged to 68%
probability of the range 2.5% - 4.4%, 3.5% is thesinlikely. The value of 1% above the GDP NAILO by
more than 4 quarters, causing an increase betwe®rafd 0.7 percentage point, with degree of confide
of 68%, the annual rate of inflation. We also netica close link between changes in the output gap a
changes in capacity utilisation both calculatedtbg Fundacao Getulio Vagas (FGV) and the Confedirac
Nacional da Industria (CNI).
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1-Introducéo

Neste artigo estimamos o nivel do produto, em gatéodo de tempo, que manteria a inflagdo
estavel no Brasil- Nonaccelerating Inflation Lew&lOutput (Nailoj, e investigamos a relacéo entre os
desvios do produto em relacdo ao Nailo, medidoseemos percentuais, e a variacdo da taxa de inoflaca
Uma estimativa cuidadosa do Nailo € essencial acboaucdo da politica macroeconémica do pais na
medida em que aumenta o conhecimento sobre aoeta¢@ o nivel de producéo, em determinado periodo
de tempo, e a taxa de inflacdo. Com base nas ¢istamao Nailo podemos obter os periodos nos gaais
economia brasileira esteve excessivamente aquexidanivel de atividade corrente provocava uma
aceleracao da taxa de inflacéo.

Hé diversos trabalhos recentes onde se estimge#otia de variaveis macroecondmicas consistente
com a estabilidade da taxa de inflacdo no Brasil.

Portugal , Madalozzo e Hillbrecht (2000), seguinalgproposto por Nishizaki (1997) para a
economia japonesa, utilizam dois métodos para lealca Nairu - Nonaccelerating Inflation Rate of
UnemploymentNo primeiro estimam uma curva de Phillips atrasdésuma funcdo de transferéncia e no
segundo estimam um modelo univariado estruturah, @@mponentes ndo observados, para o desemprego.

Ferreira e Aguirre (2003) estimaram a Nairu paBrasil através da aproximacado de Ball-Mankiw,
utilizando MQO e o filtro HP.

Lima (2003) calcula a Nairu para o Brasil e ingstdiversas questdes empiricas utilizando-se de
dois modelos em espaco-de-estado: um com uma Maidando ao longo do tempo e outro no qual a Nairu
muda, ao longo do tempo, de acordo com a espegficde uma cadeia de Markov.

Fasolo e Portugal (2004) estimaram uma relacé® eémlacdo e desemprego no Brasil com apoio
em hipdteses novo-keynesianas sobre o comportardanégonomia com trés objetivos: obter a formacéao
de expectativas, a relacdo dindmica entre inflecditividade econdmica e a relacdo entre a curRhilgs
e o0s instrumentos da politica monetéria. As higstdsram testadas especificando-se mudancas deereqgi
markovianas.

O nosso trabalho inova, em relacdo aos anteriaeslterar a especificacdo da curva de Phillips,
adotada por Gordon (1997 e 1998) e por StaigeckStdNatson (1997a, 1997b, 2002), para permitiraue
taxa de crescimento do NAILO seja estocastica miieque a variancia dos residuos mude, ao lormo d
tempo, de acordo com a especificacdo de uma cdddwarkov oculta. Estas alteragbes sdo essenaeas p
lidar com a instabilidade defrontada pela econdiraéaileira em periodo recente.

O trabalho esta organizado em seis sec¢fes inclestiointroducdo. Na secdo 2 sdo descritos 0s
dados utilizados. Na secdo 3 € descrita a metg@dobrotada. Na secdo 4 sdo apresentados o método d
estimacdo adotado e os parametros estimados. Ba Sesfo analisados os resultados obtidos. Na $ecéo
apresentamos as principais conclusdes.

! A Nairu é, convencionalmente, definida como a td&alesemprego consistente com uma inflagado coastataiger, Stock e Watson (2002)
adotam outros conceitos similares a idéia da Na#is, como a “Nawru” (taxa de desemprego consistentn uma taxa de inflacdo dos
salarios constante) e a “Naircu” (taxa de utilizac capacidade instalada consistente com umadoflaonstante). Seguindo o mesmo
caminho trilhado por Staiger, Stock e Watson (2002kte artigo adotamos o conceito de “Nailo” (hide produto que ndo acelera a
inflacéo).

2 Para nés, como para outros autores [Staiger, $td¢ktson (2002)], o Nailo ndo deve ser confundimo o produto potencial do pais, e pode
haver, ao longo do tempo, desvios transitérios ditoNem relagdo ao produto potencial do pais. Mérdos trabalhos recentes onde se estima
o produto potencial brasileiro. Nicias (2001) méilio método de fungdo de produgdo para estimaydufar potencial brasileiro, o hiato do
produto e a produtividade total dos fatores (PT¥9uza (2005) obtém estimativas do produto paaésapondo que a estrutura produtiva da
economia possa ser representada por uma fun¢&odiggfo do tipo Cobb-Douglas, com retornos conssaé escala. Aragjo et alii (2004)
estimam o produto potencial e o hiato do produta paeconomia brasileira utilizando seis métodfesefites: Tendéncia Deterministica,
Média Mével, filtro de Hodrick-Prescott (HP), deqoosicdo de Beveridge-Nelson, modelos de componeétesbservados e a metodologia
semi-estrutural que combina a filtragem de HodRe&scott e a abordagem da funcéo de produgéo.



2 — Os Dados Utilizados

Foram utilizados dados do PIB trimestral, a prefmsnercado e para o periodo 1980.1 - 2007.ll, do
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGB). Para obté-los foi encadeada a série de bagel o
PIB trimestral do IBGE, disponivel para o period®1.| — 2007.1ll, com a série de base fixa do PIB
trimestral do IBGE (calculo antigo), disponivel parperiodo 1980.1 — 1990.IV. Como os dados dopRi
o ultimo trimestre de 2007 ndo estavam ainda dise®) durante a elaboracdo deste artigo, optaraps p
utilizar a previsdo do BACEN para este perfodo

A taxa trimestral de inflagéo foi obtida a partio indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
mensal do IBGE, no periodo 1980 — 2007, com caletdados durante o més de referéncia.

Para compararmos as nossas estimativasatio do produto com dados de utilizacdo de capdeida
instalada no Brasil, utilizamos dois indicadoresda Utilizacdo de Capacidade Instalada do IBRE/FGV
(Fundagéo Getulio Vargas) e o da Utilizacdo de €dpde Instalada da CNI (Confederacdo Nacional da
IndUstria).

O indice geral do Nivel de Utilizacdo da Capacidadsalada percentual do IBRE/FGV, para a
industria de transformacao, passou a ser divulgasltsalmente a partir de outubro de 2005. O IBRBE/F
também refez retroativamente os célculos do indeeitilizacdo de capacidade trimestral, para cogeri
1995.1 — 2005.1V, com base nos novos pesos dog@eireustriais. O indice calculado com a ponderaca
antiga, divulgado até julho de 2006, foi descorgtu Para obtermos o indice para o periodo 1981.
2007.1V encadeamos o indice obtido com as novadgrandes com o indice que utilizava as ponderaces
antigas. Os dados trimestrais, para o periodo erigéem apenas dados mensais, Sdo 0s correspadente
primeiro més de cada trimestre.

O indice geral do Nivel de Utilizacdo da Capaoidedtalada da CNI mudou de metodologia a partir
de janeiro 2003. Para obtermos os dados para @dpetP92.1 — 2007.11l encadeamos o indice ohtata
a metodologia antiga com o obtido com a nova. @esl&imestrais, neste caso, S840 0s correspondamtes
altimo més do trimestre.

Ha uma diferenca de periodicidade entre a sér@agacidade instalada da FGV e a da CNI. Os dados
trimestrais da FGV séo os relativos ao primeiro mh@drimestre, j4 para a CNI sdo os coletados para
ultimo més de cada trimestre.

Em ambas as séries de utilizacdo da capacidaddaiat(da FGV e da CNI) foi aplicada uma média

movel simples, ou sejdJCl, = S“’T , para suavizar a serie de forma comparavel cooedaj feito

para o PIB.

3 — A Metodologia

A especificacdo do modelo, que sera utilizada nadigo, € similar a adotada por Gordon (1997 e
1998) e por Staiger, Stock e Watson (1997a, 1998b2) para estimar a Nairu dos Estados Unidos. E
também bastante semelhante & empregada por Lirfa){2@ra estimar o Nailo para o Brasil. O Nailo sera
tratado como uma variavel ndo-observada que padestinada através de uma regressao linear entre a
variacdo da taxa de inflacdo (variavel dependentigfasagens da taxa de inflacdo e do PIB redhess
explicativas).

% Previsao do BACEN: crescimento de 4.9% do PIBltimo trimestre de 2007 em relagdo ao mesmo ttimeke 2006.

4 Os intervalos de confianga utilizados por LimaQ®0foram construidos sem levar em consideracadstaibdicdo dos
hiperpar@metros cujas amostras, neste artigo,g&tae pelo método MCMC. Ademais, ao contrarioelestigo, o modelo em
Lima (2001) é estimado sob a hipétese de que admxaescimento do Nailo é constante.



3.1 — O Modelo Basico

O modelo utilizado para a curva de Phillips, pagtedninar a relagéo entre o nivel do produto e a
variacdo da taxa de inflacdo, pode ser represemmad seguinte equacao:

4
ATE = e+ Bo(Yis — Vi) + 2,0, + &, 1)

s=1

Onde:

P
T = (%) Iog{ Lt J: média geomeétrica mensal da taxa de inflacéo stirale
t-1,f

P: 1= IPCA do IBGE do ultimo més do trimestre
U = ¥o +y,Dy +y,D, +y,Ds ; Dit =dummysazonal relativa ao trimestreo periodd;

23: PIB,_,

y, =log Sz"T = log da média aritmética do PIB trimestral dos quatro Glitnmestres;

PIB, = indice do PIB real trimestral do trimestre
y!' = logaritmo da média aritmética do PIB trimestral, que aéelera a inflagdo, (Nailo) no

trimestret;
Z,= contém, como variaveis de controle adicionais, teéssdgens de7,

g, ~N(o,07)
A equacao acima pode também ser apresentada da sdguirde
3
Aﬂ; =t Zas(”t—s _’725) + a4(yt—4 - yt’\—l4)+ o_tzt tE&, (2)
s=1

onde : 77, =y, — y,, = taxa de crescimento observada do PIB;
nY =y -y, = taxa de crescimento do Nailo;

S
ag = Zﬁn '
i=1
Ha a seguinte relagdo entre os parametros da equagéde (2): a,=p,; a,=p,+05, =

B,=a,-a; a; =B +[,+Bs=> P =a;-a, e o, =B, +B,+B;+B, =B, =a, -q,.

Para que o Nailo e sua taxa de crescimento sejanificksbds em cada periody € necessario que
3
se imponha a restrigag . =0. Essa restricdo implica ewp = —(y, /4) = (y, /4) = (y, /4) . Introduzindo-
t+s
s=0

se esta restricao na equacgéao (2) obtém-se a segqudedo:
3 3 N N 3

Am = Z(Dst - 1/4)ys - Zas”t—s S Zas”t—s ALYt o-tzt t & 3)
s=1 s=1 s=1

O modelo acima permite estimar o nivel de produto quexcélera a inflacdo. A taxa de crescimento
da diferenca entre o (logaritmo do) produto e o (logaritim) Nailo é dada po(v7t_S —/7[15). As defasagens

desta Ultima taxa e da variagdo da taxa de inflagaoirdo capturar a dindmica da taxa de inflagdo. Além
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disso, diferentemente de Gordon (1997 e 1998), detocadotado segue a especificacdo padréo de darva
Phillips, adotada por Staiger, Stock e Watson (19992714, 2002), e ndo introduz variaveis para captar os
“choques de oferta”.

3.2 — Diferencas em Relacéo a Especificacao dei§éa, Stock e Watson

E importante ressaltar que, ao contrario da hipétesedalpor Staiger, Stock e Watson (1997a,
1997b, 2002) em suas estimativas da NAIRU para osAE.permitimos que a taxa de crescimento do Nailo
seja diferente de zero. Como o nosso modelo, paraagst Nailo, utiliza o nivel de produto, a hipétese de
taxa de crescimento zero ndo € adequada ao nosstomode

3
Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b, 2002) adotaimotese de qu{astnﬂs [J0. Esta hipétese
s=1

torna a estimacao da NAIRU bastante mais facil, m&s a consideramos apropriada no nosso caso.

3
Adotando-se a hipétes® a7/, 00 a equagdo (3) torna-se:

s=1

Amt = i(Dst -1/4)y, —a,yr, + iastnt_s +0,Y,, +0,Z, +E, (4)
Neste caso os;\llailo pode ser obtido esti;:ando-qua;éo abaixo:
At =B, + Zsl(DSt -1/4)y, + iastnt_s +0,Y,, t0,Z, +&, (5)
Pondo-se3,, = -a 4y8§4, obtemos faciITrllente o Nailo:
N Bo

Oy (Bu*Ba +Ba *+Bu)
A equacgdo acima, que permite estimar o NAILO, iférehte da que sera utilizada neste trabalho.
Como se vera adiante, o abandono desta hipétesetiastante mais complicada a estimag¢do do modelo.

3.3 — O Nailo e o Produto Potencial

Como dito anteriormente, o Nailo ndo €, necessafidéen o produto potencial. Considerando-se que o
modelo verdadeiro seja dado pela equacao (2), pesleiter a curva de Phillips, expressa em termos do
produto potencial, e demonstrar que ela é maiduektio que a que estimamos neste artigo.

Sejay," o hiato do produto no periodo t, definido nest@isecomo sendo a diferenca entre o produto
correntey, e o produto potenciay® , ou seja,y” =y, -y® *ey, =y +y” . Damesma forma, a taxa
de crescimento do hiato do produjl pode ser definida como a diferenca entre a taxerekeimento do
produto correnten, e a taxa de crescimento do produto potencjal ou sejayy” =7, -1 . Podendo ser
reescrito comay, =n" +n/’.

Substituindoy, e n, , na equacao (2), obtemos:

SE importante frisar que essa definicdo de hiatoéhdmseguida neste artigo. Para nés o hiato éidiefioomo sendo a diferenca
entre o produto corrente e o Nailo.



3
A =, + Za’s(ﬂHt-S +7 s =05 + A (Yia + Yia — Yia) + 02+ &, (6)
s=1
Reescrevendo (6) obtemos:
3
AT, =8+ 0 (Mg ~NE) + 0, (Vg YE0) +8,Z, +E, 7

s=1

3
onde, & =+, q. s —nl)+a, (vl -yls)
s=1

Portanto, quando a equagéo (2) é a corretg, é o intercepto de uma curva de Phillips expressa e
termos do produto potencial e ndo do Nailo. Podeegar, que o intercepto da equacao (7) se deslocar
sempre que aumentar a diferenca entre a taxa se@rento do produto potencial e do Nailo e queseté&
maior quanto maior for a diferenca entre o proghatiencial e o Nailo. Isto tornara a curva de Risi/lcomo
especificada em (7), instavel, e ela podera ekibijientes deslocamentos.

Acreditamos que o nosso modelo ao ser mais flexdeelque aqueles que adotam como variavel
explicativa da curva de Phillips o produto potehgarmite chegar a uma curva de Phillips maisvesta

3.4 - O Modelo com Intervencéo

Nos primeiros trimestres em que ocorreram 0s plal®gstabilizacdo (Planos Cruzado, Bresser,
Verdo, Collor e Real) houve uma abrupta queda flec@&o. Assim, para lidar com esses fatos foratagei
intervengdes no modelo. Portanto, 0 modelo estintado intervencdo, devido aos planos de estabilizaca

pode ser descrito pela seguinte equagao:
3 6 3 3
Ant- = Z(Dst - 1/4)y5 + z Dstys - Zasl,]t’\is - a4t yt’\i4 + Zasl,]t—s + a4t yt—4 + 5tzt + Et (8)
s=1 s=4 s=1 s=1
Onde:

3
Z(DSt —-1/4) = dummysazonal relativa ao trimestre 1, 2 e3;
s=1
D: =1 em 1986:1 e 1986:2 (Plano Cruzado), em 19816 Bresser) e em 1989:1 (Plano Verao) ,
em 1991:2 (Plano Collor Il) e zero nos demaisqakr$ de tempo;
Dst =1 em 1990:2 (Plano Collor I) e zero nos demaigpes de tempo;
Dst =1 e em 1994:3 (Plano Real) e zero nos demaisquside tempo.

3.5 - O Modelo em Espaco-de-Estados com Mudanca Begime Markovian&

As intervencdes feitas nos planos de estabilizagacsao suficientes para se lidar com a instadiida
vivida pela economia brasileira na década de 1968® da de 1990. N&o se deve esperar que assah
anos anteriores ao Plano Real tenham o mesmo granfaimacé&o sobre a relacéo entre o PIB e a taxa d
inflacdo que os dados posteriores ao plano. Pdaa ¢om esta instabilidade postulamos que as \@agn
dos erros da equacéo da medida seguem um proceskovidno.

6 A idéia basica dos modelos com cadeias de Marldrcémpor uma série em processos ou regimes estosédistintos. O processo corrente
em cada regime € linear, mas a combinacdo do m@@eseduz um regime ndo-linear. A escolha desseslmddi influenciada pelo fato de a
estrutura do modelo, com mudanca de regime Markayipermitir maior flexibilidade para lidar com etérocedasticidade na distribuicdo
dos erros dos modelos especificados como uma clenrhillips. Como ndo observamos o processo esimzégie determina qual o estado
corrente em que estamos, necessitamos de um capémhanferir a probabilidade de ocorréncia de camlados regimes ent. Assim,

utilizamos o modelo de cadeia de Markov com o olyjedle descrever o processo que determina a téamsie um regime a outro, onde a
variavel de estado determinara o regime que ocarperiodd.
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O modelo para o Nailo é representado a seguirsgace-de-estado, para que se possa estimar o
valor dessa variavel, que ndo € observada:

Equacdo da Medida:
An =g (a)+H(@)B + &, 9)

g ~iid N(0,02(S,)).

Equac&o de Transic&o:
B, =GB +V,, (10)
v, ~iid N(0,Q) .

Os componentes da equacdo da medidla, = ¢ (a) + H,(a) 5, + &, onde g ~iid N(O, Gg(St ).
podem ser representados da seguinte forma:
3
% (0’) = Zasﬂt-s T4

s=1

1 1 1
Ht(a):[(Dlt_Zj (th_zj (Dst_zj Dy Dy Dy —a th|;

Z =[An_,An A0 ] @ = [a,a,a;a.],

B =nVaVaVaVsVe 1 125 Y5 ¥, 81 (vetor de estados);
6t :[51t 52t 63’(]7

A variavel discrete, ndo-observada, que afeta o termo do erro da &qu medida,, segue um
processo de mudanca de estado (regime) Markoviano @ois estados (1 e 2) e com as seguintes
probabilidades de transigécP.rob[St =154 = 1] =p11 € Prob[St =215 = 2] = P22 (P11 € p22 Sé@o0
parametros a serem estimados);

2
2 _ J o7, se &=L
g =
S(S‘) {0%, se S =2

As probabilidades de transicdo podem ser expregsaa matriz, chamada matriz de transicdo, onde
cada elemento tipicg; se refere a probabilidade de ocorrer o esjado perioda, dado que ocorreu o
estadd no periodd-1.

A restri(;éton=l p, =1 permite estimar apengs, e py; (OU p,4) para se obter toda a matAz

P:{pn plZ}:{ P 1- p11:| (11)
P21 P22| [17P22 P22

Além disso, pode-se calcular também a probabilidegiecondicional de se estar em um estado ou
outro que é dada por:

" Esta equacdo descreve a relacdo entre variavearvallas e varidveis de estado n&o-observadasxoAb@istramos que
¢, depende apenas do vetor de paramaffos de valores observados das variaveis.

8 Esta equacéo descreve a dinamica das variavesatibendo-observaveis.



1- 1-
V, = 7p22 v, =1-y, = - u (12)

2_ pll_ p22 2_ pll_ p22

Quanto aos componentes da equagéo de trans&oGps,, +V,, onde v ~iid.N(0,Q), temos

que:
v=[0 u O ] varng) = 2.
t 1x6 t 1x6] t on »
1000 0 0 O]
%6 Osx1 Osxs L o 1000000
Q=|0y6 g% Oy | G:{G 6”}; 0100000
0 0 0 Ore A A=/0 011000
636 “exl t6x6 0000100
0000010
0 0000 0 1
A equacao de transicao foi especificada a partir eigsistes restricoes:
» Os parametros da intervengéoédo variam ao longo do tempo, ou sgj&s y,,, , |1 =1...,6;
« A taxa de crescimento do Nailg, varia ao longo do tempo da seguinte forma:
N —_ N .
Mg = M=z T U5
N —_ N .
¢ M2 = M2y
N —_ N .
Mz = Me-s»

Ve =nle + Y, (por definicdom” =y -y, entdonl, = vy - yl).
» Os parametros da taxa de inflagdo ndo variam ao long®rdpo, ou sej&; =9, ,
i=1..3;

O parémetrcv,f , que € a variancia dg controla a variabilidade no tempo da taxa de crescintknto
Nailo, considerada estocéastica. E importante ressaite, na metodologia utilizada por Staiger, Stock e
Watson (2002) para a economia americana, o0 parém,]étré igual a zero o que para a economia brasileira,

gue € bem mais instavel, seria uma hip6tese muite. fort

Na sua versdo mais completa 0 modelo contém osrgegyiarametros: desvio-padrdo da equacao
da medida nos estados 1 e 2 ( respectivamenésy,), probabilidade de se estar no estado X dado que
se esteve no estado 1 e (pll), probabilidade de se estar no estado 1 dado que se esteve no estado 2

emt-1(p,,), desvio-padrdo da taxa de crescimento do I(ta,;k) parametros da taxa de crescimento do
produto e do produto em t-4 (veto) e parametros das variaveis nao-observaveis e\xa’imés( t).
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4 — O procedimento adotado na Estimacédo dos Paratmes do Modelo e na Obtencdo de Amostras
das Distribuicées Nao - Padrdes

Dadosoy,02, Py, Py 0, e a, que denominamos hiperparametrpsdemos estimg?, utilizando o

filtro de Kim [Kim & Nelson (1999)], ou seja, podes “concentrar” a verossimilhanca em relacgf a

utilizando o filtro de Kim, e estimas hiperparametros através de uma rotina numéeiaatichizagdo. O
filtro de Kim é um procedimento recursivo que nesnite computar um estimador, para o0 componente nao
observado no tempf com base em toda informacdo disponivel até o mtomnte O Nailo é obtido
“suavizando-se” as suas estimativas recursivasnAl&so, admitindo-se que os termos dos erros possu
distribuicdo normal, o filtro de Kim fornece o valia funcdo de verossimilharica

A funcdo densidade de probabilidade (fdp) a pasiedos hiperparametros ndo é padréo e para
extrairmos dela uma amostra de Monte Carlo utilzam algoritmo de Metropolis para Monte Carlo com
cadeias de Markov (Metropolis algorithm for Mark®kiain Monte Carlo — MMCMGCY. Dada essa amostra
de Monte Carlo para os hiperparametros, € possbtel bandas com probabilidade de 68% para vattzes
nossas variaveis latente€s resultados obtidos com o algoritmo sao apredestaa Tabela 1 e no Grafico
l.

Tabela Resultado entre Amostras geradas por MCMC

Parametros RSQ"
DP do estado £77?) 1.2879
DP do estado {7?) 1.0018
PI’[S =15, = 1] (pll) 0.99999
Pr[st =15, = 2] (p.1) 1.0018
Taxa de Crescimento do Hiato el (a,) | 1.0024
Taxa de Crescimento do Hiato er2 1.0009
(a,)

Taxa de Crescimento do Hiato er3 1.0009
(a5)

Hiato do Produto ent-4 (a,) 1.004
Variabilidade da Taxa do Pl&]n) 1.103
Verossimilhanca (log) 0.99997

® Uma descrigéo da utilizag&o do filtro de Kim em mmdelo similar ao adotado neste artigo pode sssrgrada em Lima (2003).
19 para um descricdo detalhada do algoritmo ver &el@arlin, Stern e Rubin (1995)
1 Espera-se queRsqde cada parametro seja menor que 1.2, ver agsgteito Gelman, Carlin, Stern e Rubin (1995) .



Grafico 1-Frequéncia absoluta na amostra extraidaa densidade marginal a posteriori dos
hiperparametros via MCMC
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Os desvios padrdes dos hiperparametros, na TAlsgleesentada a seguir, foram computados a partir
do Hessiano (calculado numericamente) do log dasganilhanca no seu maximo. Ndo ha garantia de que

estas aproximacdes sejam muito acuradas.

de otimizacéo, podem ser encontrados na tabelai2aab

Osegaos parametros estimados, através da rotinarizamé

Tabela 2 —Hiperpardmetros Estimados

Log da Verossimilhangca =219 Theil-U = 0.57

Parametros V_alor Erro-Padrdo | Estatistica t
Estimado

DP do estado 2o) 0.00404 0.00050 8.0684

DP do estado 1of) 0.05965 0.00704 8.4708

Pls =15, =1 (p,) 0.75968 0.06018 12.6240

Pls =15, =2/ (p,,) 0.05513 0.02748 2.0063

Parametro da Taxa de Crescimento do Hiata0.01111 0.03044 -0.3650

em t-1 (a,)

Parametro da Taxa de Crescimento do Hiato0.06707 0.03633 1.8467

em t-2 (a,)

Parametro da Taxa de Crescimento do Hiate0.07258 0.02794 -2.5982

em t-3 ()

Parametro do Hiato do Produto em (a,) 0.04658 0.00731 6.3714

D.P. da Taxa de crescimento do F(@) 0.00295 0.00135 2.1767

Obs: Os parametros dessa tabel@noB@m os parametros qﬁt (onde ha 12 parametros).
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Como podemos observar, através da estatisticgeitamos a hipétese nula de que os parametros
sejam iguais a zero para a maioria dos parameé{tés disso,a, que mede o efeito de longo prazo do hiato
do produto na variacdo da taxa de inflagcdo, aptasesinal correto e é significantemente diferelgeero.

O desvio-padrédo da equacado de medida do estadagraximadamente, 15 vezes maior do que o desvio-

padrdo da equagdo de medida do estado 2, ouaejal4,7570>. Dessa forma, podemos concluir que os
dados pertencentes ao estado 1 sdo bem menasatifars, a respeito da relagédo entre inflacA@a®do
produto, do que os dados do estado 2. O estada@atreono periodo de alta inflacdo e dos planos
econdmicos. J& o estado 2 ocorre principalmente agdtabilizacdo econdmica.

No Grafico 2 encontra-se a probabilidade suavizhdastado 2, indicando que em torno dos planos
Cruzado, Collor (I e Il) e Real os dados sao panfmrmativos sobre a relacdo entre o hiato do pméua
inflacdo. Mas, apds 1995, possuem uma qualidadernean termos de informacdo. As bandas com

probabilidade de 68% do Gréfico 2 foram obtidasmeio do algoritmo de Metropolis realizando-se 2D m
simulacgdes.
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A matriz de probabilidades de transicdo obtidatnaoque a probabilidade de se estar no estado 1

emt dado que se esteve no estado lt-dne de 76% e de se estar no estado 2 éado que se esteve no
estado 2 er1 é de 94%.

No Grafico 3, podemos observar o ajuste do valbmasgo da variagdo da taxa de inflacdo ao valor
observado desta variavel.No periodo em que oconresa“planos de estabilizagdo” ndo houve um perfeit
ajuste devido ao carater especifico de cada pRm@m, a partir do segundo trimestre de 1995 haova
melhora consideravel no ajuste dos valores estimpéi® modelo aos valores observados.
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5 — Os Principais Resultados

Gréafico 3
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Nos graficos, apresentados a seguir, as bandagpmrabilidade de 68% foram obtidas considerando-
se as distribuicdes dos residuos, parametros gphijgenetro§ do modelo.

5.1 - A taxa de Crescimento do Nailo

Estimamos que a taxa de crescimento do Nailo, case lbem toda a informagdo amostral, apresenta
alteracbes durante todo o periodo coberto por nassdise. O Grafico 4 mostra que ocorreu uma
desaceleracdo da taxa de crescimento do Nailo aplesaceleracdo da taxa de inflagdo ocorrida @pos
segundo trimestre de 1990. Uma possivel explicggia essa mudanca no crescimento, seguindo as
explicacdes de Gordon (1997 e 1998) para a reddgadairu nos Estados Unidos, € a reducdo do NAILO
nos periodos nos quais ocorre aceleracao inflag@na@ois € necessaria uma contragdo maior da dkaman
agregada para reduzir a inflacdo. Isto pode sestatato no Grafico 6. Houve ainda uma aceleracdaxaa
de crescimento do Nailo ap6s a desvalorizacdo @rdbi1998. O Grafico, revela, também, que a taxa d
crescimento do Nailo a partir de 1994 manteve-saipotempo em torno de 2% mas acelerou-se a plartir
1999 para chegar a 3.4% com bandas superior eointkr 4,4% e 2.5%, respectivamente, no final d&/20
No ultimo periodo ha aumento das bandas refletindomento da incerteza.

12 Neste Gltimo caso uma amostra da distribuicA@litida por meio do algoritmo de Metropolis atradés20 mil simulagées e
descartando-se as primeiras 1000 simula¢des
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5.2 - O Nailo e o Produto Potencial do Pais

Nos Graficos 5 , temos o Nailo e suas bandasalmpilidade de 68%, o nivel do PIB observado e a
tendéncia do PIB (PIB potencial obtido com o Fil#B). No periodo de 1982 a 1993, foram adotadacin
planos de estabilizacao inflacionéaria (os planasz&uo, Bresser, Verao, Collor I, Collor Il). Porésomo
todas as tentativas tiveram somente efeitos tempey@s planos fracassaram e ainda conduziramaa um
inflagdo ainda maior. No Gréfico 6, podemos obgequa nos periodos de 1982.1 — 1991.2 e 1993.4-2007
h& uma diferenca estatisticamente significativaeeatNailo e o produto potencial (tendéncia obtiden o
filtro de Hodrick-Prescott), pois este ultimo entarse fora das bandas do Nailo. Do terceiro trireede
1991 e até o terceiro trimestre de 1993, com asogl&ollor | e Il, ndo ha evidéncia de que o N#lsse
estatisticamente diferente do produto potenciaiaode ser observado nos Graficos 6 e 7. Do quarto
trimestre de 1993 ao terceiro trimestre de 1996 aloNencontra-se acima do produto potencial,
provavelmente devido aos efeitos deflacionario®@mo Real. Apos a desvalorizagdo cambial e abtéad f
de 2007, o Nailo permanece significativamente abdxproduto potencial.

E possivel afirmar que se as estimativas do Nasem obtidas com a equacéo (7), ocorreriam
deslocamentos do intercepto da curva de Phillipscipalmente nos periodos em que as estimativadasb
pela equacgéo (2) revelaram grandes diferencas@heglo e o produto potencial.

Nos periodos referentes a década de 1980 e iniided1990, pode ser observado um nivel de
produto muito acima daquele que manteria a inflaagdavel, indicando que o governo teria que adote
politica monetéaria bastante apertada para obterrath&gdo da inflagdo. J& a partir do terceiro tsineede
1991 e até o terceiro trimestre de 1993, com acdmldessa diferenca, o custo social de se combater
inflacdo torna-se menor. Deve ser mencionado aiu#ao produto observado esteve significativamente
acima do Nailo nos ultimos trimestres de 2007 iawélo alta probabilidade de que a inflagcdo se aceler
2008.



14

Gréfico 5
Nailo, PIB e Produto potencial
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5.3 - O Hiato do Produto

A analise pode ser mais detalhada, com a ajud&dafscos 6, utilizando-se o conceito de hiato do
produto, definido nesse trabalho como sendo aettifer entre o produto observado e o Nailo.gp&ficos
do hiato mostram que houve estabilizacdodoara apds o plano real ja que a diferenca enpreduto
corrente e o Nailo foi se estreitando ao longoetopb, eliminando, assim, parte das flutuagbesceglhno
nivel de produto e emprego.

Durante toda a década de 1980 e inicio da de pa@lgmos observar um hiato positivo devido a alta

inflacdo no periodo e a sua aceleracao.

Em 1999, com a crise cambial e a alteracdo daneegiambial e monetéario para cambio flexivel e
metas para a inflagdo, houve uma pressao inflacedévido acovershootingda taxa de cambio. Porém, a
meta de inflagdo seguida pelo Banco Central foiprida. Como podemos observar, durante o ano de 199
o hiato é negativo, provocado possivelmente por pofiica apertada de combate da inflagdo. Com m fi
do overshootingdo cambio em 2000, houve uma queda na taxa Selida ao cumprimento da meta de
inflacdo, com inflacdo anual de 6%. Além dissd, fm ano com um dos melhores desempenhos da
economia desde a estabilizacdo econdmica. Essa olimista pode ser observado com a ascendéncia do
hiato do produto nesse periodo.

Em 2001, devido a crise de energia, a alta vimlate do preco do petrdleo e a desaceleracdo da
economia mundial (estagnacdo econdmica do Japaog flesempenho da Zona do euro e retracéo
econbmica nos Estados Unidos, exacerbada pelosmdbsnde 11 de setembro), houve desvalorizacdo do
real, aumento das pressdes inflacionarias e dgsouento da meta de inflacdo. A desvalorizacdo ¢almb
devido a incerteza provocada pela eleicdo paraiderge da republica provocou maiores pressdes
inflacionarias. Pela primeira vez, na era do radhflagdo ficou acima de um digito, levando o @upa
aumentar a taxa Selic. Naturalmente, essas pressdefietiram no aumento do hiato do produto,ciawido
que a politica deveria ter sido um pouco mais agarem 2001 para que a inflagdo se mantivessesebstav
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Em 2003, apesar do aumento da taxa de juros nejporsemestre, o Banco Central ndo conseguiu
atingir a meta de inflagédo, que foi reajustada deases.
Do inicio ao final de 2004, a economia brasilemagou por um periodo de recuperacdo que pode tsglono
no grafico com o crescimento do hiato do produtd.nd final de 2004 a economia encontrava-se
excessivamente aquecida, criando pressées infltasn Houve aperto da politica monetéaria e a oo
volta a se desaquecer chegando a um hiato prédérmero no segundo trimestre de 2006. A partirodai
nivel de atividade volta a se acelerar chegandmse hiato significativamente positivo no final 2@07,
apesar das largas bandas em torno de seu valaatdskignificativamente positivo, no final de 20@8staria
indicando a possibilidade de uma politica monetaass apertada em 2008.

Gréfico 6
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5.4 - O Hiato do Produto e o Nivel de UtilizacdoalCapacidade Instalada®

Ao comparar o hiato do produto com os indicadoeestdizacdo da capacidade instalada (Graficos 7
e 8), observa-se que no periodo de 1982 a 199eascées do hiato seguem de perto as da utilizedgdo
capacidade instalada. Nesse periodo, niveis elsvadtio sustentaveis de utilizacdo da capacidahe er
alcancados apenas com um hiato muito elevado, j3y sem uma forte aceleracdo inflacionaria. E
importante notar que nos periodos anteriores acepso recessivo provocado pelos Planos Collorl lae |
inflacdo sO se tornaria estavel com forte recessi@oap0ds estes dois planos o hiato passa a teméote

13 Como seré visto nesta secéo, ha estreita relatg®@hiato do produto e o grau de utilizagdo ajacidade instalada no setor
industrial. Isto pode estar indicando que a nosfimativa do Nailo esta mais préoxima do produtcepotal do pais do que a
tendéncia obtida com o filtro HP.
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negativo s6 voltando a ficar positivo apés o pl&eal. E possivel que o processo recessivo, prdeoca
pelos planos Collor I e I, tenha facilitado a ieyplentacdo do Plano Real.

Utilizando-se os dados de utilizacdo de capacidadwlada da FGV observa-se, logo apds a
estabilizacdo da inflagdo alcancada pelo Plano, Realforte aumento no grau de utilizacdo da capaded
instalada, de 78% em meados de 1994 para 84% awhosele 1995, passando a flutuar em torno de 82%
nos anos subseqientes. No entanto, este aumenteenésfletiu totalmente no hiato do produto. Uma
possivel explicacdo para esse fenbmeno € o aurdergficiéncia da economia provocado pela reducao da
taxa de inflagdo, que permitiu uma melhor alocai@® recursos econdmicos. Pode ser observado (&rafic
12) que, apods o salto no nivel de utilizacdo daddpde instalada obtido com a estabilizacédo, w lia
produto passa a acompanhar novamente os movin#miagizacdo da capacidade instalada.

Utilizando os dados da CNI, observa-se que apogs&atbrizacdo cambial de 1998 houve um
incremento médio na utilizacdo da capacidade edgabde 78% para aproximadamente 80% no final de
2003. Este aumento nédo se refletiu no hiato doytoodHa ainda um novo deslocamento de utilizacéo de
capacidade em relacdo ao hiato apos 2003, masc# shifber até que ponto este deslocamento foiacaus
pela mudanca da metodologia adotada pela CNI. Berveessaltado que os deslocamentos observados, no
indicador de utilizagéo de capacidade instalada,eliéinaram uma alta correlagéo entre movimenassen
indicador e movimentos no hiato do produto (vefigoall).

As estimativas do hiato do Nailo indicam que, ap®84, o governo conseguiu aproximar o nivel
observado do produto do seu nivel potencial redigzia amplitude dos ciclos econdmicos. Apesar da
incerteza em relacdo as nossas estimativas dq hiatticada pelas bandas (bayesianas) de protbedbdi
com grau de confianca de 68%, elas sado Uteis. ifdasam periodos nos quais, com alta probabilidaole
nivel de atividade estava acima (1995:2, 1997:998:8, de 2000:4 a 2001.3, 2004:4, e 2007:4almixo
(1996:1 a 1996:3, 1999:2 a 2000:2, 2002:1 a 20(0B3:3 a 2004:2) do nivel consistente com unflacao
estavel.

Nos ultimos trimestres de 2007 ha um aumento dertexa no calculo do hiato. Este aumento pode ter
sido causado pela combinacédo de um forte aumentdvdbde atividade com uma taxa de inflacao nedatiente
baixa provocada, possivelmente, pelo “choque deadfeesultante da aceleracao verificada nas itagdes com
a valorizagéo do real.

Gréfico 7
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Grafico 8
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5.5 - O Impacto das alteracbes no Hiato do Produtsobre a Taxa de Inflacdo

A resposta da primeira diferenga da taxa de inflg§é&z, ) a um hiato do produto de 1%, permanente
e que se inicia emh, pode ser computada através do seguinte calotlosieo:

o()=1: 6(n)= z{{z 5 6fi - k)]} =23 eR0)

i=2 k

h
R(h)= 001x12x100% >’

i=1

0;

i min{k-14]

)
> Bn6k-m), h=12,...

k=1

Onde R(h) é a resposta percentual anualizadaAde a um aumento persistente de 0.01 no log do

hiato do produto nos ultimds trimestres (equivalente a um aumento de 1% no liatproduto). Dada a
distribuicdo dos parametros na equacédo (1), podeowstruir os intervalos de confianca pﬁ(dn) atraves

de simula¢gbes de Monte

Carlo. O Grafico 13 mostrasposta da variacdo da taxa de inflagdo anual a

um aumento do hiato do produto (diferenca entreodyio corrente e o Nailo). Ao realizar as simués;o

encontramos que um PIB com um valor de 1% acimidAlaO (um hiato de 1%), por um periodo superior
a 4 trimestres, conduz a uma aceleracao inflademdensal de aproximadamente 0,048 ponto percentual
equivalente a uma aceleracéao trimestral de 0,1dtbpmercentual e anual de 0,58 ponto percentual.
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Grafico 13
Resposta da Taxa de Inflagdo Anual a umaumento de 1% no Hiato do Produto
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6 — Conclusao

A relacdo entre aceleracao inflacionaria e nivghmbelucdo, obtida através da estimacédo da curva de
Phillips, pode auxiliar na conducdo de politica stania. No entanto, como j& amplamente apontado na
literatura [Kydland e Prescott (1977) e Lucas ()B8fualquer alteracdo da politica monetaria gaydorar
este trade-off pode rapidamente altera-lo ou elrhin

Este artigo estimou bandas, com probabilidadédde, para o Nailo (Nonaccelerating Inflation Level
of Output) e para a sua taxa de crescimento, $ppdéese de que essa taxa varia estocasticamelaagm
do tempo (diferentemente da hip6tese adotada packSt Watson (1999) para os Estados Unidos).
Estimamos que a taxa de crescimento anual do Nalajltimo trimestre de 2007, pertencia com 68% de
probabilidade ao intervalo 2,5% - 4,4%, sendo 3@%alor mais provavel. Obtivemos ainda que um
aumento permanente de 1% no hiato do produto corghd’s 4 trimestres, a uma aceleragdo inflacionaria
mensal de 0,048 ponto percentual, o equivalentma aceleracao trimestral de 0,144 ponto percesetual
anual de 0,58 ponto percentual. Esta aceleracdal dauinflacdo, pertence com 68% de probabilidazle a
intervalo 0.5- 0.7 ponto percentual.

Como foi evidenciado pela anélise grafica, houp®sal994, um aumento da taxa de utilizacdo da
capacidade instalada, que néo se refletiu em unemtondo hiato do produto (medido utilizando-se ddYa
Este resultado pode ser explicado pelo aumentdiciéneia econdmica resultante da reducdo da iaflac
apés o Plano Real. Ao comparar-se o hiato do pooctuin a utilizacdo da capacidade instalada, notaise
0 hiato do produto acompanha os movimentos dazag#io da capacidade instalada ao longo do tempo
(utilizando tanto os dados da FGV quanto os da GQDH)poucos periodos, nos quais ndo ha sincrostase
movimentos, ocorrem possivelmente devido a chogieesferta (positivos ou negativos) que afetaram a
economia brasileira.

Nos periodos de alta aceleracdo da inflacdo, doNai estatisticamente diferente do produto
potencial do pais estimado através do filtro HP.
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