O hiato do produto, definido como a
diferenca entre produto efetivo e potencial, € variavel
importante para indicar pressdes inflaciondrias na
economia. Valores positivos do hiato do produto
indicam que o produto efetivo é superior ao potencial
e sugerem a possibilidade de elevagao futura do nivel
de pregos e vice-versa. Ao funcionar como indicador
de flutuagdes econdmicas, o hiato, entre outras
variaveis, proporciona aos formuladores de politica
a possibilidade de antecipar potenciais pressoes de
demanda sobre precos.

Como, entretanto, o hiato do produto nao
pode ser diretamente mensurado, ou seja, € uma
variavel ndo observavel, torna-se necessaria sua
estimacgdo, a qual envolve elevado grau de incerteza'.
Nao ha consenso na literatura sobre a técnica mais
adequada para estimagdo do produto potencial e,
por conseguinte, do hiato do produto. Dessa forma,
o Banco Central do Brasil, a semelhanca do que
ocorre na maioria das economias importantes, utiliza
diversos métodos para mensurar o hiato do produto: 1)
extragao de tendéncia linear (TL); ii) filtro Hodrick-
Prescott (HP); iii) fungdo de producao (FP)? e iv)
filtro de Kalman (FK). Os métodos (i) e (ii) sdo
univariados, e os (iii) e (iv) sdo multivariados.

1/ Naliteratura sobre metodologia de calculo do hiato, ha, basicamente, duas vertentes. Uma é baseada em modelos mais simples, em geral univariados,
que empregam filtros estatisticos para extrair o produto potencial e, por residuo, o hiato do produto. Outra, mais complexa, faz uso de modelos
multivariados que buscam maior fundamentagdo econdmica nas estimativas para o hiato. A vantagem da primeira abordagem ¢ a simplicidade do
processo de estimag@o, e a da multivariada reside na imposigao de relagdes ou caracteristicas econdmicas.

2/ Calculada com dados de taxa de desemprego e de Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI), usando tanto a UCI elaborada pela Confederacao
Nacional da Industria (FP-CNI) quanto a UCI da Fundagdo Getulio Vargas (FP-FGV);

3/ Os métodos de estimagao por extragdo de tendéncia linear e de filtro HP estdo descritos no Relatorio de Inflagdo de setembro de 1999. O método de
estimagao da fungdo de produgao esta descrito nos Relatorios de dezembro de 2000 e de dezembro de 2003, e vem sendo aprimorado nos Gltimos anos
com alteragdes metodoldgicas e de variaveis. O método que utiliza o filtro de Kalman com restri¢des advindas da teoria econdmica foi apresentado
no Relatério de dezembro de 2007.
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Grafico 1 — Evolugao do hiato do produto — 2007-l a 2010-IV
Fungao de produgéo, tendéncia linear, filtro HP e filtro de Kalman
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Grafico 2 — Formagao Bruta de Capital Fixo — 2007-1l a 2010-IV
Taxa de crescimento trimestral
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O objetivo deste boxe ¢ avaliar a evolugao
recente das diferentes medidas do hiato do produto
calculadas pelo Banco Central, atualizando as
estimativas apresentadas no Relatorio de Inflagdo
de margo de 2010. Adicionalmente, apresenta-se a
evolucao recente da Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) da economia brasileira.

Utilizando-se amostra que vai do segundo
trimestre de 2007 ao quarto trimestre de 2010,
verifica-se, no Grafico 1, que as diversas medidas de
hiato sdo bastante correlacionadas, embora difiram
em nivel. Os distintos niveis refletem, principalmente,
as diferencas dos modelos econdmicos empregados
no processo de proje¢do de inflagdo®.

Emrelagdo a evolugdo recente das diferentes
medidas de hiato, pode-se notar forte queda do hiato
do produto entre o terceiro trimestre de 2008 e o
primeiro de 2009, em virtude da crise de 2008/2009.
Importante destacar que essa redugdo do hiato do
produto ndo se restringiu a economia brasileira,
ocorreu também em outras economias emergentes,
bem como em economias desenvolvidas®. Como
mostra o Grafico 1, a partir do segundo trimestre de
2009, todos os hiatos passam a mostrar elevagao.
Esse movimento vai até o segundo trimestre de
2010 e é compativel com o aumento observado
no grau de utilizacdo dos fatores de producao.
Finalmente, no terceiro e quarto trimestres de 2010,
novamente ocorre redugdo do hiato, independente
da medida considerada.

Cada medida de hiato gera uma medida
correspondente para o produto potencial da
economia brasileira. A proposito, nos exercicios
aqui apresentados, apesar de as informagdes sobre
investimento ndo serem diretamente utilizadas no
calculo do produto potencial, existe correlagao entre
taxa de crescimento do produto potencial e taxa de
crescimento da FBCF. O Grafico 2 apresenta a taxa de
crescimento da FBCF da economia brasileira. Apés
alcancgar crescimento de cerca de 4,5% no terceiro
trimestre de 2008, essas taxas cairam para -10,6%
e -14,6% nos dois trimestres seguintes, refletindo

4/ Considerando as distintas curvas de Phillips baseadas nos diferentes hiatos utilizados, os hiatos calculados pelo método da fungdo de produgio ndo

implicardo projegdes de inflagdo consistentemente inferiores, ou superiores, as projecdes obtidas com as demais medidas.

5/ Ver, por exemplo, IMF (2010) e Cardenas e Levy-Yeyati (2010).
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a forte retracdo resultante da crise financeira de
2008/2009. A partir do segundo trimestre de 2009, a
FBCEF voltou a crescer, atingindo 9,3% no terceiro
trimestre de 2009. Desde entdo, como ocorreu com
diversos outros indices de atividade econOmica, a
variacdo da FBCF apresentou arrefecimento, com
variagao de 3,1% no terceiro trimestre de 2010 ¢ 0,7%
no ultimo. E plausivel afirmar que, nesse periodo, as
taxas de crescimento do produto potencial tenham
observado trajetoria com dindmica similar.

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