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                   Resumo 

O presente artigo estima o nível do produto, em cada período de tempo, que manteria a inflação 
estável no Brasil (Nailo – Nonaccelerating Inflation Level of Output) alterando a especificação da curva de 
Phillips, adotada por Gordon (1997 e 1998) e por Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b e 2002), para 
permitir que a taxa de crescimento do NAILO seja estocástica e que a variância dos resíduos mude, ao longo 
do tempo, de acordo com a especificação de uma cadeia de Markov oculta.  

Estimamos que a taxa de crescimento anual do Nailo, no último trimestre de 2007, pertencia com 
68% de probabilidade ao intervalo 2,5% - 4,4%, sendo 3,5% o valor mais provável. Um valor do PIB 1%  
acima do NAILO, por mais de 4 trimestres, provoca um acréscimo entre  0,5  e 0,7 ponto percentual, com 
grau de confiança de 68%, na taxa anual de inflação. Observamos ainda  uma estreita relação entre as 
alterações no hiato do produto e as alterações na utilização da capacidade instalada calculadas tanto pela 
Fundação Getúlio Vargas (FGV) quanto pela Confederação Nacional da Indústria (CNI). 
 
Palavras Chaves: Markov-Switching, NAILO, filtro de Kim,  produto potencial, inflação, hiato do produto.  

 
Abstract 

 This work estimates the level of product in each period, which keep inflation stable in Brazil (Nailo - 
Nonaccelerating Output Level of inflation) altering the specification of the Phillips curve, adopted by 
Gordon (1997 and 1998) and Staiger , Stock and Watson (1997a, 1997b and 2002) to allow the growth rate 
of NAILO is stochastic and the variance of waste change, over time, according to the specification of a chain 
of hidden Markov. 
 We estimate that the annual growth rate of Nailo, in the last quarter of 2007, belonged to 68% 
probability of the range 2.5% - 4.4%, 3.5% is the most likely. The value of 1% above the GDP NAILO by 
more than 4 quarters, causing an increase between 0.5 and 0.7 percentage point, with degree of confidence 
of 68%, the annual rate of inflation. We also noticed a close link between changes in the output gap and 
changes in capacity utilisation both calculated by the Fundação Getúlio Vagas (FGV) and the Confederação 
Nacional da Indústria (CNI). 
 
Key Words:  Markov-Switching, NAILO, Kim filter, potential output, inflation, output gap. 
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1-Introdução 
 
Neste artigo estimamos o nível do produto, em cada período de tempo, que manteria a inflação 

estável no Brasil– Nonaccelerating Inflation Level of Output (Nailo)1, e investigamos a relação entre os 
desvios do produto em relação ao Nailo, medidos em termos percentuais, e a variação da taxa de inflação2. 
Uma estimativa cuidadosa do Nailo é essencial à boa condução da política macroeconômica do país na 
medida em que aumenta o conhecimento sobre a relação entre o nível de produção, em determinado período 
de tempo, e a taxa de inflação. Com base nas estimativas do Nailo podemos obter os períodos nos quais  a 
economia brasileira esteve excessivamente aquecida e o nível de atividade corrente provocava uma 
aceleração da taxa de inflação. 

Há diversos trabalhos recentes onde se estima a trajetória de variáveis macroeconômicas consistente 
com a estabilidade da taxa de inflação no Brasil.  

Portugal ,  Madalozzo e Hillbrecht (2000), seguindo o proposto por Nishizaki (1997) para a 
economia japonesa, utilizam dois métodos para calcular a Nairu - Nonaccelerating Inflation Rate of 
Unemployment. No primeiro estimam uma curva de Phillips através de uma função de transferência e no 
segundo estimam um modelo univariado estrutural, com componentes não observados, para o desemprego.   

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

Lima (2003) calcula a Nairu para o Brasil e investiga diversas questões empíricas utilizando-se de 
dois modelos em espaço-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 especificação de uma cadeia de Markov.   

Fasolo e Portugal (2004) estimaram uma relação entre inflação e desemprego no Brasil com apoio 
em hipóteses novo-keynesianas sobre o comportamento da economia com três objetivos: obter a formação 
de expectativas, a relação dinâmica entre inflação e atividade econômica e a relação entre a curva de Phillips 
e os instrumentos da política monetária. As hipóteses foram testadas especificando-se mudanças de regime 
markovianas. 

O nosso trabalho inova, em relação aos anteriores, ao alterar a especificação da curva de Phillips, 
adotada por Gordon (1997 e 1998) e por Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b, 2002), para permitir que a 
taxa de crescimento do NAILO seja estocástica e permitir que a variância dos resíduos mude, ao longo do 
tempo, de acordo com a especificação de uma cadeia de Markov oculta. Estas alterações são essenciais para 
lidar com a instabilidade defrontada pela economia brasileira em período recente. 

O trabalho está organizado em seis seções incluindo esta introdução. Na seção 2 são descritos os 
dados utilizados. Na seção 3 é descrita a  metodologia adotada. Na seção 4 são apresentados o método de 
estimação adotado e os parâmetros estimados. Na seção 5 são analisados os resultados obtidos. Na seção 6 
apresentamos as principais conclusões.  

                                                 
 
1 A Nairu é, convencionalmente, definida como a taxa de desemprego consistente com uma inflação constante. Staiger, Stock e Watson (2002) 

adotam outros conceitos similares à idéia da Nairu, tais como a “Nawru” (taxa de desemprego consistente com uma taxa de inflação dos 
salários constante) e a “Naircu” (taxa de utilização da capacidade instalada consistente com uma inflação constante). Seguindo o mesmo 
caminho trilhado por Staiger, Stock e Watson (2002), neste artigo adotamos o conceito de “Nailo” (nível de produto que não acelera a 
inflação). 

 
2 Para nós, como para outros autores [Staiger, Stock e Watson (2002)], o Nailo não deve ser confundido com o produto potencial do país, e pode 

haver, ao longo do tempo, desvios transitórios do Nailo em relação ao produto potencial do país. Há diversos trabalhos recentes onde se estima 
o produto potencial brasileiro. Nícias (2001) utiliza o método de função de produção para estimar o produto potencial brasileiro, o hiato do 
produto e a produtividade total dos fatores (PTF).  Souza (2005)  obtém estimativas do produto potencial supondo que a estrutura produtiva da 
economia possa ser representada por uma função de produção do tipo Cobb-Douglas, com retornos constantes de escala. Araújo et alii (2004) 
estimam o produto potencial e o hiato do produto para a economia brasileira utilizando seis métodos diferentes:  Tendência Determinística, 
Média Móvel, filtro de Hodrick-Prescott (HP), decomposição de Beveridge-Nelson, modelos de componentes não-observados e a metodologia 
semi-estrutural que combina a filtragem de Hodrick-Prescott e a abordagem da função de produção.  
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2 – Os Dados Utilizados 
 
 Foram utilizados dados do PIB trimestral, a preços de mercado e para o período 1980.I - 2007.III, do 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Para obtê-los foi encadeada a série de base móvel do 
PIB trimestral do IBGE, disponível para o período 1991.I – 2007.III, com a série de base fixa do PIB 
trimestral do IBGE (cálculo antigo), disponível para o período 1980.I – 1990.IV. Como os dados do PIB para 
o último trimestre de 2007 não estavam ainda disponíveis, durante a elaboração deste artigo, optamos por 
utilizar a previsão do BACEN para este período3. 

A taxa trimestral de inflação foi obtida a partir  do Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 
mensal do IBGE, no período 1980 – 2007, com coleta de dados durante o mês de referência.  
        Para compararmos as nossas estimativas do hiato do produto com dados de utilização de capacidade 
instalada no Brasil, utilizamos dois indicadores: o da Utilização de Capacidade Instalada do IBRE/FGV 
(Fundação Getúlio Vargas) e o da Utilização de Capacidade Instalada da CNI (Confederação Nacional da 
Indústria).  

O índice geral do Nível de Utilização da Capacidade Instalada percentual do IBRE/FGV, para a 
indústria de transformação, passou a ser divulgado mensalmente a partir de outubro de 2005.  O  IBRE/FGV 
também refez retroativamente os cálculos do índice de utilização de capacidade trimestral, para o período 
1995.I – 2005.IV, com base nos novos pesos dos gêneros industriais. O índice calculado com a ponderação 
antiga, divulgado até julho de 2006, foi descontinuado.  Para obtermos o índice para o período 1981.I – 
2007.IV encadeamos o índice obtido com as novas ponderações com o índice que utilizava as ponderações 
antigas. Os dados trimestrais, para o período onde existem apenas dados mensais, são os correspondentes ao 
primeiro mês de cada trimestre. 

 O índice geral do Nível de Utilização da Capacidade Instalada da CNI mudou de metodologia a partir 
de janeiro 2003. Para obtermos os dados para o período 1992.1 – 2007.III  encadeamos  o índice obtido com 
a metodologia antiga com o obtido com a nova. Os dados trimestrais, neste caso, são os correspondentes ao 
último mês do trimestre. 

Há uma diferença de periodicidade entre a série de capacidade instalada da FGV e a da CNI. Os dados 
trimestrais da FGV são os relativos ao primeiro mês do trimestre, já para a CNI são os coletados para o 
último mês de cada trimestre.   

Em ambas as séries de utilização da capacidade instalada (da FGV e da CNI) foi aplicada uma média 

móvel simples, ou seja, 
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para o PIB. 
 

3 –  A  Metodologia 
A especificação do modelo, que será utilizada neste artigo, é similar à adotada por Gordon (1997 e 

1998) e por Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b, 2002) para estimar a Nairu dos Estados Unidos. É 
também bastante semelhante à empregada por Lima (2001)4 para estimar o Nailo para o Brasil. O Nailo será 
tratado como uma variável não-observada que pode ser estimada através de uma regressão linear entre a 
variação da taxa de inflação (variável dependente) e defasagens da taxa de inflação e do PIB real (variáveis 
explicativas). 

                                                 
3  Previsão do BACEN: crescimento de 4.9% do PIB no último trimestre de 2007 em relação ao mesmo trimestre de 2006. 
4 Os intervalos de confiança utilizados por Lima (2001) foram construídos sem levar em consideração a distribuição dos 

hiperparâmetros cujas amostras, neste artigo, são obtidas pelo método MCMC. Ademais, ao contrário deste artigo,  o modelo em 
Lima (2001) é estimado sob a hipótese de que a taxa de crescimento do Nailo é constante.  
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 3.1 – O Modelo Básico 
 
O modelo utilizado para a curva de Phillips, para determinar a relação entre o nível do produto e a 

variação da taxa de inflação,  pode ser representado pela seguinte equação: 

                       ttt
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 Pt, f = IPCA do IBGE do último mês do trimestre t; 

tttt DDD 3322110 γγγγµ +++=  ; Dit = dummy sazonal relativa ao trimestre i no período t; 
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y = log da média aritmética do PIB trimestral dos quatro últimos trimestres; 

 tPIB  = Índice do PIB real trimestral do trimestre t.  
N
ty  =  logaritmo da média aritmética do PIB trimestral, que não acelera a inflação, (Nailo) no 

trimestre t;
 

tZ = contém, como  variáveis de controle adicionais, três defasagens de tπ∆ . 

( )2,0~
t

Nt εσε       

A equação acima pode também ser apresentada da seguinte forma: 
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onde :  1−−= ttt yyη = taxa de crescimento observada do PIB; 
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Há a seguinte relação entre os parâmetros da equação (1) e (2): 11 βα = ; ⇒+= 212 ββα  

122 ααβ −= ; 2333213 ααββββα −=⇒++=   e  34443214 α−α=β⇒β+β+β+β=α . 

 
Para que o Nailo e sua taxa de crescimento sejam identificados em cada período  t,  é  necessário  que  

se  imponha a restrição 0
3

0

=∑
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+
s

st
µ . Essa restrição implica em )4/()4/()4/( 3210 γγγγ −−−= .  Introduzindo-

se esta restrição na equação (2) obtém-se a seguinte equação: 
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O modelo acima permite estimar o nível de produto que não acelera a inflação. A taxa de crescimento 

da diferença entre o (logaritmo do) produto e o (logaritmo do) Nailo é dada por ( )N
stst −− −ηη . As defasagens 

desta última taxa e da variação da taxa de inflação, tZ , irão capturar a dinâmica da taxa de inflação. Além 
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disso, diferentemente de Gordon (1997 e 1998), o modelo adotado segue a especificação padrão de curva de 
Phillips, adotada por  Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b, 2002), e não introduz variáveis para captar os 
“choques de oferta”. 
 
 3.2 – Diferenças em Relação à Especificação de Staiger, Stock e Watson  

 
É importante ressaltar que, ao contrário da hipótese adotada por Staiger, Stock e Watson (1997a, 

1997b, 2002) em suas estimativas da NAIRU para os E.U.A., permitimos que a taxa de crescimento do Nailo 
seja diferente de zero. Como o nosso modelo, para estimar o Nailo, utiliza o nível de produto, a hipótese de 
taxa de crescimento zero não é adequada ao nosso modelo.  

Staiger, Stock e Watson (1997a, 1997b, 2002) adotam a hipótese de que 0
3

1

≅∑
=

−
s

N
ststηα . Esta hipótese 

torna a estimação da NAIRU bastante mais fácil, mas não a consideramos apropriada no nosso caso.  

Adotando-se a hipótese  0
3
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Neste caso o Nailo pode ser obtido estimando-se a equação abaixo:  
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Pondo-se N

tt y 440 −α−=β , obtemos facilmente o Nailo: 
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A equação acima, que permite estimar o NAILO,   é diferente da que será utilizada neste trabalho. 
Como se verá adiante, o abandono desta hipótese torna bastante mais complicada a estimação do modelo. 

 
    3.3 – O Nailo e o Produto Potencial 

 
Como dito anteriormente, o Nailo não é, necessariamente, o produto potencial. Considerando-se que o 

modelo verdadeiro seja dado pela equação (2), podemos obter a curva de Phillips, expressa em termos do 
produto potencial, e demonstrar que ela é mais instável do que a que estimamos neste artigo. 

Seja H
ty  o hiato do produto no período t, definido nesta seção como sendo a diferença entre o produto 

corrente  yt  e o produto potencial  y p
t , ou seja,   -y  = yy p

tt
H
t

5 e  y   = yy p
t

H
tt + . Da mesma forma, a taxa 

de crescimento do hiato do produto H
tη  pode ser definida como a diferença entre a taxa de crescimento do 

produto corrente  tη  e a taxa de crescimento do produto potencial  P
tη , ou seja, P

tt
H
t ηηη −= . Podendo ser 

reescrito como P
t

H
tt ηηη += .  

Substituindo ty e tη , na equação (2), obtemos:  

                                                 

5 É importante frisar que essa definição de hiato não é a seguida neste artigo. Para nós o hiato é definido  como sendo a diferença 
entre o produto corrente e o Nailo. 
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Reescrevendo (6) obtemos: 
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Portanto, quando a equação (2) é a correta, o tξ  é o intercepto de uma curva de Phillips expressa em 

termos do produto potencial e não do Nailo. Pode-se notar, que o intercepto da equação (7) se deslocará 
sempre que aumentar a diferença entre a taxa de crescimento do produto potencial e do Nailo e que ele será 
maior quanto maior for a diferença entre o produto potencial e o Nailo.  Isto tornará a curva de Phillips, como 
especificada em (7), instável, e ela poderá exibir freqüentes deslocamentos. 

Acreditamos que o nosso modelo ao ser mais flexível, do que aqueles que adotam como variável 
explicativa da curva de Phillips o produto potencial, permite chegar a uma curva de Phillips mais estável.   
 
 3.4 - O Modelo com Intervenção 
 

Nos primeiros trimestres em que ocorreram os planos de estabilização (Planos Cruzado, Bresser, 
Verão, Collor e Real) houve uma abrupta queda na inflação. Assim, para lidar com esses fatos foram feitas 
intervenções no modelo. Portanto, o modelo estimado com intervenção, devido aos planos de estabilização, 
pode ser descrito pela seguinte equação: 
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      Onde:  

∑
=

=−
3

1

)4/1(
s

stD  dummy sazonal relativa ao trimestre i =  1, 2 e3; 

            D4t =1 em 1986:1 e 1986:2 (Plano Cruzado), em 1987:3 (Plano Bresser) e em 1989:1 (Plano Verão) , 
em 1991:2 (Plano Collor II)  e zero nos demais períodos de tempo; 
D5t =1 em 1990:2 (Plano Collor I) e zero nos demais períodos de tempo; 
D6t =1 e em 1994:3 (Plano Real) e zero nos demais períodos de tempo. 

 
 
  3.5 - O Modelo em Espaço-de-Estados com Mudança de Regime Markoviana6 

 
As intervenções feitas nos planos de estabilização não são suficientes para se lidar com a instabilidade 

vivida pela economia brasileira na década de 1980 e início da  de 1990. Não se deve esperar que os dados dos 
anos anteriores ao Plano Real tenham o mesmo grau de informação sobre a relação entre o PIB e a taxa de 
inflação que os dados posteriores ao plano. Para lidar com esta instabilidade postulamos que as variâncias 
dos erros da equação da medida seguem um processo Markoviano. 
                                                 
6 A idéia básica dos modelos com cadeias de Markov é decompor uma série em processos ou regimes estocásticos distintos. O processo corrente 

em cada regime é linear, mas a combinação do processo produz um regime não-linear. A escolha desse modelo foi influenciada pelo fato de a 
estrutura do modelo, com mudança de regime Markoviana, permitir maior flexibilidade para lidar com a heterocedasticidade na distribuição 
dos erros dos modelos especificados como uma curva de Phillips. Como não observamos o processo estocástico que determina qual o estado 
corrente em que estamos, necessitamos de um caminho para inferir a probabilidade de ocorrência de cada um dos regimes em  t. Assim, 
utilizamos o modelo de cadeia de Markov com o objetivo de descrever o processo que determina a transição de um regime a outro, onde a 
variável de estado determinará o regime que ocorre no período t.  
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O modelo para o Nailo é representado  a seguir em espaço-de-estado, para que se possa estimar o 
valor dessa variável, que não é observada:  

  
Equação da Medida:7  
 ttttt H εβααφπ ++=∆ )()( ,                  (9) 

( )),(~ t
2

t S0N iid εσε . 

 
Equação de Transição:8 

             ttt vG += −1ββ ,                             (10) 

              ),(.~ Q0Niidvt .   

 

Os componentes da equação da medida, ttttt H εβααφπ ++=∆ )()( , onde ( )),(~ t
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podem ser representados da seguinte forma: 
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A variável discreta St, não-observada, que afeta o termo do erro da equação de medida tε , segue um 

processo de mudança de estado (regime) Markoviano com dois estados (1 e 2) e com as seguintes 
probabilidades de transição: [ ] 111tt p1S1Sob === −|Pr  e [ ] 221tt p2S2Sob === −|Pr  (p11 e p22 são 

parâmetros a serem estimados); 

              ( )tS2
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As probabilidades de transição podem ser expressas numa matriz, chamada matriz de transição, onde 
cada elemento típico ijp  se refere à probabilidade de ocorrer o estado j no período t, dado que ocorreu o 

estado i no período t-1.   

A restrição ∑ =
=2

1
1

J iJp  permite estimar apenas 11p  e 22p  (ou p21) para se obter toda a matriz P. 
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1211             (11) 

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

                                                 
7 Esta equação descreve a relação entre variáveis observadas e variáveis de estado não-observadas. Abaixo mostramos que 

tφ depende apenas do vetor de parâmetros α  e de valores observados das variáveis. 

8 Esta equação descreve a dinâmica das variáveis de estado não-observáveis. 
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Quanto aos componentes da equação de transição, ttt vG += −1ββ , onde ),(.~ Q0Niidvt ,  temos 

que: 
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A equação de transição foi especificada a partir das seguintes restrições: 
• Os parâmetros da intervençãoγ  não variam ao longo do tempo, ou seja, 1−= itit γγ  ,  6,...,1=i ; 

• A taxa de crescimento do Nailo Ntη 1−  varia ao longo do tempo  da seguinte forma: 

t
N
t

N
t uηη += −− 21 ; 

• N
t

N
t ηη 22 −− = ;    

• N
t

N
t ηη 33 −− = ;    

• N
t

N
t

N
t yηy 544 −−− += , (por definição: N

t
N
t

N
t yyη 1−−= , então N

t
N
t

N
t yyη 544 −−− −= ).  

• Os parâmetros da taxa de inflação não variam ao longo do tempo, ou seja, 1−δ=δ itit  ,  

3,...,1=i ; 
  

O parâmetro 2

ησ , que é a variância de ut, controla a variabilidade no tempo da taxa de crescimento do 

Nailo, considerada estocástica. É importante ressaltar que, na metodologia utilizada por Staiger, Stock e 
Watson (2002) para a economia americana, o parâmetro 2

ησ  é igual a zero o que para a economia brasileira, 

que é bem mais instável, seria uma hipótese muito forte.   
Na sua versão  mais completa o modelo contém os seguintes parâmetros: desvio-padrão da equação 

da medida nos estados 1 e 2 ( respectivamente, σ1 e σ2), probabilidade de se estar no estado 1 em t dado que 
se esteve no estado 1 em t-1 ( )11p , probabilidade de se estar no estado 1 em t dado que se esteve no estado 2 

em t-1( )21p , desvio-padrão da taxa de crescimento do Nailo( )ησ ,  parâmetros da taxa de crescimento do 

produto e do produto  em t-4  (vetor α ) e parâmetros das variáveis não-observáveis e observáveis ( )tβ .  
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4 –  O procedimento adotado na Estimação dos Parâmetros do Modelo e  na Obtenção de Amostras 
das Distribuições Não - Padrões  

 
Dados σ1, σ2 , 11p , 21p , ησ  e α , que denominamos hiperparâmetros,  podemos estimartβ  utilizando o 

filtro de Kim [Kim & Nelson (1999)], ou seja, podemos “concentrar”  a  verossimilhança  em relação a tβ , 

utilizando o  filtro de Kim, e  estimar os hiperparâmetros através de uma rotina numérica de otimização. O 
filtro de Kim é um procedimento recursivo que nos permite computar um estimador, para o componente não-
observado no tempo t, com base em toda informação disponível até o momento t. O Nailo é obtido 
“suavizando-se” as suas estimativas recursivas. Além disso, admitindo-se que os termos dos erros possuem 
distribuição normal, o filtro de Kim fornece o valor da função de verossimilhança9.                                        

A função densidade de probabilidade (fdp) a posteriori dos hiperparâmetros não é padrão 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)10.  Dada essa amostra 
de Monte Carlo para os hiperparâmetros, é possível obter bandas com probabilidade de 68% para valores de 
nossas variáveis latentes.  Os resultados obtidos com o algoritmo são apresentados na Tabela 1 e no Gráfico 
I. 
                                        Tabela 1 – Resultado entre Amostras geradas por MCMC 

Parâmetros RSQ11 

DP do estado 2 ( )2
εσ  1.2879 

DP do estado 1 ( )1
εσ  1.0018 

[ ]1,1Pr 1 == −tt SS  ( )11p  0.99999 

[ ]2S,1SPr 1tt == − ( )21p  1.0018 

Taxa de Crescimento do Hiato em  t-1 ( )1α  1.0024 

Taxa de Crescimento do Hiato em  t-2 
( )2α  

1.0009 

Taxa de Crescimento do Hiato em  t-3 
( )3α  

1.0009 

Hiato do Produto em  t-4 ( )4α  1.004 

Variabilidade da Taxa  do PIB ( )ησ  1.103 

Verossimilhança (log) 0.99997 

                                                 
9 Uma descrição da utilização do filtro de Kim em um modelo similar ao adotado neste artigo pode ser encontrada em Lima (2003). 
10  Para um descrição detalhada do algorítmo ver Gelman, Carlin, Stern e Rubin (1995) 
11 Espera-se que o Rsq de cada parâmetro seja menor que 1.2, ver a este respeito Gelman, Carlin, Stern e Rubin (1995) . 



Gráfico 1-Freqüência absoluta na amostra extraída da densidade marginal a posteriori dos 
hiperparâmetros via MCMC 

 
 Os desvios padrões dos hiperparâmetros, na Tabela 2 apresentada a seguir, foram computados a partir 
do Hessiano (calculado numericamente) do log da verossimilhança no seu máximo. Não há garantia de que 
estas aproximações sejam muito acuradas.   Os valores dos parâmetros estimados, através da rotina numérica 
de otimização, podem ser encontrados na tabela 2 abaixo.  

 
Tabela 2 –Hiperparâmetros Estimados 

Log da Verossimilhança  = 219  Theil-U = 0.57  

Parâmetros Valor 
Estimado Erro-Padrão Estatística t 

DP do estado 2 (σ2)  0.00404  0.00050 8.0684 
DP do estado 1 (σ1) 0.05965       0.00704 8.4708 

[ ]1,1Pr 1 == −tt SS  ( )11p     0.75968       0.06018      12.6240 

[ ]2S,1SPr 1tt == − ( )21p  0.05513  0.02748 2.0063 

Parâmetro da Taxa de Crescimento do Hiato 
em  t-1 ( )1α  

  -0.01111  0.03044 -0.3650 

Parâmetro da Taxa de Crescimento do Hiato 
em  t-2 ( )2α  

0.06707  0.03633 1.8467 

Parâmetro da Taxa de Crescimento do Hiato 
em  t-3 ( )3α  

-0.07258 0.02794 -2.5982 

Parâmetro do Hiato do Produto em  t-4 ( )4α  0.04658 0.00731 6.3714 

D.P.  da Taxa de crescimento do PIB ( )ησ  0.00295      0.00135 2.1767 

               Obs: Os parâmetros dessa tabela não incluem os parâmetros de tβ  ( onde há 12 parâmetros). 

O ponto preto no 
eixo horizontal de 

cada histograma é a 
estimativa de 

máxima 
verossimilhança do 
hiperparâmetro. 
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Como podemos observar, através da estatística t, rejeitamos a hipótese nula de que os parâmetros 
sejam iguais a zero para a maioria dos parâmetros. Além disso, 4α  que mede o efeito de longo prazo do hiato 
do produto na variação da taxa de inflação, apresenta o sinal correto e é significantemente diferente de zero. 
O desvio-padrão da equação de medida do estado 1 é, aproximadamente, 15 vezes maior do que o desvio-
padrão da equação de medida do estado 2, ou seja, 21 757,14 εε σ=σ . Dessa forma, podemos concluir que os 

dados pertencentes ao estado 1 são bem  menos informativos,  a respeito da relação entre inflação e hiato do 
produto, do que os dados do estado 2. O estado 1, ocorre no período de alta inflação e dos planos 
econômicos. Já o estado 2 ocorre principalmente após a estabilização econômica. 

No Gráfico 2 encontra-se a probabilidade suavizada do estado 2, indicando que em torno dos planos 
Cruzado, Collor (I e II) e Real os dados são pouco informativos sobre a relação entre o hiato do produto e a 
inflação. Mas, após 1995, possuem uma qualidade maior em termos de informação. As bandas com 
probabilidade de 68% do Gráfico 2 foram obtidas por meio do algoritmo de Metropolis realizando-se 20 mil 
simulações. 

 
 

  A matriz de probabilidades de transição obtida mostra que a probabilidade de se estar no estado 1 
em t dado que se esteve no estado 1 em t-1 é de 76% e de se estar no estado 2 em t dado que se esteve no 
estado 2 em t-1 é de 94%.  

No Gráfico 3, podemos observar o ajuste do valor estimado da variação da taxa de inflação ao valor 
observado desta variável.No período em que ocorreram os “planos de estabilização” não houve um perfeito 
ajuste devido ao caráter específico de cada plano. Porém, a partir do segundo trimestre de 1995 houve uma 
melhora considerável no ajuste dos valores estimados pelo modelo aos valores observados. 
 

Gráfico 2
Probabilidade suavizada do Estado 2
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5 – Os Principais Resultados 

 Nos gráficos, apresentados a seguir, as bandas com probabilidade de 68% foram obtidas considerando-
se as distribuições dos resíduos, parâmetros e hiperparâmetros12  do modelo.  

 
 5.1 -  A taxa de Crescimento do Nailo 
 

Estimamos que a taxa de crescimento do Nailo, com base em toda a informação amostral, apresenta 
alterações durante todo o período coberto por nossa análise. O Gráfico 4 mostra que ocorreu uma 
desaceleração da taxa de crescimento do Nailo após a desaceleração da taxa de  inflação ocorrida após o 
segundo trimestre de 1990.  Uma possível explicação para essa mudança no crescimento, seguindo as 
explicações de Gordon (1997 e 1998) para a redução da Nairu nos Estados Unidos, é a redução do NAILO 
nos períodos nos quais ocorre aceleração inflacionária, pois é necessária uma contração maior da demanda 
agregada para reduzir a inflação. Isto pode ser constatado no Gráfico 6. Houve ainda uma aceleração na taxa 
de crescimento do Nailo após a desvalorização cambial de 1998. O Gráfico, revela, também, que a taxa de 
crescimento do Nailo a partir de 1994 manteve-se por um tempo em torno de 2% mas acelerou-se a partir de 
1999 para chegar a 3.4% com bandas superior e inferior de 4,4% e 2.5%, respectivamente, no final de 2007. 
No último período há aumento das bandas refletindo o aumento da incerteza. 

                                                 
12 Neste último caso uma amostra da distribuição foi obtida por meio do algoritmo de Metropolis através de 20 mil simulações e 

descartando-se as primeiras 1000 simulações 

Gráfico 3
 Ajuste na Amostra
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5. 2 -  O Nailo e o Produto Potencial do País 

 Nos Gráficos 5 , temos o Nailo e suas bandas de probabilidade de 68%, o nível do PIB observado e a 
tendência do PIB (PIB potencial obtido com o Filtro HP). No período de 1982 a 1993, foram adotados cinco 
planos de estabilização inflacionária (os planos Cruzado, Bresser, Verão, Collor I, Collor II). Porém, como 
todas as tentativas tiveram somente efeitos temporários, os planos fracassaram e ainda conduziram a uma 
inflação ainda maior. No Gráfico 6, podemos observar que nos períodos de 1982.1 – 1991.2 e 1993.4-2007.4  
há uma diferença estatisticamente significativa entre o Nailo e o produto potencial (tendência obtida com o 
filtro de Hodrick-Prescott), pois este último encontra-se fora das bandas do Nailo. Do terceiro trimestre de 
1991 e até o terceiro trimestre de 1993, com os planos Collor I e II, não há evidência de que o Nailo fosse 
estatisticamente diferente do produto potencial, como pode ser observado nos Gráficos 6 e 7. Do quarto 
trimestre de 1993 ao terceiro trimestre de 1996 o Nailo encontra-se acima do produto potencial, 
provavelmente devido aos efeitos deflacionários do Plano Real. Após a desvalorização cambial e até o final 
de 2007, o Nailo permanece significativamente abaixo do produto potencial. 

 É possível afirmar que se as estimativas do Nailo fossem obtidas com a equação (7), ocorreriam 
deslocamentos do intercepto da curva de Phillips, principalmente nos períodos em que as estimativas obtidas 
pela equação (2) revelaram grandes diferenças entre o Nailo e o produto potencial.  

Nos períodos referentes à década de 1980 e início da de 1990, pode ser observado um nível de 
produto muito acima daquele que manteria a inflação estável, indicando que o governo teria que adotar uma 
política monetária bastante apertada para obter uma redução da inflação. Já a partir do terceiro trimestre de 
1991 e até o terceiro trimestre de 1993, com a redução dessa diferença, o custo social de se combater a 
inflação torna-se menor. Deve ser mencionado ainda que o produto observado esteve significativamente 
acima do Nailo nos últimos trimestres de 2007 indicando alta probabilidade de que a inflação se acelere em 
2008. 

 

Gráfico 4 
Taxa de Crescimento do Nailo e do PIB
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 5.3 -  O Hiato do Produto 
 A análise pode ser mais detalhada, com a ajuda dos Gráficos 6, utilizando-se o conceito de hiato do 
produto, definido nesse trabalho como sendo a diferença entre o produto  observado  e  o  Nailo. Os   gráficos  
do  hiato  mostram  que  houve   estabilização econômica após o plano real já que a diferença entre o produto 
corrente e o Nailo foi se estreitando ao longo do tempo, eliminando, assim, parte das flutuações cíclicas no 
nível de produto e emprego. 
 Durante toda a década de 1980 e início da de 1990, podemos observar um hiato positivo devido à alta 
inflação no período e à sua aceleração.  
 Em 1999, com a crise cambial e a alteração do regime cambial e monetário para câmbio flexível e 
metas para a inflação, houve uma pressão inflacionária devido ao overshooting da taxa de câmbio. Porém, a 
meta de inflação seguida pelo Banco Central foi cumprida.  Como podemos observar, durante o ano de 1999 
o hiato é negativo, provocado possivelmente por uma política apertada de combate da inflação. Com o fim 
do overshooting do câmbio em 2000, houve uma queda na taxa Selic devido ao cumprimento da meta de 
inflação, com inflação  anual de 6%. Além disso, foi um ano com um dos melhores desempenhos da 
economia desde a estabilização econômica. Esse clima otimista pode ser observado com a ascendência do 
hiato do produto nesse período. 

 Em 2001, devido à crise de energia, à alta volatilidade do preço do petróleo e à desaceleração da 
economia mundial (estagnação econômica do Japão, fraco desempenho da Zona do euro e retração 
econômica nos Estados Unidos, exacerbada pelos atentados de 11 de setembro), houve desvalorização do 
real,  aumento das pressões inflacionárias e descumprimento da meta de inflação. A desvalorização cambial 
devido à incerteza provocada pela eleição para presidente da república provocou maiores pressões 
inflacionárias. Pela primeira vez, na era do real, a inflação ficou acima de um dígito,  levando o Copom a 
aumentar a taxa Selic. Naturalmente, essas pressões se refletiram no aumento do hiato do produto, indicando 
que a política deveria ter sido um pouco mais apertada em 2001 para que a inflação se mantivesse estável.  

Gráfico 5 
Nailo, PIB e Produto potencial

4,20

4,30

4,40

4,50

4,60

4,70

4,80

4,90

5,00

19
82

 T
1

19
82

 T
4

19
83

 T
3

19
84

 T
2

19
85

 T
1

19
85

 T
4

19
86

 T
3

19
87

 T
2

19
88

 T
1

19
88

 T
4

19
89

 T
3

19
90

 T
2

19
91

 T
1

19
91

 T
4

19
92

 T
3

19
93

 T
2

19
94

 T
1

19
94

 T
4

19
95

 T
3

19
96

 T
2

19
97

 T
1

19
97

 T
4

19
98

 T
3

19
99

 T
2

20
00

 T
1

20
00

 T
4

20
01

 T
3

20
02

 T
2

20
03

 T
1

20
03

 T
4

20
04

 T
3

20
05

 T
2

20
06

 T
1

20
06

 T
4

20
07

 T
3

Trimestre

Lo
g 

da
 M

éd
ia

 M
óv

el
 d

os
 Ú

lti
m

os
 4

 T
rim

es
tr

es

Bandas Prob. 68% Nailo PIB Tendencia(HP)



 

 

15 

 

Em 2003, apesar do aumento da taxa de juros no primeiro semestre, o Banco Central não conseguiu 
atingir a meta de inflação, que foi reajustada duas vezes.  
Do início ao final de 2004, a economia brasileira passou por um período de recuperação que pode ser notado 
no gráfico com o crescimento do hiato do produto. Já no final de 2004 a economia encontrava-se 
excessivamente aquecida, criando pressões inflacionárias. Houve aperto da política monetária e a economia 
volta a se desaquecer chegando a um hiato  próximo de zero no segundo trimestre de 2006. A partir daí o 
nível de atividade volta a se acelerar chegando-se a um hiato significativamente positivo no final de 2007, 
apesar das largas bandas em torno de seu valor. O hiato significativamente positivo, no final de 2007, estaria 
indicando a possibilidade de uma política monetária mais apertada em 2008. 

 5.4 -  O Hiato do Produto e o Nível de Utilização da Capacidade Instalada13 
 
Ao comparar o hiato do produto com os indicadores de utilização da capacidade instalada (Gráficos 7 

e 8), observa-se que no período de 1982 a 1990 as alterações do hiato seguem de perto as da utilização da 
capacidade instalada. Nesse período, níveis elevados e não sustentáveis de utilização da capacidade eram 
alcançados apenas com um hiato muito elevado, ou seja, com uma forte aceleração inflacionária. É 
importante notar que nos períodos anteriores ao processo recessivo provocado pelos Planos Collor I e II a 
inflação só se tornaria estável com forte recessão.  Já após estes dois planos o hiato passa a ser fortemente 

                                                 
13 Como será visto nesta seção, há estreita relação entre o hiato do produto e o grau de utilização da capacidade instalada no setor 

industrial. Isto pode estar indicando que a nossa estimativa do Nailo está mais próxima do produto potencial do país do que a  
tendência obtida com o filtro HP. 

Gráfico 6 
Hiato do produto 
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negativo só voltando a ficar positivo após o plano Real.  É possível que o processo recessivo, provocado 
pelos planos Collor I e II, tenha facilitado a implementação do Plano Real. 

Utilizando-se os dados de utilização de capacidade instalada da FGV observa-se, logo após a 
estabilização da inflação alcançada pelo Plano Real, um forte aumento no grau de utilização da capacidade 
instalada,  de 78% em meados de 1994 para 84% em meados de 1995,  passando a flutuar em torno de 82% 
nos anos subseqüentes. No entanto, este aumento não se refletiu totalmente no hiato do produto. Uma 
possível explicação para esse fenômeno é o aumento de eficiência da economia provocado pela redução da 
taxa de inflação, que permitiu uma melhor alocação dos recursos econômicos. Pode ser observado (Gráfico 
12) que, após o salto no nível de utilização da capacidade instalada obtido com a estabilização, o hiato do 
produto passa a acompanhar novamente os movimentos da utilização da capacidade instalada.  

Utilizando os dados da CNI, observa-se que após a desvalorização cambial de 1998 houve um 
incremento médio na utilização da capacidade instalada de 78% para aproximadamente 80% no final de 
2003. Este aumento não se refletiu no hiato do produto. Há ainda um novo deslocamento de utilização de 
capacidade em relação ao hiato após 2003, mas é difícil saber até que ponto este deslocamento foi causado 
pela mudança da metodologia adotada pela CNI. Deve ser ressaltado que os deslocamentos observados, no 
indicador de utilização de capacidade instalada, não eliminaram uma alta correlação entre movimentos neste 
indicador e movimentos no hiato do produto (ver gráfico 11). 
 As estimativas do hiato do Nailo indicam que, após 1994, o governo conseguiu aproximar o nível 
observado do produto do seu nível potencial reduzindo a amplitude dos ciclos econômicos. Apesar da 
incerteza em relação às nossas estimativas do hiato,  indicada pelas  bandas (bayesianas) de probabilidade 
com grau de confiança de 68%, elas são úteis.  Elas indicam períodos nos quais, com alta probabilidade,  o 
nível de atividade estava acima (1995:2, 1997:4 a 1998:3, de 2000:4 a 2001.3, 2004:4, e 2007:4) ou abaixo 
(1996:1 a 1996:3, 1999:2 a 2000:2, 2002:1 a 2002:3, 2003:3 a 2004:2) do nível consistente com uma inflação 
estável.  

Nos últimos trimestres de 2007 há um aumento da incerteza no cálculo do hiato.  Este aumento pode ter 
sido causado pela combinação de um forte aumento do nível de atividade com uma taxa de inflação relativamente 
baixa provocada, possivelmente, pelo “choque de oferta”  resultante da aceleração verificada nas importações com 
a valorização do real.  

Gráfico 7 
Hiato do produto e a Utilização da Capacidade Insta lada da CNI
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  5.5 -  O Impacto das alterações no Hiato do Produto sobre a Taxa de Inflação 
 
A resposta da primeira diferença da taxa de inflação ( tπ∆ ) a um  hiato do produto de 1%, permanente 

e que se inicia em t-h, pode ser computada através do seguinte cálculo recursivo: 
 

( ) 11 =θ ;   ( ) ( )[ ]
{ }

∑ ∑
=

−

= 







−=
n

i

i

k
k kin

2

3,1min

1

θδθ , ,...3,2=n  e ( ) 00 =R ; 

( ) ( )
{ }

∑∑∑
−

===

−θβ×××=
4,1kmin

0m
m

i

1k

h

1i

mk1001201.0hR , ,...2,1=h  

 
Onde ( )hR  é a resposta percentual anualizada de tπ∆  a um aumento persistente de 0.01  no log do 

hiato do produto nos últimos h trimestres (equivalente a um aumento de 1% no hiato do produto). Dada a 
distribuição dos parâmetros na equação (1), podemos construir os intervalos de confiança para ( )hR  através 
de simulações de Monte Carlo.  O Gráfico 13 mostra a resposta da variação da taxa de inflação anual a 
um aumento do hiato do produto (diferença entre o produto corrente e o Nailo). Ao realizar as simulações 
encontramos que um PIB com um valor de 1% acima do NAILO (um hiato de 1%), por um período superior 
a 4 trimestres, conduz a uma aceleração inflacionária mensal de aproximadamente 0,048 ponto percentual , o 
equivalente a uma aceleração trimestral de 0,144 ponto percentual e anual de 0,58 ponto percentual. 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 8
Hiato do produto e a Utilização da Capacidade Insta lada da FGV
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6 – Conclusão 
 
 A relação entre aceleração inflacionária e nível de produção, obtida através da estimação da curva de 
Phillips, pode auxiliar na condução de política monetária. No entanto, como já amplamente apontado na 
literatura [Kydland e Prescott (1977) e Lucas (1980)], qualquer alteração da  política monetária para explorar 
este trade-off pode rapidamente alterá-lo ou eliminá-lo. 
  Este artigo estimou bandas, com probabilidade de 68%, para o Nailo (Nonaccelerating Inflation Level 
of Output) e para a sua taxa de crescimento, sob a hipótese de que essa taxa varia estocasticamente ao longo 
do tempo (diferentemente da hipótese adotada por Stock e Watson (1999) para os Estados Unidos). 
Estimamos que a taxa de crescimento anual do Nailo, no último trimestre de 2007, pertencia com 68% de 
probabilidade ao intervalo 2,5% - 4,4%, sendo  3.4% o valor mais provável. Obtivemos ainda que um 
aumento permanente de 1% no hiato do produto conduz, após 4 trimestres, a uma aceleração inflacionária  
mensal de 0,048 ponto percentual, o equivalente a uma aceleração trimestral de 0,144 ponto percentual e 
anual de 0,58 ponto percentual. Esta aceleração anual da inflação, pertence com 68% de probabilidade ao 
intervalo   0.5- 0.7 ponto percentual. 

Como foi evidenciado pela análise gráfica, houve, após 1994, um aumento da taxa de utilização da 
capacidade instalada, que não se refletiu em um aumento do hiato do produto (medido utilizando-se o Nailo). 
Este resultado pode ser explicado pelo aumento da eficiência econômica resultante da redução da inflação 
após o Plano Real. Ao comparar-se o hiato do produto com a utilização da capacidade instalada, nota-se que 
o hiato do produto acompanha os movimentos da utilização da capacidade instalada ao longo do tempo 
(utilizando tanto os dados da FGV quanto os da CNI). Os poucos períodos, nos quais não há sincronia nestes 
movimentos, ocorrem possivelmente devido a choques de oferta (positivos ou negativos) que afetaram a 
economia brasileira.  
 Nos períodos de alta aceleração da inflação, o Nailo foi estatisticamente diferente do produto 
potencial do país estimado através do filtro HP.  

Gráfico 13
Resposta da Taxa de Inf lação Anual a  um aumento de 1% no Hiato do Produto 
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