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Hiato do Produto e PIB no Brasil:
uma Andlise de Dados em Tempo Real’

Rafael Tiecher Cusinato -
André Mindlla
Sabino da Silva Pérto Janior

Este Trabalho para Discussdo nédo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor (es) e ndo
refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

Os agentes econdmicos tomam decisdes utilizando dados em tempo real.
Entretanto, a literatura recente tem mostrado que diversas medidas de atividade
econbmica passam por importantes revisdes de dados ao longo do tempo,
limitando a confiabilidade dos dados em tempo real. Elaborando um conjunto de
dados de PIB em tempo real para o Brasil, avaliamos a extensdo na qual as séries
de crescimento do PIB e de hiato do produto sdo revisadas ao longo do tempo.
Mostramos que as revisdes de crescimento do PIB sdo substanciais, com uma
revisdo absoluta média do crescimento trimestral de 0,7 p.p., embora as revisdes
sgjam menos importantes para a variagdo em quatro trimestres. Para analisar as
revisdes do hiato do produto, utilizamos quatro métodos de extracdo de tendéncia:
o filtro de Hodrick-Prescott, a tendéncia linear, a tendéncia quadrética e 0 modelo
de Harvey-Clack de componentes nado-observaveis. Todos 0s métodos
apresentaram revisdes de magnitude elevada, com revisdo absoluta média entre
0,6 p.p. € 2,3 p.p. Em trés dos quatro métodos, a revisdo implicou mudanca do
sinal do hiato em 30% ou mais das vezes. Em geral, tanto a revisdo de dados do
PIB como o0 aumento da amostra mostraram-se fontes relevantes das revisdes do
hiato do produto.
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1. Introducao

A recente literatura sobre andlise de dados em tempo real tem mostrado importantes
diferencgas entre os valores dos dados tais como sdo inicialmente calculados ou divulgados e
seus proprios valores depois que passam por revisdes. A existéncia de revisdes € um aspecto
natural da producéo de dados — a medida que o tempo passa, 0 conjunto de informacéo
disponivel aumenta, fatores sazonais sdo0 reestimados e revisdes metodoldgicas sao
implementadas. Assim, usualmente os dados tornam-se mais precisos com 0 decorrer do
tempo. O problema é que, em geral, os agentes econdmicos precisam tomar decisdes em
tempo rea, sem o beneficio da revisio de dados. Vé&ios autores tém estudado as
caracteristicas das revisdes de dados. Se as revisdes encontradas em uma variavel sdo
relativamente grandes, este achado sugere importantes limitagcbes a sua capacidade em
auxiliar natomada de deciso.

Entre as variaveis de grande importancia para os agentes econdmicos, estédo o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e o hiato do produto. Elas subsidiam decisbes de
consumo, investimento, aplicagdes financeiras e, em particular, de conducdo da politica
monetaria. Embora a adequada conduc&o da politica monetaria requeira um grande conjunto
de informactes sobre o estado da economia, as mensuracdes de atividade econdmica por meio
do PIB e do hiato do produto estdo entre as variaveis que mais se destacam. O PIB é a
principal informagéo sobre o nivel de atividade econdmica e o hiato do produto € um conceito
central nas discussdes acerca da politica monetéria, umavez que permite inferir se a economia
esta ou ndo crescendo acima de seu potencial. Por exemplo, um valor positivo para o hiato do
produto pode indicar a necessidade de a autoridade monetéria elevar a taxa de juros para
conter as pressdes de demanda da economia. Essa relacdo entre hiato do produto e taxa de
juros é também importante em termos tedricos, difundida por meio de regras de politica

monetaria, como a conhecidaregrade Taylor.

Contudo, a recente literatura sobre andlise de dados em tempo real tem mostrado
importantes revisdes das medidas de PIB e de hiato de produto. Croshoure e Stark (2000,
2001) organizaram um conjunto de dados em tempo real de PIB/PNB para os Estados Unidos
e encontraram revisoes de crescimento de PIB/PNB de magnitudes relevantes. Orphanides e
van Norden (2002) construiram diversas séries historicas em tempo real de hiato do produto

para os Estados Unidos e calcularam varios indicadores de revisdo. Entre outros resultados,



eles mostraram que as revisdes ex post do hiato do produto sdo da mesma ordem de
magnitude do que os préprios valores estimados do hiato do produto. Assim, os autores
sugeriram gue as estimativas de hiato em tempo real tendem a ser pouco confiaveis e que

devem ser utilizadas com muita cautela

Estudos similares foram também efetuados para outros paises. Cayen e van Norden
(2004) anadlisaram o crescimento do PIB canadense e encontraram revisoes relevantes. Palis,
Ramos e Robitaille (2004) encontraram que as revisoes do PIB brasileiro sdo relativamente
grandes em relacdo aos paises industrializados. No caso de revisdes de hiato do produto,
Cayen e van Norden (2005) e Bernhardsen et a. (2004, 2005) estudaram, respectivamente, as
economias canadense e norueguesa. Ambos os estudos encontraram indicadores de revisio de
hiato do produto ainda mais desfavoraveis do que os reportados pelo estudo norte-americano.
Todos os trés trabalhos que analisaram o hiato do produto apontaram que tanto as revisoes
dos dados de PIB como a baixa precisdo das estimativas de final-de-amostra da tendéncia do

produto tém uma contribui¢do relevante para explicar as revisdes ex post do hiato do produto.

Neste artigo, organizamos um conjunto de dados de PIB em tempo rea para o
Brasil. O conjunto de dados é formado por 51 séries de dados trimestrais, que contém as
divulgacdes de PIB compreendidas no periodo entre 1996:1 e 2008:2.> O primeiro dado de
cada série é referente ao primeiro trimestre de 1990. A partir destes dados, investigamos 0
comportamento das revisdes de crescimento do PIB? e das estimativas de hiato do produto,
obtidas pela aplicacéo de quatro métodos de extracdo de tendéncia: filtro de Hodrick-Prescott,
tendéncia linear, tendéncia quadratica e o modelo de Harvey-Clark de componentes néo-

observaveis.

Assumindo que a nossa Ultima série de dados (referente a 2008:2) é a melhor
estimativa que possuimos, calculamos varios indicadores sobre as revisdes de crescimento do

PIB e do hiato do produto. Assim, dada a suposicdo de que as revisdes melhoram as

! Com a implementacéo de uma mudanca metodolégica no céculo do PIB brasileiro, foram divulgadas duas
séries referentes a 2006:4. Uma é cal culada com a metodol ogia antiga e outra com a nova.

2 0 estudo de Palis, Ramos e Robitaille (2004) sobre as revisdes do PIB brasileiro utilizou as divulgaces de PIB
compreendidas entre 1994:2 e 2001:4, centrando na seqiiéncia de revisdes. Dentre as andlises efetuadas pelos
autores, estéo alguns indicadores de revisdo de PIB: revisdo média, revisdo absoluta média e raiz da revisio
quadrética média. Em nosso trabalho, além de utilizarmos uma amostra maior e mais recente, calculamos varios
indicadores adicionais e também avaliamos as revisdes de hiato do produto.



estimativas, parcelado erro de medida do PIB e do hiato do produto em tempo real é corrigida
por meio das revisdes. No caso do hiato do produto, decompomos as revisdes em duas partes:
(i) revisdes do hiato provenientes da propria revisdo dos dados de PIB; e (ii) revisdes do hiato

decorrentes da inclusdo de novas observagoes de PIB na amostra.

O objetivo do trabalho € investigar a relevancia das revisdes e examinar se 0s
achados empiricos da literatura internacional sobre dados em tempo real também se aplicam
ao Brasil. Encontramos que as revisdes de crescimento do PIB sf0 substanciais (revisao
absoluta média do crescimento trimestral de 0,7 p.p.), embora essas revisdes percam parte da
importancia a medida que o periodo de agregacéo aumenta (por exemplo, crescimento em
quatro trimestres). Na analise do hiato do produto, todos os métodos apresentaram revisoes de
magnitude elevada, embora os indicadores de revisdo de hiato do produto brasileiros sgjam,
em geral, menos desfavoraveis do que os reportados pelos estudos internacionais. A revisao
absoluta média dos diferentes hiatos foi de 0,6 p.p. a 2,3 p.p. Em trés dos quatro métodos
analisados, a revisdo implicou mudanca do sinal do hiato em 30% ou mais das vezes, e a
magnitude de revisdo foi maior do que a propria magnitude do hiato em aproximadamente
50% ou mais das vezes. Em geral, tanto a revisdo de dados do PIB como o aumento da

amostra mostraram-se fontes rel evantes das revisdes de hiato do produto.

O artigo é organizado da seguinte maneira. Na secdo 2, fazemos uma breve
introducdo a literatura e aos conceitos da area de andlise de dados em tempo real. Na secéo 3,
esclarecemos al guns aspectos sobre a elaboracéo do conjunto de dados de PIB em tempo real
para o Brasil e analisamos as revisdes do crescimento do PIB. Na sec¢éo 4, apresentamos 0s
métodos utilizados para calcular os hiatos do produto, a metodologia para decompor as
revisdes dos hiatos e a andlise das revisdes. Na secdo 5, concluimos.

2. Dados em tempo real

A literatura de andlise de dados em tempo real esté relacionada a andlises nas quais a
revisdo de dados é relevante ou o préprio momento no qual os dados séo divulgados tem
importancia. Os trabalhos na érea tém estudado as propriedades das revisdes de dados, o
impacto da revisdo de dados sobre a pesguisa macroecondmica, a politica monetaria e as
previsdes econdmicas.



Diebold e Rudebush (1991), por exemplo, mostraram um exemplo que ilustra bem a
importancia da revisdo de dados. Eles perceberam que, ao prever os movimentos da producéo
industrial, um indice de indicadores de antecedentes calculados com dados em tempo real
apresentava um desempenho muito inferior a0 mesmo indice calculado com os dados ja
revisados.

Embora o surgimento da literatura de andlise em tempo real possa ser datado da
década de 1950, a literatura ganhou consisténcia, efetivamente, com o desenvolvimento de
um grande conjunto de dados em tempo real para a economia norte-americana. Esse conjunto
de dados foi desenvolvido por Dean Croushore e Tom Stark em meados da década de 1990 e
disponibilizado na internet a partir de 1999.% Este conjunto de dados é ainda atudizado e
conta com a cooperacdo do Federal Reserve Bank da Filadélfia e da Universidade de
Richmond.

O tema subjacente a toda esta literatura €: as revisdes de dados sdo suficientemente
grandes em termos econdmicos para nos preocupar?* A revisdo de dados gera agumas
dificuldades para as andlises de previsdes e de politica monetéria. Por exemplo, pode ser
inadequado utilizar o Ultimo conjunto de dados disponivel para confrontar previsdes de um
novo modelo a outras previsdes efetuadas em tempo real. Nesse caso, enquanto as previsdes
em tempo real teriam sido efetuadas com dados ndo-revisados, as previsdes do novo modelo
teriam o beneficio de utilizar dados ja revisados, provavelmente mais precisos. Outro
exemplo: revisdes de dados de magnitude elevada implicam dificuldades para os
formuladores de politica, pois, nesse caso, suas decisdes sao baseadas em dados que revelam
uma “fotografia’ ndo muito fidedigna do estado da economia.

A existéncia de revisbes de dados € um fato da realidade e ndo deve ser entendida
como uma critica ao trabalho das institui¢des que produzem os dados. Basicamente, ha trés
razdes por que os dados s0 revisados ao longo do tempo: (i) o conjunto de informag&o
disponivel para estimar determinado dado aumenta, permitindo melhorar a estimativa da
variavel; (ii) os fatores sazonais (quando ha gjuste sazonal) sdo reestimados, modificando a
série historica; e (iii) periodicamente, visando aprimorar a qualidade dos dados, ha uma
mudanca metodol 6gica de calculo davariavel, e a série historica é reconstruida.

% http://www.phil adel phi afed.org/research-and-data/real -time-center/real -time-datal.
“ Cf. Croushore (2008).



De fato, as institui¢bes que produzem dados se defrontam com um trade-off entre
rapidez de divulgacéo dos dados e precisdo. Por um lado, a instituicdo pode produzir dados
melhores a0 esperar que seu conjunto de informagdo aumente; por outro, os formuladores de
politica e agentes econdémicos, que precisam tomar decisdes, demandam certa rapidez pela
disponibilidade dos dados.

Um dado em tempo real pode ser definido como um dado que € tal como existia
antes de uma revisdo.> Seguindo Croushore e Stark (2000, 2001), utilizamos o termo
“vintage” para designar o conjunto de informagéo disponivel de uma variavel em uma data
particular (a ultima série disponivel na data, com as revisdes mais atualizadas daquele
momento). A coleg&o dessas vintages, chamamos de “ conjunto de dados em tempo real” .

Parailustrar esses conceitos, natabela 1, mostramos um conjunto de dados em tempo
real referente ao PIB do Brasil, com gjuste sazonal e em nimero indice. Na segunda coluna
(vintage 2007:1), temos os dados disponiveis para 0s agentes econdmicos na ocasido da
(primeira) divulgagdo do dado referente ao primeiro trimestre de 2007; na terceira coluna
(vintage 2007:2), temos os dados disponiveis para 0os agentes econdmicos na ocasido da
(primeira) divulgacdo do dado referente a0 segundo trimestre de 2007; e assim por diante.
Note gue todas as vintages iniciam com dados a partir do mesmo periodo — nesse caso, a
partir do primeiro trimestre de 2005. Tomando o conjunto de dados de uma coluna qualquer,
obtemos a mais recente série historica disponivel em uma determinada data. Por outro lado,
tomando o conjunto de dados de uma linha qualquer, podemos observar como um dado
particular foi revisado ao longo do tempo. Por exemplo, o dado de 2007:1 foi inicialmente
divulgado como 134,80. Um trimestre depois, este dado foi revisado para 135,00. Cinco
trimestres apds a divulgacdo inicial, navintage de 2008:2, esse dado passou para 135,40.

® Cf. Stark (2002).



Tabela 1
Conjunto de Dados em Tempo Teal - PIB com Ajuste Sazonal (em namero indice)

Vintage
Periodo 2007:1 20072  2007:3  2007:4  2008:1  2008:2
2005:1 124,60 124,60 124,80 124,80 124,80 124,90
2005:2 126,80 126,80 127,70 127,80 127,80 127,60
2005:3 126,70 126,70 126,60 126,70 126,70 126,70
2005:4 127,80 127,70 127,70 127,60 127,60 127,60
2006:1 129,40 129,50 129,70 129,50 129,50 129,70
2006:2 128,90 128,80 129,90 130,00 130,00 129,80
2006:3 132,40 132,40 132,20 132,30 132,30 132,30
2006:4 133,80 133,80 134,00 133,90 133,90 134,00
2007:1 134,80 135,00 135,50 135,20 135,20 135,40
2007:2 136,10 137,30 137,30 137,30 137,10
2007:3 139,60 139,80 139,80 139,60
2007:4 142,00 142,00 142,20
2008:1 143,00 143,30
2008:2 145,60

Fonte: IBGE (Ver secéo 3.1).

A diagonal inferior da tabela 1, apresentada na coluna A da tabela 2, é chamada de
série de dados em tempo real. A série de dados em tempo real contém os dados tais como
foram inicialmente calculados ao longo do tempo. Note gque a série de dados em tempo real
inicia na data da primeira vintage e termina na data da Ultima vintage. Note também gue essa
série possui um dado de cada vintage. Na coluna B da tabela 2, apresentamos o que é
usual mente chamado de série de dados final. Essa série contém os dados referentes ao mesmo
periodo da série de dados em tempo real, mas os dados séo 0s mais recentes disponiveis no
momento da pesquisa. Assim, todos os dados dessa série sd0 provenientes da Ultima vintage
(nesse caso, da vintage de 2008:2). Na coluna C da tabela 2, apresentamos a série de revisao
de dados. A série de revisdo de dados é obtida pela diferenca entre a série de dados final e a
série de dados em tempo real. A série de revisdo de dados revela quanto foi a revisdo total de
cada dado, tendo como referéncias a primeira vintage em que cada dado foi calculado e a

ltima vintage disponivel.



Tabela 2
Séries de Dados em Tempo Real, Final e de Revisdo de Dados
PIB com Ajuste Sazonal (em nUmero indice)

Tempo Real Final Revisdo de dados
Periodo (A) (B) (C)=B-A
2007:1 134,80 135,40 0,60
2007:2 136,10 137,10 1,00
2007:3 139,60 139,60 0,00
2007:4 142,00 142,20 0,20
2008:1 143,00 143,30 0,30
2008:2 145,60 145,60 0,00

Fonte: IBGE (Ver segéo 3.1).

3. Produto Inter no Bruto

3.1. Elaboracgao de um conjunto de dados de PIB em tempo real

O primeiro passo do presente trabalho foi organizar um conjunto de dados de PIB
real em tempo real para o Brasil. Os dados séo trimestrais e com gjuste sazonal, iniciando em
1990:1. A primeira vintage é referente a 1996:1, e a ultima vintage é de 2008:2. Devido a
mudanca metodol 6gica do PIB divulgada em 2007, ha duas vintages referentes a 2006:4, uma
referente & metodologia antiga e outra, a nova (ambas foram divulgadas em marco de 2007).
Todo o conjunto de dados foi digitado, tendo como fonte publicacdes do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).°

No caso especifico de 2006:4, o procedimento padréo foi utilizar a vintage calculada
sob a nova metodologia, exceto quando afirmado o contrario. Essa decisdo explica-se por
considerarmos que a informag&o contida na vintage calculada com a nova metodologia teria
sido mais relevante em tempo real para os agentes econémicos (em relacdo a contida na
vintage calculada com a metodologia antiga), uma vez gque a mudanca metodologica

significou um aperfei coamento no calculo do PIB.

® “Indicadores IBGE — Contas Nacionais Trimestrais e Valores Correntes’ (2000:3 a 2008:2); “Indicadores
IBGE — Produto Interno Bruto Trimestral” (1996:1 e 1999:1 a 2000:2); e “Indicadores IBGE — Produto Interno
Bruto” (1996:2 a1998:4). A Unica excegdo € a vintage de 2006:4 referente a metodologia antiga, que foi obtida
no proprio sitio de banco de dados agregados do IBGE - SIDRA, na ocasido em que a vintage de 2006:4 era a
série de dados mais recente e, portanto, disponibilizada el etronicamente.
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Quando os dados de uma vintage ndo retrocedem até 1990:1, seguimos o
procedimento utilizado por Cayen e van Norden (2004, 2005). Digamos que o primeiro dado
gue consta na vintage de data n é referente ao periodo t. As entradas anteriores ao periodo t da
vintage n sdo preenchidas por aquelas da vintage n-1, multiplicadas pela constante
(PIBM / PIBn_Lt), onde PIB,,, € o indice do PIB para o periodo t, segundo avintage n. Este
procedimento € equivalente a proceder de tal forma que, para cada auséncia de dado em uma
vintage, o dado é calculado de ta forma a manter o crescimento percentua do PIB

apresentado na Ultima vintage que continha o dado.

3.2. Analises dasrevisdes do PIB

Embora o nosso conjunto de dados de PIB em tempo real seja em nivel, as nossas
analises de revisdes sdo sobre o crescimento (real) do PIB (variagdo percentual em relacéo ao

i-ésimo trimestre anterior), calculado conforme abaixo: ’

APIB,,, = 100 - log (ﬂ) , (1)

PIBp i

onde PIB,,, € o indice do PIB para o periodo t, segundo a vintage n, APIB,, ; € 0 crescimento

do PIB paraperiodo t, segundo avintage n, elog € o logaritmo natural.

s

O crescimento do PIB é uma variavel bastante acompanhada pelos agentes
econdémicos e formuladores de politica; em particular, pelos responsaveis pela conducéo da
politica monetaria. Em geral, o Ultimo dado de PIB disponivel, referente ao periodo mais
recente, € 0 mais relevante para a tomada de decisdo. Infelizmente, € também o mais sujeito a

revisdes.®

" Utilizamos a aproximacao logaritmica pela conveniéncia analitica que ela oferece. Por exemplo, a taxa de
crescimento acumulada do PIB em relagéo ao i-ésimo trimestre anterior pode ser facilmente decomposta em i
parcelas aditivas. Para nos certificar de que a aproximagdo é razodvel, fizemos também os célculos sem a
aproximagao, e os resultados foram muito semel hantes.

8 Segundo IBGE (2008, p.44), “as Contas Trimestrais do trimestre imediatamente anterior sio revistas a cada
divulgagdo, com a substituicdo de projecfes anteriores pelos dados realizados e a introdugéo de alguma reviséo
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A figura 1 apresenta o crescimento do PIB nos conceitos final (Ultima vintage
disponivel) e em tempo real.’ Embora as taxas sejam bastante correlacionadas, as diferencas
podem ser substanciais. A importancia da revisdo dos dados de PIB € mais clara na figura 2,
onde apresentamos o crescimento do PIB do primeiro trimestre de 1996 tal como evoluiu ao
longo das revisbes (escolhemos esse dado de PIB porque foi divulgado iniciamente na
vintage mais antiga que dispomos). Quando o dado foi inicialmente divulgado (vintage de
1996:1), o crescimento do PIB de 1996:1 era 0,13%. Dois trimestres depois, na vintage de
1996:3, o dado foi revisado para -0,10%. O valor méximo do dado ocorreu na vintage de
2000:2 (1,27%). E o valor minimo ocorreu na vintage de 2001:3 (-0,99%). Na vintage de

2005:3, o valor do dado foi alterado para 0,60% e manteve-se constante a partir de entéo.

A andlise da figura 2 chama a atencdo pela magnitude das revisdes do crescimento
do PIB e o possivel impacto da revisdo de dados sobre os tomadores de decisdes. Mas ainda €
uma caracterizagao bastante parcial, pois analisamos o comportamento de apenas um dado ao
longo do tempo. A figura 3 apresenta a frequéncia relativa dos valores das revisdes do PIB. O
gréfico mostra que somente em 30% das vezes as revisdes foram préximas de zero (entre -
0,25 p.p. e +0,25 p.p.). Em 24% das vezes, a magnitude da revisdo foi superior a1 p.p. Na
figura 4, podemos observar todos os valores tomados pelo PIB em tempo real (eixo das
abscissas) e os respectivos valores finais (eixo das ordenadas). Sempre que a observacéo do
PIB estiver exatamente sobre a linha de 45°, isto significa que a revisdo do PIB foi zero.
Observagtes acima da linha de 45° indicam revisdes positivas e observagdes abaixo indicam
revisdes negativas. Observacdes que estdo nos 2° e 4° quadrantes revelam troca de sinal

depois das revisdes, fato que ocorreu em 16% das vezes.

de dados fornecidos pelas pesquisas conjunturais do IBGE ou de outros érgéos. Na divulgacdo do terceiro
trimestre de cada ano, é realizada uma revisdo mais abrangente, que incorpora 0s novos pesos das Contas
Nacionais anuais de dois anos antes, podendo também apresentar revisdes em pontos da metodologia adotada. O
ano anterior e o primeiro e segundo trimestres do ano corrente sdo recal culados, incorporando as mudancas de
ponderacdo.” Além disso, segundo IBGE (2008, p.41), “as variagdes anuais calculadas a partir da série trimestral
s80 gjustadas as variages anuais cal culadas pelo Sistema de Contas Nacionais na primeira divulgacdo de dados
apos as divulgagdes das contas anuais. As séries sdo ajustadas através da minimizagéo do quadrado da diferenca
entre as séries observadas e gjustadas, respeitando a restricdo de que a soma dos quatro trimestres de
determinado ano, na série gustada, seja igual ao total anual do Sistema de Contas Nacionais (Método de
Denton).”

° O Apéndicetraz o gréfico do PIB em nivel.
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Na tabela 3, apresentamos estatisticas para as séries de crescimento do PIB
(trimestre/trimestre anterior) em tempo real e final e para a correspondente série de revisdo de
dados, utilizando a amostra compl eta de vintages. Podemos observar que o crescimento médio
do PIB em tempo real foi 0,63%, enquanto o do PIB final foi 0,75%. A revisdo médiafoi 0,13
p.p. (arevisdo positivade maior magnitude foi 2,01 p.p. e a negativa de maior magnitude foi
-2,62 p.p.). A revisdo média € muito Util como um indicador do viés das revisdes, mas é
limitada como um indicador da magnitude das revisdes, uma vez que revisdes negativas
contrabalancam revisdes positivas e vice-versa.

Tabela 3
Crescimento do PIB
(Variagéo % sobre trimestre anterior) - 1996:1-2008:2

Dados Média Desvio-Padrao Valor Minimo Valor Maximo
Tempo real 0,63 1,04 -1,68 3,24
Final 0,75 1,12 -1,93 3,40
Revisao 0,13 0,89 -2,62 2,01

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.
Em razdo do arredondamento na tabela, a soma da média do PIB em tempo real e da revisdo total é diferente da média do PIB
final.

A tabela 4 apresenta alguns indicadores adicionais de revisdo. Dois indicadores sdo
especialmente adequados para capturar a magnitude das revisdes. a revisdo absoluta média
(RAM) e a raiz da revisdo quadratica média (RRQM). Podemos observar que a reviséo
absoluta médiafoi 0,67 p.p. Em termos absolutos, isso significa que, em média, o crescimento
trimestral do PIB foi revisado em 0,67 p.p. acima ou abaixo do valor inicialmente divulgado.
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O indicador RRQM é similar aRAM, porém “penaliza’ mais fortemente as revisdes de maior
magnitude. Segundo a tabela 4, aRRQM foi 0,89 p.p.*°

Tabela 4
Indicadores de Reviséo - Crescimento do PIB
(Variagao % sobre trimestre anterior) - 1996:1-2008:2

Revisdo

Média RAM RRQM CORR R/S SIOP FRMA AR

0,13 0,67 0,89 0,67 0,79 0,16 0,26 -0,34

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.

RAM é a reviséo absoluta média.

RRQM ¢é a raiz da revisdo quadratica média.

CORR ¢ a correlagdo entre o crescimento do PIB em tempo real e o crescimento do PIB final.

R/S é umaproxy darazéo ruido-sinal (obtida pela razéo entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento do PIB).
SIOP ¢é a freqiiéncia na qual o crescimento do PIB em tempo real tem sinal oposto do crescimento do PIB final.

FRMA é a frequiéncia na qual a revisdo do crescimento do PIB é maior do que o crescimento do PIB final, ambos em valores
absolutos.

AR ¢é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revis&o.

Além disso, as duas séries apresentam uma correlagdo de 0,67, implicando que a
série em tempo real explica 44% da variancia da série final. A tabela 4 apresenta também os
indicadores R/S, SIOP, FRMA e AR. R/S é uma proxy para a razdo ruido-sinal, obtida pela
razdo entre a RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do PIB. Essa medida captura,
portanto, a magnitude das revisdes em relagdo ao desvio-padréo da série final. Conforme a
tabela 4, temos uma R/S de 0,79. Nesse caso, portanto, a magnitude das revisdes ndo é téo

distante da variabilidade da série.

SIOP é afrequéncianaqual o crescimento do PIB em tempo real tem sinal oposto do
crescimento do PIB final. Conforme a tabela 4, temos uma SIOP de 0,16. Assim, em 16% dos
casos, 0 dado de crescimento do PIB € revisado de tal forma que o seu sinal € alterado. E,
finamente, FRMA € a frequiéncia na qual a revisdo do crescimento do PIB é maior do que o
crescimento do PIB final, ambos em valores absolutos. A tabela 4 indica uma FRMA de 0,26,
implicando que a magnitude da revisdo € maior do que a propria magnitude do dado final em
26% dos casos.

Os indicadores de revisdo sugerem que as revisdes de crescimento do PIB sdo

elevadas. Mas temos um importante atenuante: a correlacdo serial de primeira ordem da série

19 palis, Ramos e Robitaille (2004) encontraram, para o crescimento do PIB brasileiro no periodo compreendido
entre 1994:2 e 2001:4, uma revisdo média de 0,13, uma RAM de 0,88 e uma RRQM de 1,11.
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de revisdo (AR) é negativa: -0,34. 1sso revela que revisdes positivas de um trimestre sdo
usualmente seguidas por revisdes negativas no trimestre seguinte e vice-versa. Portanto, ao
agregar a série de revisdes, por exemplo, anualmente, as revisdes devem perder parte de sua

Importancia.

Para verificar se isso de fato ocorre, calculamos também as revisdes da taxa de
crescimento do PIB em relagdo a0 i-ésimo trimestre anterior. Em outras palavras,
comparamos o PIB do trimestre corrente com os valores de um, dois, trés ou quatro trimestres
atrés. Como podemos observar na tabela 5, tanto a revisdo absoluta média (RAM/tri) quanto a
raiz da revisdo quadrética média (RRQM/tri), ambas expressas em pontos percentuais por
trimestre, decrescem ao longo do aumento da agregacéo.'* Além disso, ha uma reducéo da
razdo ruido-sinal (R/S) e um aumento da correlacdo da série de PIB em tempo real com a série
de PIB fina. Assim, podemos concluir que as revisdes de PIB, embora permanecam
relevantes, tornam-se menos importantes quando o periodo de agregacdo aumenta. Devemos
ressalvar, contudo, que ndo hd uma melhora relevante dos indicadores SIOP e FRMA.

Tabela 5
Indicadores de Revisdo - Crescimento do PIB
(Variagdo % em relacdo ao i-ésimo trimestre anterior) - 1996:1-2008:2

Taxade crescimento  Revisao o\ i proMAr AR RIS CORR  SIOP  FRMA
acumulada em Média/tri

1 trimestre 0,13 0,67 0,89 -0,34 0,79 0,67 0,16 0,26

2 trimestres 0,07 0,41 0,50 0,14 0,64 0,80 0,18 0,26

3 trimestres 0,07 0,32 0,39 0,11 0,62 0,82 0,10 0,30

4 trimestres 0,08 0,23 0,29 0,42 0,52 0,89 0,16 0,22

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.

Revisdo Média/tri é a revisdo média dividida pelo nimero de trimestres em anélise.

RAM/tri é a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

RRQM/tri é a raiz da revisdo quadratica média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

AR ¢é a correlagao serial de primeira ordem da série de reviséo.

R/S é uma proxy darazao ruido-sinal (obtida pela razéo entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento do PIB).
CORR ¢ a correlagédo entre o crescimento do PIB em tempo real e o crescimento do PIB final.

SIOP é a freqliéncia na qual o crescimento do PIB em tempo real tem sinal oposto do crescimento do PIB final.

FRMA é a frequiéncia na qual a reviséo do crescimento do PIB é maior do que o crescimento do PIB final, ambos em valores
absolutos.

' A RAM/tri é obtida pela divisio da RAM pelo nimero de trimestres em andlise. A RRQM/tri € obtida pela
divisdo da RRQM pelo nimero de trimestres em andlise.
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Alternativamente, podemos avaliar o efeito do aumento da agregacéo por meio da
taxa de crescimento do PIB acumulado em i trimestres em relacdo aos i trimestres anteriores.

M atematicamente,*?
APIB, . =100 - log(X'Z4 PIBy ¢ /34 PIByp i) - (2)

Nesse caso, é razoavel esperar que haja uma melhora mais intensa dos indicadores de
revisdo a medida que o periodo de agregacdo aumenta, umavez que, quando de sua estimativa
em tempo real, apenas um dado de PIB do numerador ainda néo passou por revisao alguma e
0 seu denominador possui dados que ja passaram por mais revisdes que o dado do
denominador da identidade (1). Observando a tabela 6, verificamos que isso de fato ocorre.
Ha uma forte reducdo dos indicadores RAM/tri e RRQM/tri & medida que o periodo de
agregacdo aumenta. De fato, a revisdo absoluta média do crescimento do PIB acumulado em
quatro trimestres € de 0,16 p.p. ao trimestre, equivalendo a 0,64 p.p. em termos anuais. Além

disso, ha uma melhora consideravel dos indicadores SIOP e FRMA.

Tabela 6

Indicadores de Revisdo - Crescimento do PIB

(Variagé@o % do PIB acumulado em i trimestres em rela¢éo aos i trimestres anteriores)
1996:1-2008:2

Revisédo

PIB acumulado em Meédiastri RAM/tri RRQM/tri AR R/S CORR SIOP FRMA
1 trimestre 0,13 0,67 0,89 -0,34 0,79 0,67 0,16 0,26
2 trimestres 0,05 0,31 0,39 0,30 0,58 0,84 0,10 0,24
3 trimestres 0,06 0,21 0,26 0,65 0,48 0,90 0,12 0,20
4 trimestres 0,04 0,16 0,21 0,82 0,48 0,89 0,06 0,14

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.

Revisdo Média/tri € a revisdo média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

RAM/tri é a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

RRQM/tri é a raiz da revisdo quadratica média dividida pelo nimero de trimestres em andlise.

AR ¢é a correlagao serial de primeira ordem da série de reviséo.

R/S é uma proxy darazao ruido-sinal (obtida pela razéo entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento do PIB).
CORR ¢ a correlacéo entre o crescimento do PIB em tempo real e o crescimento do PIB final.

SIOP é a freqliéncia na qual o crescimento do PIB em tempo real tem sinal oposto do crescimento do PIB final.

FRMA ¢ a freqliéncia na qual a revisdo do crescimento do PIB é maior do que o crescimento do PIB final, ambos em valores

12 Note que, quando i=1, as equacBes (1) e (2) sfo equivalentes.
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Um fato que devemos atentar € a mudanca metodol 6gica introduzida pelo IBGE a
partir da vintage de 2006:4." Sera que essa mudanca metodol 6gica é uma fonte relevante das

revisoes?

Na tabela 7, buscamos isolar o efeito da mudanca metodol 6gica para as revisoes do
crescimento do PIB (trimestre/trimestre anterior) no periodo entre 1996:1 e 2006:4.** A média
do crescimento do PIB em tempo real foi 0,55% ao trimestre. Utilizando os dados constantes
na vintage de 2006:4 com a metodologia antiga, a média de crescimento do PIB foi 0,61%,

enguanto na vintage de 2006:4 com a metodologia nova, amédiafoi 0,66%.

Tabela 7
Crescimento do PIB e mudanca metodolégica na vintage de 2006:4
(Variacdo % sobre o trimestre anterior) - 1996:1-2006:4

. .. Desvio- Valor Valor
Média Padrdo Minimo Méaximo CORR AR RAM RRQM

Tempo real(*) 055 107 -168 324 1,00
Vintage de 2006:4 com metodologia antiga 061 102 -186 3,13 0,75
Vintage de 2006:4 com metodologia nova 0,66 1,16 -193 340 0,62

Decomposicéo da revisdo em 2006:4

Revisdo com metodologia antiga 0,06 0,74 -275 161 -0,26 0,53 0,73
Revisao adicional com metodologia nova 005 0,72 -1,87 184 -0,38 0,52 0,71
Revisdo total em 2006:4 com metodologianova 0,11 0,97 -2,62 2,13 -0,40 0,75 0,97

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.

CORR é a correlagéo entre o crescimento do PIB em andlise e o crescimento do PIB em tempo real até 2006:4.

AR ¢é a correlagao serial de primeira ordem da série da reviséo.

RAM é a revis&o absoluta média.

RRQM ¢ a raiz da revisdo quadratica média.

(*) O crescimento do PIB em tempo real em 2006:4 foi calculado utilizando a vintage de 2006:4 referente a metodologia antiga.

Na parte inferior da tabela 7 apresentamos uma decomposicdo da revisdo do
crescimento do PIB em 2006:4. A revisdo média com a metodologia antiga foi 0,06 p.p. A
introducé@o da metodologia nova gerou uma revisdo média adiciona de 0,05 p.p., totalizando
0,11 p.p. Isto significa que, em média, a introducdo da nova metodologia aumentou as
estimativas de crescimento do PIB entre 1996:1 e 2006:4. A mudanca metodoldgica

3 A série trimestral do PIB também passou por outras mudancas metodol égicas no passado. Ver Palis, Ramos e
Robitaille (2004).

4 Nessa andlise, o crescimento do PIB em tempo real em 2006:4 (primeira linha da tabela 7) foi calculado
utilizando a vintage de 2006:4 referente & metodol ogia antiga.
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apresentou uma revisdo adicional absoluta média de 0,52 e uma raiz da revisdo adicional
quadrética média de 0,71, implicando uma mudanca da RAM de 0,53 para 0,75, e da RRQM
de 0,73 para 0,97. Assim, estes resultados sugerem que a mudanga metodoldgica foi de fato

uma fonte relevante das revisdes, embora explique apenas parte da revisgo total.

A tabela 8 faz a decomposicéo da revisdo do crescimento do PIB na vintage de
2006:4, medido como a variagao do PIB trimestral em relagdo ao PIB do mesmo trimestre do
ano anterior. A revisdo média com a metodologia antiga foi 0,18 p.p. A introducéo da nova
metodologia gerou uma revisdo média adicional de 0,16 p.p., totalizando 0,34 p.p. Além
disso, a mudanca metodoldgica apresentou uma revisao adicional absoluta média de 0,71 e
umaraiz darevisdo adicional quadratica média de 0,93, implicando uma mudanca da RAM de
0,56 para 1,03, e da RRQM de 0,74 para 1,25. Assim, a andlise da tabela 8 refor¢a o achado
de que a mudanca metodolégica foi uma fonte relevante das revisdes, embora ndo exclua a

importancia de outros fatores.

Tabela 8
Crescimento do PIB e mudanga metodoldgica na vintage de 2006:4
(Variacdo % sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior) - 1996:1-2006:4

. .. Desvio- Valor Valor
Média Padrdo Minimo Maximo CORR AR RAM RRQM

Tempo real(*) 206 233 -250 6,42 1,00
Vintage de 2006:4 com metodologia antiga 224 208 -198 6,05 0,95
Vintage de 2006:4 com metodologia nova 240 2,13 -19 7,14 0,85

Decomposicéo da revisdo em 2006:4

Revisdo com metodologia antiga 0,18 0,72 -1,40 1,83 0,11 0,56 0,74
Revis&o adicional com metodologia nova 0,16 093 -258 211 0,41 0,71 0,93
Revisdo total em 2006:4 com metodologianova 0,34 1,22 -257 2,33 0,40 1,03 1,25

Notas: Série de PIB trimestral com ajuste sazonal.

CORR é a correlagéo entre o crescimento do PIB em andlise e o crescimento do PIB em tempo real até 2006:4.

AR ¢é a correlagdo serial de primeira ordem da série da reviséo.

RAM € a revisdo absoluta média.

RRQM ¢ a raiz da revisdo quadratica média.

(*) O crescimento do PIB em tempo real em 2006:4 foi calculado utilizando a vintage de 2006:4 referente a metodologia antiga.

Para comparar os indicadores de revisdo deste trabalho com os encontrados em
outros paises, utilizaremos as tabelas 9 e 10. Cabe ressaltar que essas comparacdes nao
permitem comparar a qualidade dos dados produzidos pelas diversas instituicbes dos
diferentes paises. A principa razéo € porgque estamos medindo os erros de estimacado que sdo
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corrigidos subseqiientemente (supondo que as revisdes melhoram as estimativas) e ndo o erro
total das estimativas em tempo rea (desconhecemos os verdadeiros erros associados as

estimativas finais de cada pais).

A tabela 9 compara alguns indicadores de revisdo do crescimento do PIB brasileiro
com os obtidos em um estudo para o Canada, realizado por Cayen e van Norden (2004).
Podemos observar que o Viés da revisdo € mais elevado no caso canadense para a taxa de
crescimento do PIB acumulada em dois e quatro trimestres. Porém, a magnitude das revisdes
€ maior no caso brasileiro (RRQM/tri). Além disso, as séries em tempo real canadenses séo
um pouco mais correlacionadas com as séries finais do que no caso brasileiro. Cabe notar que,
em ambos 0s casos, a magnitude das revisdes torna-se menos importante ao longo do aumento
do periodo de agregacdo. Além disso, tanto para o Brasil quanto para o Canad4, o AR é
negativo para a taxa de crescimento do PIB acumulada em um trimestre e € positivo para as

taxas acumuladas em dois e quatro trimestres.

Tabela 9
Indicadores de Revisao - Crescimento do PIB
Comparacdo com Cayen e van Norden (2004) (*)

Taxa de crescimento Reviséo Média/tri RRQM/tri AR CORR
acumulada em Brasil Canada Brasil  Canada(") Brasil Canada Brasil Canada
1 trimestre 0,13 0,13 0,89 0,62 -0,34 -0,21 0,67 0,75
2 trimestres 0,07 0,11 0,50 0,39 0,14 0,25 0,80 0,87
4 trimestres 0,08 0,11 0,29 0,26 0,42 0,60 0,89 0,92

Notas: Séries de PIB trimestral com ajuste sazonal.

Revisdo Média/tri é a revisdo média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

RRQM/tri € a raiz da revisao quadratica média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

AR é a correlagao serial de primeira ordem da série de revis&o.

CORR ¢ a correlagéo entre o crescimento do PIB em tempo real e o crescimento do PIB final.

(*) Periodos de analise: Brasil: 1996:1-2008:2; Canada: 1972:1-2003:4.

(") Calculados no presente trabalho através das médias e dos desvios-padréo apresentados no trabalho original.

A tabela 10 compara os indicadores de revisdo média e RAM brasileiros com os
indicadores dos paises analisados por Ahmad, Bournot e Koechlin (2007). Podemos perceber
que, em geral, como no caso brasileiro, os vieses sdo positivos. Na maioria dos casos, a RAM
€ menor do que a brasileira. As excegbes sdo 0 Japdo, para o periodo 1996:1-2000:4, € 0
Reino Unido, para o periodo 1982:1-1993:4. Em que pese as limitagdes desse tipo de

comparacao, esses resultados apontam para a importancia de se analisar os limites do uso de

dados em tempo real no caso do Brasil.
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Tabela 10
Indicadores de Revisdo - Crescimento do PIB (trimestre/trimestre anterior)
Comparacao com Ahmad, Bournot e Koechlin (2007)

Pais Periodo Revisao Média RAM

Brasil 1996:1-2008:2 0,13 0,67
Canada 1996:1-2000:4 0,20 0,28
1980:1-1993:4 0,08 0,39

Franca 1996:1-2000:4 0,10 0,27
1980:1-1993:4 0,05 0,29

Alemanha 1996:1-2000:4 -0,08 0,40
1980:1-1993:4 0,05 0,60

Italia 1996:1-2000:4 0,13 0,39
1987:1-1993:4 0,10 0,38

Japéo 1996:1-2000:4 0,22 1,02
1980:2-1993:4 -0,01 0,50

Reino Unido 1996:1-2000:4 0,16 0,34
1982:1-1993:4 0,18 0,80

Estados Unidos 1996:1-2000:4 0,06 0,38
1980:1-1993:4 0,04 0,42

Notas: Séries de PIB trimestral com ajuste sazonal.
RAM é a revisdo absoluta média.

4. Hiato do Produto

A definicdo usual do hiato do produto € a diferenca entre o produto (PIB) e o produto
potencial (PIB potencial). Em termos praticos, o hiato € usualmente obtido por meio de
métodos de extragdo de tendéncia e € calculado como o desvio entre o produto e sua

tendéncia.®

4.1. Métodos de extracao de tendéncia

Podemos decompor o produto em um componente de tendéncia (PIB potencial) e em

um ciclo (hiato do produto):

15 Cabe observar que essa medida ndo é necessariamente consistente com a definicéo de hiato do produto da
teoria novo-keynesiana. No instrumental novo-keynesiano, o hiato do produto é o desvio entre o produto e o
nivel de produto que prevaleceria com plena flexibilidade de precos e sal&rios. Embora atrativa em termos
tedricos, essa definicdo € muito dificil de ser medida em termos préticos. Assim, a utilizagdo de métodos de
extracdo de tendéncia € aformamais usual para a obtenc&o de hiatos do produto.
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Ve =Yi +x¢, (3)

onde y; é o logaritmo do PIB, y; € o logaritmo do produto potencia, e x; € o hiato do

produto no periodo t.

Em nossa andlise de revisdes de hiato do produto, utilizamos quatro métodos de
extracao de tendéncia: o filtro de Hodrick-Prescott (HP), a tendéncia linear (TL), a tendéncia

quadrética (TQ) e o modelo de Harvey-Clark de componentes n&o-observaveis (HC).

O filtro HP, proposto por Hodrick e Prescott (1997),% talvez sgja o método mais
popular para a obtencdo do hiato do produto. O componente potencial do produto € obtido por

meio da minimizac&o da seguinte funcdo perda:

L= ZZ=1(J’t - y;)z + AZL‘}(A}/ZH - AY?)Z , (4)

onde A € 0 parametro de suavizacdo e T € o tamanho da amostra. O parametro A € um nimero
positivo que penaliza a variabilidade do crescimento do produto potencial. A mudanca do
parametro de suavizacdo afeta a sensibilidade do produto potencial a variagdes do PIB. A
medida que A — oo, a minimizagcdo gera uma taxa de crescimento constante do produto
potencial (neste caso, o filtro HP equivale ao método da tendéncia linear). Por outro lado, a
medida que A — 0, o produto potencial acompanha completamente o PIB (o produto potencial
€ igual ao PIB), zerando o componente ciclico do PIB (o hiato do produto). Como usual,
utilizamos o valor sugerido por Hodrick e Prescott (1997) para o parametro de suavizagao,
A=1600. Umavez que y; foi calculado por meio do filtro HP, obtém-se os hiatos do produto a

partir da equacéo (3).

18 Note que n&o incluimos o método baseado na funcdo de producdo. Essa decisio explica-se porque as
principais varidveis utilizadas nesse método sdo as séries de taxa de desemprego e utilizacdo da capacidade
instalada. Para uma aplicacdo de diferentes métodos de célculo do hiato do produto no Brasil, ver, por exemplo,
Araujo e Guillén (2008).

" Embora o artigo de Hodrick e Prescott tenha sido publicado em 1997, o working paper referente ao artigo é de
1981.
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A tendéncia linear € o mais simples e antigo método de obtencdo de hiato do

produto. Estima-se a seguinte equacdo de regressao:
vi=a+pt+e, t=1,..,T. (5)

Os valores gjustados de y; sdo 0s produtos potenciais estimados e 0s residuos so os hiatos do

produto.

A tendéncia quadrética € uma extensdo natural a tendéncia linear, adicionando um
termo quadrético. O procedimento de obtencéo do hiato é similar ao caso da tendéncia linear,

exceto pelo fato de que a equacéo estimada €

ye=a+pit+Pot?+e, t=1,..,T. (6)

Finalmente, o0 método de Harvey-Clark, proposto por Harvey (1985) e Clark (1987)
utiliza um modelo de componentes ndo-observaveis para decompor o PIB em um componente

permanente (produto potencial) e em um transitério (hiato do produto):*®

Ve =Yt +x¢ (7)
Yt = He—1 + Vi1 + ¢, v~ i.i.d.N(0,07) 8
Up = Peq + Wy, wi~ i.i.d.N(0,02) 9
X = O1Xpoq + Poxep + e, e~i.i.d.N(0,02). (10)

A equacdo (7), que é idéntica a equacdo (3), é a decomposi¢cdo do PIB em produto potencia e
hiato do produto. Na equacdo (8), assume-se que o produto potencial segue um passeio
aleatério com drift. Na equacdo (9), assume-se que o termo de drift segue um passeio
aleatdrio. E, finamente, na equacdo (10), assume-se que o hiato do produto segue um

processo auto-regressivo de segunda ordem — AR(2). Os processos v, w; e e, S30

'8 |ncluimos o Harvey-Clark em nossa andlise porque é (provavelmente) o método mais popular de extracdo de
tendéncia entre os model os de componentes ndo-observaveis. Além disso, a escolha do método de Harvey-Clark
(entre uma grande variedade de modelos de componentes ndo-observaveis) nos permite comparar os resultados
com os trabalhos internacionais que analisaram as revisdes de hiato do produto. Por outro lado, existem varios
modelos de componentes ndo-observaveis de extragdo de tendéncia que incorporam uma curva de Phillips em
suas especificagbes. Porém, a escolha de um desses métodos seria infactivel porque teriamos uma amostra
insuficiente para realizar as estimagdes recursivas, uma vez que seria necessario descartar os dados anteriores a
introdugéo do Real em 1994.
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mutuamente ndo-correlacionados. Alternativamente, 0 modelo pode ser representado por meio

da seguinte representacdo espago-estado:

Vi
ye=[1 10 0] [ (12)
t—1
Ue ]
Vi 1 0 0 1] [yi-s Ut
Xt | — 0 &1 ¢z Of |xp—y 3
Xt—1 01 0 0f[x-2 Tlo| (12)
U 0 0 0 11 Ut Wi

onde y;, x; e u; SA0 as variaveis ndo-observavels a serem estimadas. As variancias dos trés
choques e os coeficientes ¢, e ¢, SG0 0s cinco parametros a serem estimados. A estimagdo do
modelo é efetuada por maxima verossimilhanga, implementada por meio de um filtro de

Kaman.®

4.2. Componentes das revisdes do hiato do produto

Baseando-se na metodologia de Orphanides e van Norden (2002), analisamos o
comportamento das estimativas de hiato do produto de final de amostra e a revisdo dessas
estimativas ao longo do tempo. Para avaliar as revisoes, efetuamos trés grupos de estimativas
de hiato do produto: (i) estimativas finais; (ii) estimativas em tempo redl; e (iii) estimativas

“Quase-reais’.

As estimativas finais dos hiatos do produto sdo efetuadas com a Ultima vintage de
dados de PIB utilizada no presente trabalho (2008:2). A série resultante é composta pelos
hiatos finais. Essa € a maneira usual de calcular hiatos do produto, utilizada em trabalhos que

nao levam em conta a existéncia darevisdo de dados.

As estimativas em tempo real dos hiatos do produto sdo efetuadas em duas etapas.
Em uma primeira etapa, sdo calculados os hiatos do produto para todas as vintages

disponiveis. Para cada vintage, uma série de hiatos é estimada. Em uma segunda etapa, toma-

19 As estimagdes do modelo de Harvey-Clark foram efetuadas em Gauss, adaptando um codigo de Kim e Nelson
(1999), que é disponibilizado nainternet: http://www.econ.washington.edu/user/cnel son/markov/prgmlist.ntm.
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se a Ultima observacdo de cada série de hiatos. A série resultante é composta pelos hiatos em
tempo real. Essa série contém, para cada ponto no tempo, a primeira estimativa de hiato do

produto que os agentes econdmicos poderiam ter efetuado.?

A revisdo total dos hiatos do produto estimados em cada ponto do tempo é a
diferenca entre os hiatos finais e os hiatos em tempo real. Essa revisdo total dos hiatos pode
ser decomposta em duas fontes: (i) as revisdes provenientes das revisdes dos dados de PIB; e
(i) as revisdes provenientes do aumento das observactes de PIB, a medida que o tempo
passa.®! Paraisolar aimportancia desses fatores, calculamos um terceiro grupo de estimativas

de hiato do produto: as estimativas quase-reais.

As estimativas quase-reais do hiato do produto sdo calculadas utilizando o mesmo
periodo amostral das estimativas em tempo real, mas, em vez de se empregar os dados em
tempo real, utilizam-se os dados finais, truncando a amostra em cada periodo considerado.
Assim, inicialmente procede-se a uma estimag&o utilizando os dados finais até 1996:1; em um
segundo momento, procede-se a uma estimagao utilizando os dados finais até 1996:2; e assim,
sucessivamente, até efetuar uma estimagdo que utilize os dados finais até 2008:2. Em seguida,
toma-se a Ultima observacéo de cada estimacdo. A série resultante € composta pelos hiatos
quase-reais. A diferenca entre os hiatos quase-reais e o0s hiatos em tempo rea é
completamente devido a revisdes de dados de PIB, umavez que as estimativas das duas séries
em qualquer ponto especifico do tempo séo realizadas com amostra de dados que cobrem
exatamente o mesmo periodo. Por outro lado, a diferenca entre as estimativas finais e quase-

reais do hiato captura o efeito do aumento da amostra.

Nossa andlise de revisdo consiste basicamente em medir o grau no qua as
estimativas variam a medida que os dados sdo revisados e a medida que o conjunto de
informagdo aumenta (isto € a medida que dados de PIB referentes a novos periodos sdo
divulgados). Implicitamente, supomos que as revisdes melhoram as estimativas de hiato do
produto. Contudo, € razoavel também assumir que algum grau de incerteza permanece na

dltima vintage estimada de hiato do produto. Essa vintage provavelmente sera revisada ou,

%0 Cabe ressaltar que a vintage e, portanto, a estimativa do hiato do produto referentes ao trimestre t sd estaro
disponiveis para os agentes econdmicos no trimestre t+1.

?! Parte do efeito de cada uma das duas fontes acima é proveniente da reestimacéo dos fatores sazonais.
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mesmo ndo o sendo, ela tera as limitagdes metodoldgicas de qualquer estimativa de PIB.
Além disso, mesmo com uma medida perfeita de PIB, o0 hiato do produto € uma variavel néo
observavel, implicando que qualquer estimativa sua carrega um grau de incerteza ndo
desprezivel. Assim, a revisdo total captura parte do erro de medida associado aos hiatos

calculados em tempo real.

Como metodologia ndo associa as revisdes a aplicactes especificas (previsao,
analise de politica monetaria, etc.) e ndo requer suposicoes sobre a verdadeira estrutura da
economia ou sobre o verdadeiro processo gerador de dados do produto potencial, os
resultados sdo bastante gerais. Porém, € preciso ter cautela e ndo comparar a adequacdo dos
diferentes métodos de obtencéo de hiato do produto com base no tamanho de suas revisoes.
Supondo que as revisdes melhoram as estimativas, estamos medindo os erros de estimacéo

que s subseqiientemente corrigidos, e ndo o erro total das estimativas em tempo real

4.3. Andlises das revisdes totais do hiato do produto

A figura 5(a) mostra as quatro series em tempo real de hiato do produto, calculadas a
partir do conjunto de dados em tempo real. A regido sombreada da figura 5(b) mostra, para
cada periodo do tempo, o intervalo no qual se encontram os hiatos calculados a partir dos
diversos métodos. O intervalo pode ser interpretado como uma medida de incerteza no sentido
de “thick modeling”.?®* Os quatro métodos apresentam fortes co-movimentos de curto prazo,
apresentando correlacbes cruzadas positivas. Excetuando a correlagéo entre a TL e a TQ,

todas as correl agdes cruzadas séo superiores a 0,70.

%2 Digamos que 0 método A apresente revisdes menores do que 0 método B. Porém, é possivel que as estimativas
finais do método A sgjam muito mais imprecisas do que as estimativas finais de B, e, portanto, ndo podemos
concluir que o método A sgja superior ao B.

% \Ver Granger e Jeon (2004).
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Figura 5 (a) — Hiatos em tempo real Figura 5 (b) — Hiatos em tempo real — “Thick Modeling”

Na figura 6, temos dois graficos andlogos aos anteriores, mas apresentando as séries
finais de hiato do produto, calculadas a partir da vintage de 2008:2. Todas as correlagoes

cruzadas sdo positivas e, excetuando as que envolvem o método de Harvey-Clark (HC), todas
sS40 elevadas.
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—HP -=-TL -=--- TQ — —HC
Figura 6 (a) — Hiatos finais Figura 6 (b) — Hiatos finais — “Thick Modeling”

As séries de hiato em tempo real podem apresentar diferencas importantes em
relacdo as séries finais. A figura 7 contrapde a série de hiatos em tempo real a série final,
obtidas pelo método de Hodrick-Prescott. A correlacéo entre ambas as séries € 0,64. A s&rie
em tempo real apresenta maior variabilidade e, em 30% das vezes, as observacoes apresentam
sinais opostos aos da série final .2

2 \/er apéndice para gréficos anédlogos ao da figura 7 para os métodos de tendéncia linear, tendéncia quadrética e
Harvey-Clark.
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Figura 7 — Hiatos HP finais e em tempo real

Para ilustrar a importancia da revisdo das estimativas de hiato do produto,
apresentamos, na figura 8, a estimativa do hiato do produto do primeiro trimestre de 1996,
calculada pelo método do filtro HP, tal como evoluiu ao longo das revisdes. Quando o hiato
foi inicialmente calculado (com a vintage de 1996:1), ele era -0,52% do PIB. Na vintage de
1996:4, ele foi revisado para-1,11%, atingindo seu minimo. Na vintage de 2001:1, €le passou
para 0,31%, atingindo seu maximo. Na vintage de 2006:4, ele foi revisado para -0,16%,
mantendo-se relativamente constante a partir de entdo. Novamente, como no caso do

crescimento do PIB, afigura chama a atencéo pela magnitude das revisoes.

Na figura 9, podemos observar a frequénciarelativa dos valores das revisdes do hiato
HP. O gréfico mostra que em apenas 15% das vezes as revisdes foram proximas de zero
(entre-0,25 p.p. e +0,25 p.p.). Em 32% das vezes, a magnitude da revisdo foi superior al p.p.
O gréfico da figura 10 mostra todos os valores tomados pelo hiato HP em tempo real (eixo
das abscissas) e 0s respectivos valores finais (eixo das ordenadas). Sempre que a observacdo
do hiato estiver exatamente sobre a linha de 45°, isto significa que a revisdo do hiato foi zero.

Observagbes acima da linha de 45° indicam revisdes positivas e observaces abaixo indicam
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revisdes negativas. Observagdes que estdo nos 2° e 4° quadrantes revelam troca de sinal
depois das revisdes, fato que ocorreu em 30% das vezes.

% 04 1
0,2 -
AT I I | S S
1996 1997 8 1999 zoo( 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,2 1
Vintages
0,4 1
0,6 -
0,8 -
1,0 -
1,2 -
Figura 8 — Hiato do Produto (Filtro HP) de 1996:1 ao longo das revisdes (% do PIB)
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Figura 9 - Frequéncia relativa dos valores das revisbes  Figura 10 — Valores dos hiatos HP (tempo real versus finais)
dos hiatos HP

Algumas estatisticas descritivas para as séries de hiato do produto e revisdes sao
apresentadas na tabela 11. Como era de se esperar, as séries de hiatos calculados a partir do
método de tendéncia linear (TL) apresentaram maior amplitude e desvio-padréo do que as
séries de hiatos de Hodrick-Prescott (HP). Como o parametro de suavizagdo do filtro HP é

% \Ver apéndice, para gréaficos andogos aos das figuras 8 a 10, para 0os métodos de tendéncia linear, tendéncia
quadrética e Harvey-Clark.
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A=1600< oo, 0 produto potencial acompanha mais proximamente o PIB no método HP do que
no TL, tendendo a gerar menor variabilidade e amplitude nas séries de hiato. Além disso, os
produtos potenciais gerados pelo méodo de Harvey-Clark (HC) foram, entre todos os
métodos, os que usua mente acompanharam mais proximamente a série de PIB,?® implicando
séries de hiatos com menores desvios-padréo e amplitudes. A média da revisdo total equivale
a diferenca entre a média dos hiatos finais e a média dos hiatos em tempo real. Nenhuma

revisdo total médiafoi negativa

Tabela 11
Hiatos do Produto (%)
1996:1-2008:2

Método Média Desvio-Padrdo Valor Minimo Valor Maximo

Hodrick-Prescott (HP)

Tempo-real -0,04 1,37 -3,91 1,93
Quase-real 0,11 1,37 -3,03 3,06
Final 0,01 1,18 -2,32 2,55
Reviséo total 0,04 1,09 -1,77 2,75
Tendéncia Linear (TL)
Tempo-real -0,55 2,58 -5,36 5,62
Quase-real -0,17 2,45 -4,03 5,62
Final -0,15 2,45 -4,54 5,62
Reviséo total 0,40 1,08 -1,51 2,97
Tendéncia Quadratica (TQ)
Tempo-real 0,01 2,25 -4,56 4,33
Quase-real 0,54 2,35 -3,563 4,46
Final 0,01 2,23 -4,26 4,65
Revisdo total 0,00 2,80 -3,88 5,52
Harvey-Clark (HC)
Tempo-real -0,19 1,04 -2,89 1,31
Quase-real 0,13 0,93 -2,09 2,13
Final 0,10 0,77 -1,68 1,78
Revisdo total 0,29 0,74 -1,38 2,20

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimagdes dos hiatos inicia em 1990:1.
Em razao do arredondamento na tabela, a soma das médias do hiato em tempo real e da reviséo total pode ser diferente da
média do hiato final.

A tabela 12 mostra varios indicadores de revisdo. A revisdo média, que ja constava

na tabela anterior, indica os valores mais elevados para os métodos TL (0,40 p.p.) e HC (0,29

% Note que, no caso das séries em tempo real e quase-reais, essa afirmagao refere-se apenas ao PIB e produto
potencial do Ultimo ponto de cada estimagdo, ja que o hiato que entra nessas séries € sempre o Ultimo hiato de
cada estimag&o.
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p.p.). Por outro lado, a revisdo média foi apenas 0,04 p.p. para 0 méodo HP, e zero para o
método TQ. Embora valores elevados de revisdo média impliquem ata magnitude de revisao,
valores baixos de revisdo média ndo implicam necessariamente uma baixa magnitude de
revisdo, pois as revisdes de sinais negativos podem contrabalangar revisdes positivas e vice-
versa. Defato, arevisdo média mede melhor o viés darevisio do que sua magnitude.

Tabela 12
Indicadores de Reviséo - Hiatos do Produto (%)
1996:1-2008:2

Revisdo  oAM RROM AR RIS CORR SIOP FRMA

Média
Hodrick-Prescott (HP) 0,04 0,84 1,08 0,63 0,92 0,64 0,30 0,46
Tendéncia Linear (TL) 0,40 0,89 1,15 0,47 0,47 0,91 0,14 0,16
Tendéncia Quadratica (TQ) 0,00 2,26 2,78 0,91 1,25 0,21 0,44 0,60
Harvey-Clark (HC) 0,29 0,59 0,78 0,57 1,01 0,71 0,30 0,52

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimagdes dos hiatos inicia em 1990:1.

RAM ¢ a revisdo absoluta média.

RRQM ¢é a raiz da revisdo quadratica média.

AR é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revisao.

R/S & uma proxy da razéo ruido-sinal (obtida pela razdo entre RRQM e o desvio-padréo do hiato final).

CORR é a correlacéo entre o hiato em tempo real e o hiato final.

SIOP ¢ a frequiéncia relativa na qual o hiato em tempo real tem sinal oposto do hiato final.

FRMA ¢é a freqliéncia relativa na qual a revisdo do hiato € maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos.

Para medir a magnitude da revisdo, temos os mesmos indicadores utilizados
anteriormente para o crescimento do PIB: arevisdo absoluta média (RAM) e araiz darevisdo
quadratica média (RRQM). Observando esses indicadores, pode-se perceber que os hiatos
calculados por meio de todos os métodos analisados apresentam revisdes substanciais. O
método TQ, que apresentou uma revisdo com media zero, foi 0 método que apresentou a
maior RAM (2,26 p.p.). Em termos absolutos, isto significa que os hiatos TQ foram revisados,
em média, 2,26 p.p. acima ou abaixo da estimativa inicial em tempo real. A menor RAM foi
do método HC (0,59 p.p.). Os hiatos HP e TL apresentaram RAM de, respectivamente, 0,84
p.p. € 0,89 p.p. Além disso, a RRQM, que “penaiza’ mais fortemente as revisdes de maiores

magnitudes, mostra valores também elevados para todos os métodos.
A correlagdo serial de primeira ordem (AR) mostra o grau de persisténcia das

revisdes. Uma persisténcia elevada revela que os “erros’ das estimativas de hiato em tempo

real (considerando-se que as estimativas finais sejam as “melhores’ estimativas disponiveis)
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se estendem por periodos prolongados. Nesse caso, estimativas de hiato do produto em tempo
real podem levar formuladores de politica e outros agentes econdmicos a percepcoes
equivocadas persistentes sobre o estado do ciclo econdmico.?’ Entre os métodos analisados, a
série de revisdo do método TQ mostra a mais alta persisténcia (0,91) e a do método TL, a
menor (0,47).

A razdo ruido-sinal (R/S) € uma medida importante porque considera as diferencas
de variabilidade dos hiatos calculados pelos diferentes métodos. Os métodos TQ e HC
apresentam valores de R/S superiores a 1, enquanto para o HP esse valor € de 0,92. No caso
datendéncialinear, a R/S é relativamente baixa (0,47), ab mesmo tempo em gue a correlacdo
entre os hiatos finais e em tempo real é a mais elevada (0,91). Isto significa que a sé&rie em
tempo real da TL explica 81% da variancia da série fina. O indicador mais baixo de
correlacdo foi parao método TQ, 0,21 — a série em tempo real explica apenas 5% davariancia

dasériefinal.

Contudo, devemos atentar que as correlagfes podem subestimar a importancia das
revisdes. Isto decorre do fato de que as correlacbes ndo levam em conta o nivel das séries.
Assim, utilizamos também, um indicador alternativo de associacdo — a SIOP — que é a
freqUéncia relativa na qual o hiato em tempo real tem sinal oposto ao do hiato final. Este
indicador é de particular importancia para avaliar a capacidade de o hiato do produto em
tempo real apontar se a politica monetéria esta muito frouxa ou apertada. A auséncia de
qualquer revisdo ou mudanca de sinal geraria um valor zero para a SIOP. Se substituissemos a
série em tempo real por um ruido branco gaussiano, obteriamos um valor préximo a 0,50. A
tabela 12 mostra uma SIOP elevada para trés dos quatro métodos: TQ (0,44), HP (0,30) e HC
(0,30). Isto significa, por exemplo, que 44% dos hiatos em tempo real calculados pelo método
TQ apresentam o sinal “errado”. A TL apresenta a SIOP mais baixa (0,14).

Finalmente, a tabela 12 apresenta também o indicador FRMA, que é a freguéncia

relativa naqual arevisao do hiato € maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos. O

" Persisténcia elevada ndo significa que as revisdes sejam previsiveis, mas implica que a informacéo futura
afetard similarmente as estimativas dos hiatos de periodos consecutivos. Por exemplo, digamos que o hiato em
tempo real para determinado periodo segja um valor consideravelmente positivo. Porém, digamos que o hiato
final para o mesmo periodo acabe revelando que o hiato era na verdade negativo. Nesse caso, em tempo real,
baseando-se apenas na medida de hiato, os agentes econdmicos teriam uma percepgdo equivocada sobre o estado
do ciclo econdmico. Se 0 AR é elevado (isto &, se a série de revisdo apresenta persisténcia elevada), isto implica
gue a percepcdo equivocada sobre o estado do ciclo econbmico tende a persistir por varios trimestres.
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FRMA ¢é superior a 0,50 para dois métodos. TQ e HC, indicando que, em mais de 50% dos
casos, a magnitude da revisdo € maior do que a propria magnitude do hiato final. O hiato HP
apresenta também FRMA elevada, 0,46, enquanto a menor FRMA édaTL, 0,16.

Enfatizando novamente que, baseando-se nas revisdes, ndo podemos comparar 0S
métodos segundo sua capacidade de calcular corretamente os hiatos (pois desconhecemos 0s
verdadeiros erros associados as estimativas finais de cada método), fazemos algumas
consideragbes. Embora 0 método da tendéncia quadrética ndo mostre viés de revisdo (a
revisdo total média é zero), em geral, apresenta os mais desfavoraveis indicadores de revisdo
—as maiores RAM, RRQM, R/S e FRMA, a maior persisténcia, a menor correlacdo entre as
séries em tempo rea e final, e a maior freqiéncia relativa de sinais errados (SIOP). Por outro
lado, embora 0 método da tendéncia linear apresente o viés mais elevado e indicadores RAM
e RRQM também elevados, apresenta os resultados mais favoraveis para 0s outros
indicadores de revisdo — a menor persisténcia, as menores R/S, FRMA e frequéncia relativa

de sinais errados (SIOP), e amais alta correlaco entre as séries em tempo real efinal.

Para comparar nossos indicadores com estudos de outros paises, a tabela 13
apresenta os indicadores de revisdo de hiato do produto calculados em estudos realizados em
mais trés paises além do Brasil: Estados Unidos, Canada e Noruega. Em geral, os indicadores
de revisdo nesses paises mostram-se ainda mais desfavoraveis. Na maioria dos casos, as
revisdes apresentam maiores RRQM, R/S, SIOP e FRMA, maior persisténcia e menor
correlacdo entre os hiatos finais e os hiatos em tempo real. Para aguns indicadores, porém, 0s
hiatos calculados pelo método TQ para os Estados Unidos e Canada apresentam resultados

mais favoraveis do que para o Brasil.
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Tabela 13
Indicadores de Reviséo - Hiatos do Produto (%)
Resultados de varios estudos (*)

Revisdo oM RROM AR RIS CORR SIOP FRMA
Média
Hodrick-Prescott (HP)
Brasil 0,04 0,84 1,08 0,63 0,92 0,64 0,30 0,46
Estados Unidos (+) 0,30 ** 1,83 0,93 1,11 0,49 0,41 o
Canada (++) 0,33 i 1,85() 0,93 1,23(") 0,38 0,45 i
Noruega (+++) 0,02 o 2,13(Y 0,73 153 -001 053 0,75
Tendéncia Linear (TL)
Brasil 0,40 089 1,15 047 047 091 014 0,16
Estados Unidos (+) 478 *x 512 0,91 1,32 0,89 0,49 *x
Canada (++) 12,51 x 13,65(") 0,99 1,48(") 081 0,51 *
Noruega (+++) 1,79 *k 2,58(") 0,82 079 083 0,25 0,33
Tendéncia Quadratica (TQ)
Brasil 0,00 2,26 2,78 0,91 1,25 0,21 0,44 0,60
Estados Unidos (+) 1,25 b 2,91 0,96 1,07 0,58 0,35 *
Canada (++) 3,33 ok 512( 0,99 1,30(") 0,60 0,40 **
Noruega (+++) -4,39 ok 566(") 0,94 1,53 0,33 0,44 0,64
Harvey-Clark (HC)
Brasil 0,29 0,59 0,78 0,57 1,01 0,71 0,30 0,52
Estados Unidos (+) 1,17 *x 1,82 0,92 0,84 0,77 0,34 *x
Canada (++) 1,62 ** 2,82(Y 092 2,03 -0,19 0,63 **
Noruega (+++) 0,58 o 3,15(") 0,83 1,00 0,22 0,53 0,53

Notas: Inicio da amostra de dados utilizada para as estimag¢des dos hiatos: Brasil: 1990:1; Estados Unidos: 1947:1;
Canada: 1947:1; Noruega: ndo-disponivel.

RAM ¢ a revisdo absoluta média.

RRQM é a raiz da revisdo quadratica média.

AR é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revisdo.

R/S é uma proxy da raz&o ruido-sinal (obtida pela razéo entre RRQM e o desvio-padréo do hiato final).

CORR ¢ a correlagéo entre o hiato em tempo real e o hiato final.

SIOP é a freqliéncia relativa na qual o hiato em tempo real tem sinal oposto do hiato final.

FRMA é a freqliéncia relativa na qual a revisdo do hiato € maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos.
(*) Periodos de andlise: Brasil: 1996:1-2008:2; Estados Unidos: 1966:1-1997:4; Canad&: 1972:1-2003:4;

Noruega: 1993:1-2002:1.

(**) Nao-disponivel.

(") Calculados no presente trabalho através das médias e dos desvios-padréo apresentados nos trabalhos originais.
(+) Orphanides e van Norden (2002).

(++) Cayen e van Norden (2005).

(+++) Bernhardsen et al. (2004).

4.4. Andlises da decomposicao das revisdes do hiato do produto

Como ressaltado na secéo 4.2, as revisdes totais do hiato do produto podem ser
decompostas em dois componentes — parcela associada a revisdes do PIB e parcela associada

a0 aumento da amostra (revisdes elevadas associadas a0 aumento da amostra estéo
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principalmente relacionadas a baixa precisdo das estimativas de final-de-amostra da tendéncia

do produto). Os efeitos da revisdo s3o isolados na tabela 14.%

Tabela 14
Decomposicdo das Revisdes dos Hiatos do Produto (%)
1996:1-2008:2

. - Desvio-  Valor Valor
Método Média Padrio  Minimo Méximo RAM RRQM R/S AR

Hodrick-Prescott (HP)
Revisdo total 0,04 1,09 -1,77 2,75 0,84 1,08 0,92 0,63
Efeito da revisdo dos dados 0,15 0,79 -2,49 1,73 0,60 0,80 0,68 0,39
Efeito do aumento da amostra -0,11 1,21 -1,84 2,42 1,02 1,20 1,02 0,97

Tendéncia Linear (TL)
Revisdo total 0,40 1,08 -1,51 2,97 0,89 1,15 0,47 0,47
Efeito da revisdo dos dados 0,38 1,47 -3,08 3,28 1,19 1,50 0,61 0,72
Efeito do aumento da amostra 0,02 1,67 -1,93 2,93 1,45 1,66 0,68 0,98

Tendéncia Quadratica (TQ)
Reviséo total 0,00 2,80 -3,88 5,52 2,26 2,78 1,25 0,91
Efeito da revisdo dos dados 0,52 0,78  -1,66 2,12 0,69 0,93 0,42 0,36
Efeito do aumento da amostra -0,52 3,15 -4,24 5,17 2,79 3,17 1,42 0,96

Harvey-Clark (HC)
Revisdo total 0,29 0,74 -1,38 2,20 0,59 0,78 1,01 0,57
Efeito da revisdo dos dados 0,32 0,67 -1,57 1,97 0,55 0,73 0,94 0,42
Efeito do aumento da amostra -0,03 0,33 -0,55 0,80 0,28 0,33 0,42 0,77

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimag¢des dos hiatos inicia em 1990:1.
RAM ¢é a revisdo absoluta média.

RRQM ¢é a raiz da reviséo quadratica média.

R/S é a razao ruido-sinal (obtida pela razdo entre RRQM e o desvio-padrédo do hiato final).
AR é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revisao.

No método HP, o viés positivo gerado pela revisdo de dados (0,15 p.p.) € em sua
maioria, contrabalancado pelo viés negativo gerado pelo aumento da amostra (-0,11 p.p.). Os
indicadores RAM, RRQM e R/S mostram que tanto a revisao de dados quanto o aumento da
amostra sdo relevantes para explicar a magnitude das revisoes totais. Por exemplo, a RAM

proveniente da revisdo de dados é 0,60 p.p. e a decorrente do aumento da amostra é 1,02 p.p.

% Natabela 14, a“ Revisfo total” refere-se as séries obtidas pela diferenca entre as séries finais e em tempo real;
0 “Efeito darevisdo dos dados’ refere-se as séries obtidas pela diferenca entre as séries quase-reais e em tempo
real; e 0 “Efeito do aumento da amostra’ refere-se as séries obtidas pela diferenca entre as séries finais e quase-
reais.
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Entretanto, ndo se pode afirmar de maneira ndo-ambigua que o0 aumento da amostra responda
pela maior parte da RAM total, pois, sem o efeito do aumento da amostra, a RAM seria 0,60
p.p., proxima da RAM total, de 0,84 p.p. Isto € na margem, o efeito do aumento da amostra
elevou a RAM em 0,24 p.p. Raciocinio semelhante se aplica aos casos dos indicadores
RRQM e R/S. Na figura 11, apresentamos as séries quase-real e em tempo real dos hiatos
obtidos pelo método HP. A diferenca entre ambas € a revisdo dos hiatos proveniente da
propria revisdo de dados do PIB. Na figura 12, apresentamos as séries final e quase-real dos
hiatos.® A diferenca entre ambas é a reviso proveniente do aumento da amostra. O efeito do

aumento da amostra, por suavez, inclui o problema de borda do filtro HP.*

% 0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Hiatos HP em tempo real = = = Hiatos HP quase-reais

Figura 11 — Hiatos HP — séries em tempo real e quase-real

No método TL, o viés darevisdo tota (0,40 p.p.) é quase toda proveniente da revisao
de dados (0,38 p.p.). Contudo, os indicadores RAM, RRQM e R/S mostram que o efeito do

aumento da amostra é também importante para explicar a magnitude da revisao total.

# Ver apéndice, para gréficos andlogos aos das figuras 10 e 11, para os métodos de tendéncia linear, tendéncia
quadrética e Harvey-Clark.

¥ Proximo ao final da amostra, o filtro HP elimina ciclos de freqiiéncia maior do que se supde que eliminaria
Ver Baxter e King (1999) e Mise, Kim e Newbold (2005).
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= = = Hiatos HP quase-reais Hiatos HP finais

Figura 12— Hiatos HP — séries quase-real e final

No método TQ, a revisdo total ndo apresenta viés. Contudo, isto é resultado de um
viés positivo (0,52 p.p.) gerado pelarevisdo de dados, completamente contrabalancado por um
Viés negativo proveniente do aumento da amostra (-0,52 p.p.). Os indicadores RAM, RRQM e
R/S mostram que o efeito do aumento da amostra € muito superior ao efeito da revisdo de

dados sobre a magnitude darevisdo total.

No método HC, o viés da revisdo total (0,29 p.p.) é quase todo proveniente da
revisdo de dados (0,32 p.p.), contrabalancado, em parte, pelo viés negativo gerado pelo
aumento da amostra (-0,03 p.p.). Diferentemente dos métodos anteriores, os indicadores
RAM, RRQM e R/S mostram que o efeito da revisdo de dados € superior ao efeito do
aumento da amostra sobre a magnitude da revis&o total.

Portanto, em geral, para explicar a magnitude da revisdo total, tanto o efeito do
aumento da amostra quanto o efeito da revisdo de dados mostram-se relevantes. Porém, no
método TQ o efeito do aumento da amostra € claramente mais importante, enquanto no
método HC o efeito da revisdo de dados é preponderante. Além disso, em todos os métodos, a

maior parte da persisténcia das séries de revisdo total é proveniente do aumento da amostra.
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Por outro lado, na maioria dos casos, a maior parte do viés da revisdo total é
proveniente da revisdo de dados. A tabela 15 sugere que isto se deve, em grande parte, a
mudanca metodoldgica do calculo do PIB introduzida a partir da vintage de 2006:4. Com a
metodologia antiga, em todos os métodos, a maior parte do viés da revisdo total em 2006:4
era proveniente do efeito do aumento da amostra. Com a introducéo da metodologia nova,

passou a predominar, na maioria dos casos, 0 viés originado da revisao dos dados.

Tabela 15
Viés dos Hiatos do Produto na Mudanga Metodoldgica de 2006:4
1996:1-2006:4

Média
Método
Metodologia antiga (*) Metodologia nova (**)

Hodrick-Prescott (HP)

Revisdo total 0,28 0,22

Efeito da reviso dos dados -0,01 0,13

Efeito do aumento da amostra 0,28 0,08
Tendéncia Linear (TL)

Revis&o total 1,59 1,25

Efeito da revisao dos dados -0,14 0,37

Efeito do aumento da amostra 1,73 0,88
Tendéncia Quadratica (TQ)

Revis&o total 0,61 0,48

Efeito da revisao dos dados 0,13 0,55

Efeito do aumento da amostra 0,49 -0,07
Harvey-Clark (HC)

Revisio total 0,05 0,32

Efeito da revisdo dos dados 0,01 0,33

Efeito do aumento da amostra 0,05 -0,01

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimacdes dos hiatos inicia em 1990:1.

Em razéo do arredondamento na tabela, a soma do efeito da revisdo dos dados e do efeito do aumento da amostra pode
ser diferente da reviséo total.

(*) As séries de hiatos desta coluna foram calculadas utilizando a vintage de 2006:4 referente & metodologia antiga.

(**) As séries de hiatos desta coluna foram calculadas utilizando a vintage de 2006:4 referente & metodologia nova.

Para comparar a decomposi¢do das revisdes no Brasil com os resultados encontrados
em outros paises, podemos observar a tabela 16, que mostra alguns indicadores da
decomposicdo das revisbes para o Brasil, Estados Unidos, Canada e Noruega. Entre os
indicadores apresentados, 0 mais adequado para avaliar a decomposicdo da magnitude da

revisdo total € a razdo ruido-sina (R/S). Na falta deste, pode-se observar a média— quando a
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magnitude da média de um efeito é grande e muito superior a magnitude da média do outro

efeito, é provavel que este efeito também predomine em termos absolutos.*

Tabela 16
Decomposicdo da Revisdes dos Hiatos do Produto (%)
Resultados de varios estudos (*)

Média R/S AR

Brasii EUA Canadd Noruega Brasil EUA Canada Noruega Brasili EUA Canadd Noruega

Hodrick-Prescott (HP)

Revisdo total 0,04 0,30 0,33 0,02 092 111 1,06") 1,53 0,63 093 0,93 0,73
Efeito da revisdo dos dados 0,15 0,16 0,23 0,25 0,68 0,40 0,37() 0,68 0,39 0,66 0,60 0,04
Efeito do aumento da amostra -0,11 0,14 0,11 -0,23 1,02 0,97(") 0,94 1,27 0,97 097 0,98 0,96

Tendéncia Linear (TL)

Reviséo total 0,40 4,78 12,51 1,79 0,47 1,32 2,13(") 0,79 0,47 091 0,99 0,82
Efeito da revisdo dos dados 0,38 080 141 2,48 0,61 0,37(») 0,34 0,89 0,72 0,79 091 0,87
Efeito do aumento da amostra 0,02 395 11,10 -0,69 0,68 1,12(n 1,91() 0,28 098 096 0,99 0,95

Tendéncia Quadratica (TQ)

Revisao total 0,00 125 3,33 -4,39 1,25 1,07 1,11(» 1,53 091 0,9 0,99 0,94
Efeito da revisdo dos dados 0,52 0,23 2,03 0,99 0,42 0,39(") 0,52(") 0,41 0,36 0,76 0,87 0,53
Efeito do aumento da amostra -0,52 1,00 1,30 -5,38 1,42 0,97(™ 0,81(") 1,65 0,96 0,99 0,99 0,98

Harvey-Clark (HC)

Revisdo total 0,29 1,17 1,62 0,58 1,01 084 1,77 1,00 0,57 092 0,92 0,83
Efeito da revisdo dos dados 0,32 0,27 0,66 0,08 0,94 0,31(") 0,78(") 0,18 042 084 0,72 -0,41
Efeito do aumento da amostra -0,03 0,90 0,96 0,50 0,42 * ** 0,98 0,77 ** * 0,91

Notas: Inicio da amostra de dados utilizada para as estimagGes dos hiatos - Brasil: 1990:1; Estados Unidos: 1947:1;
Canadéa: 1947:1; Noruega: ndo-disponivel.

R/S é uma proxy da razéo ruido-sinal (obtida pela razao entre RRQM e o desvio-padrdo do hiato final).

AR é a correlag&o serial de primeira ordem da série de revis&o.

(*) Periodos de analise e fontes: Brasil: 1996:1-2008:2; Estados Unidos: 1966:1-1997:4 (Orphanides e van Norden, 2002);
Canada: 1972:1-2003:4 (Cayen e van Norden, 2005); Noruega: 1993:1-2002:1 (Bernhardsen et al., 2004).

(**) N&o-disponivel.

(™) Calculados no presente trabalho através das médias e dos desvios-padréo apresentados nos trabalhos originais.

Assim, podemos observar que na maioria dos casos, em acordo com os resultados
encontrados neste trabalho, tanto o efeito do aumento da amostra como o efeito da reviséo de
dados sdo importantes para explicar a magnitude da revisao total, embora se possa perceber
certa predominancia do efeito do aumento da amostra para 0s demais paises. Porém,

diferentemente dos achados para o Brasil, na maior parte dos casos, pode-se dizer que o viés

%L A razéo ruido-sinal é obtidapor R/S = RRQM /DP;nq;, Onde RRQM é araiz darevisio quadrética média e
DPyinq € 0 desvio-padréo da serie fina de hiatos. Mas RRQM = \/MZ,, + DPZ,, onde M,..,, € a média da série
derevisdo e DB,,,, € 0 desvio-padrdo da série de revisdo. Assim, quanto maior a magnitude da média da série de
revisdo, maior aRRQM e maior arazdo ruido-sinal (R/S).
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da revisdo proveniente do aumento da amostra predomina sobre o viés da revisdo de dados
(exceto para o0 método HP). Além disso, na maior parte dos casos, as series de revisdo de
dados dos outros paises apresentam maior persisténcia do que as séries de revisio de dados do

Brasil.

5. Conclusao

Elaboramos um conjunto de dados em tempo real para o Brasil, contendo todas as
vintages de PIB trimestral com gjuste sazonal divulgadas pelo IBGE entre 1996:1 e 2008:2. A
partir deste conjunto, avaliamos a extensdo na qual as séries em tempo real de crescimento do
PIB e de hiato do produto s&o revisadas ao longo do tempo. Como n&o associamos aplicactes
especificas as revisdes, nem fizemos suposi¢cdes sobre a verdadeira estrutura da economia ou
sobre os verdadeiros processos geradores de dados, os resultados sdo bastante gerais e

capturam uma parcela do erro de medida dessas variaveis.

Nossos resultados sugerem que as revisdes de crescimento do PIB
(trimestre/trimestre anterior) sdo substanciais. Em termos absolutos, o crescimento do PIB &
revisado, em média, 0,67 p.p. acima ou abaixo do valor iniciamente divulgado. Em 16% das
vezes, a revisdo do crescimento do PIB implica mudanca do sinal. Em 26% das vezes, a
magnitude da revisdo do crescimento do PIB é maior do que a propria magnitude do dado. Ao
isolar os efeitos da mudanca metodolégica na vintage de 2006:4, nossa analise sugere que
essa revisdo metodologica no calculo do PIB é uma fonte relevante das revisdes, embora
explique apenas parte delas.

Além disso, corroborando os achados de Cayen e van Norden (2004) para o PIB
canadense, as revisdes de crescimento do PIB brasileiro tornam-se menos importantes a
medida que o periodo de agregacdo aumenta. Ao aumentar o periodo de agregacao, Varios
indicadores de revisdo tornam-se mais favoraveis. Por exemplo, quando o PIB do trimestre é
comparado com o PIB do mesmo trimestre do ano anterior, a revisdo em termos absolutos
reduz-se para 0,23 p.p. por trimestre, em média (correspondendo a 0,92 p.p. ao ano). No caso
do crescimento do PIB acumulado em quatro trimestres, arevisao € ainda menor (0,64 p.p. a0

ano).
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Para analisar as revisdes de hiato do produto, utilizamos quatro métodos de extracéo
de tendéncia: o filtro de Hodrick-Prescott (HP), a tendéncia linear (TL), a tendéncia
quadrética (TQ) e o modelo de Harvey-Clark de componentes ndo-observaveis (HC). Todos
0s métodos apresentaram revisdes de magnitude elevada. O hiato do produto obtido, por
exemplo, pelo método HP, é revisado, em média, 0,84 p.p. acima ou abaixo da sua estimativa
inicial. Encontramos os maiores vieses de revisdo nos métodos TL e HC, e as maiores
magnitudes de revisdo nos métodos TL e TQ. Em trés dos quatro métodos (HP, TQ e HC), as
revisdes implicam mudanca de sinal do hiato em 30% ou mais das vezes, e a magnitude de
revisdo é maior do gque a prépria magnitude do hiato em aproximadamente 50% ou mais das
vezes. Alguns indicadores mostraram resultados mais favoravels para o método TL, apesar de

possuir viés e magnitude de reviso relevantes.

Encontramos que, em geral, tanto o efeito da revisdo de dados do PIB quanto o efeito
do aumento da amostra sdo importantes para explicar as magnitudes das revisdes totais dos
hiatos do produto. Porém, em um método (TQ), o efeito do aumento da amostra predomina
sobre o efeito da revisdo de dados, revelando que as revisdes nesse caso estéo principalmente
associadas a baixa precisdo das estimativas de final-de-amostra da tendéncia do produto,
enguanto que, em outro método (HC), o efeito da revisdo de dados mostra-se mais relevante.
O fato dos dois efeitos serem importantes para explicar as revisoes totais esta de acordo com
os achados de Orphanides e van Norden (2002) para os Estados Unidos, Cayen e van Norden
(2005) para o Canada e Bernhardsen et al. (2004, 2005) para a Noruega.

Embora os indicadores de revisdo de hiato do produto brasileiros sgjam, em geral,
menos desfavoraveis do que os reportados pel os estudos citados realizados para outros paises,
os indicadores brasileiros sugerem limitagOes relevantes as estimativas em tempo real de hiato
do produto analisadas. 1sso tem implicagbes importantes para a andise de politica monetaria.
Em concordancia com Orphanides e van Norden (2002), os resultados recomendam muita
cautela na utilizac8o dessas estimativas. Os formuladores de politica devem atentar que, em
tempo real, o hiato do produto tende a ndo ser muito confidvel. Nossos resultados sugerem
ainda que, para analisar decisdes passadas de politica monetaria ou estimar uma regra de
politica monetaria (por exemplo, uma regra de Taylor) que descreva 0 comportamento da
autoridade monetaria, pode ndo ser razoavel utilizar o Ultimo conjunto de dados disponivel.
Nesses casos, uma aternativa seria utilizar um conjunto de dados em tempo real. Além disso,

nossos resultados colocam em davida o procedimento de comparar 0 desempenho de
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previsdes de inflacdo realizadas em tempo real com as previsdes de um novo modelo que
utiliza os Gltimos dados disponiveis. A medida que o Gltimo conjunto de dados disponivel

tende a ser mai's preciso, a comparagdo pode ndo ser justa.

As implicactes de nossos resultados geram varias questdes que podem ser estudadas
mais detalhadamente para 0 caso brasileiro em aplicactes especificas. Até que ponto decisbes
passadas de politica monetaria seriam diferentes se os formuladores de politica tivessem
acesso aos dados j& revisados? Em que magnitude uma regra de Taylor estimada com dados
em tempo real difere de uma estimada com dados finais? Qual é a forma mais adequada de
estimar uma regra de politica monetaria (com dados em tempo real ou com dados finais)? Até
gue ponto um modelo de previsdo de inflagdo melhora seu desempenho ao utilizar dados
finais em vez de utilizar dados em tempo real? E, finamente, as revisdes de hiato do produto
sdo em aguma medida previsiveis? Respostas a essas questdes aumentariam a nossa
compreensdo a respeito das limitagcbes nas quais 0s agentes econdmicos se defrontam em
tempo real. Por outro lado, possibilitariam obter um melhor conhecimento sobre como utilizar

mai s eficientemente ainformagao disponivel.

Os resultados do trabalho também apontam para a importancia de se utilizar um
conjunto maior de informagfes quando da andlise do estado do ciclo econdmico, incluindo o
uso de outras séries econdmicas. Em principio, o uso de um conjunto grande de informactes
tenderia a reduzir os riscos associados a séries sujeitas a revisdo. Na verdade, em geral, os
bancos centrais utilizam um conjunto amplo de informacdes sobre a atividade econémica e

suas perspectivas.®

% Por exemplo, nas atas das reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil é
evidente a utilizagdo de um conjunto vasto de informagc6es sobre a atividade econdmica.

42



Referéncias Bibliogr &ficas

AHMAD, Nadim; BOURNOT, Sophiec KOECHLIN, Francette. (2007). Revisions to
quarterly GDP estimates. a comparative analysis for seven large OECD Countries. Mimeo.
OECD.

ARAUJO, Carlos H. V.; GUILLEN, Osmani T. de C. (2008). Previsio de inflacdo com
incerteza do hiato do produto no Brasil. Mimeo. XXXVI Encontro Nacional de Economia —
Anpec.

BAXTER, Marianne; KING, Robert G. (1999). Measuring business cycles. approximate
band-pass filters for economic time series. Review of Economics and Satistics, v.81, n.4, 575-
593.

BERNHARDSEN, Tom; EITRHEIM, @yvind;, JORE, Sofie Anne; RGISLAND, Jistein.
(2004). Real time data for Norway: challenges for monetary policy. Discussion Paper Series
1: studies of the economic research centre, n.26.

BERNHARDSEN, Tom; EITRHEIM, @yvind; JORE, Sofie Anne; RGISLAND, Qistein.
(2005). Real time data for Norway: challenges for monetary policy. North American Journal
of Economics and Finance, v.16, 333-349.

CAYEN, Jean-Philippe; van NORDEN, Simon. (2004). The reliability of Canadian output-
gap estimates. Discussion Paper Series 1. Sudies of the Economic Research Centre, n.29.
Deutsche Bundesbank.

CAYEN, Jean-Philippe; van NORDEN, Simon. (2005). The reliability of Canadian output-
gap estimates. North American Journal of Economics and Finance, v.16, 373-393.

CLARK, Peter K. (1987). The cyclical component of U. S. economic activity. The Quartely
Journal of Economics, v.102, n.4, 797-814.

CROSHOURE, Dean. (2008). Frontiers of real-time data analysis. Working Paper, n.08-4,
Research Department, Federal Reserve Bank of Philadelphia.

CROSHOURE, Dean; STARK, Tom. (2000). A funny thing happened on the way to the data
bank: a real-time data set for macroeconomists. Business Review, September/October. Federal
Reserve Bank of Philadelphia.

CROSHOURE, Dean; STARK, Tom. (2001). A real-time data set for macroeconomists.
Journal of Econometrics, v.105, 111-130.

DIEBOLD, Francis X.; RUDEBUSCH, Glenn D. (1991). A real-time analysis. Journal of the
American Satistical Association, v.86, n.415, 603-610.

GRANGER, Clive W.J; JEON, Yongil. (2004). Thick Modeling. Economic Modelling, v.21,
323-343.

43



HARVEY, Andrew C. (1985). Trends and cycles in macroeconomic time series. Journal of
Business and Economic Satistics, v.3, 216-227.

HODRICK, Robert J.; PRESCOTT, Edward C. (1997). U.S business cycles. an empirical
investigation. Journal of Money, Credit and Banking, v.29, n.1, 1-16.

IBGE. (2008). Contas nacionais trimestrais. Série Relatérios Metodol 6gicos, n.28.

KIM, Chang-Jin; NELSON, Charles R. (1999). State-Space Models with Regime Switching:
Classica and Gibbs-Sampling Approaches with Applications. Cambridge: Massachusetts
Institute of Technology.

MISE, Emi; KIM, Tae-Hwan; NEWBOLD, Paul. (2005). On suboptimality of the Hodrick-
Prescott filter at time series endpoints. Journal of Macroeconomics, v.27, 53-67.

ORPHANIDES, Athanasios;, van NORDEN, Simon. (2002). The unreability of output-gap
estimates in real time. The Review of Economics and Statistics, v.84, n.4, 569-583.

PALIS, Rebeca de la Rocque; RAMOS, Roberto Luis Olinto; ROBITAILLE, Patrice. (2004).
News or Noise? An Analysis of Brazilian GDP Announcements. International Finance
Discussion Papers, n. 776. Federal Reserve Board.

STARK, Tom. (2002). A summary of the conference on real-time data analysis. Business
Review, Q1, 5-11. Federal Reserve Bank of Philadelphia.

44



Apéndice—Graficosparao PIB eoshiatosTL, TQ eHC.

A.1l. PIB trimestral do Brasil (emlogaritmo natural)
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Figura A.1 - PIB final (referente & vintage de 2008:2)

A.2. Tendéncia Linear (TL)
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Figura A.2 — Hiatos TL finais e em tempo real
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Figura A.6 — Hiatos TL — séries em tempo real e quase-real
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Figura A.7 - Hiatos TL - séries quase-real e final
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A.3. Tendéncia Quadrética (TQ)
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Figura A.8 — Hiatos TQ finais e em tempo real
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A.4. Harvey-Clark (HC)
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Figura A.14 — Hiatos HC finais e em tempo real
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