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Abstract
One of the main indicators of in�ationary pressures used in the monetary

policy framework by the Banco Central do Brasil is the output gap. The output
gap is also an important measure of the economic �uctuations. This paper uses
quarterly data to estimate output gap using univariate and multivariate meth-
ods, and compares the value added in predicting in�ation. A rolling forecasts
experiment is used to assess the out of sample predictive accuracy of the alterna-
tive models in di¤erent horizons. There is a high degree of correlation between
the methods as a whole. The results indicate that multivariate methods have
best predictive power.

Resumo
Um dos principais indicadores de pressões in�acionária, usado na política

monetária pelo Banco Central do Brasil, é o hiato do produto. O hiato é também
uma medida importante de �utuações econômicas. Usamos neste artigo dados
trimestrais para estimar diferentes medidas de hiato usando métodos univariados
e multivariados. Um experimento de previsão fora da amostra é usado para medir
a precisão das previsões de in�ação de cada modelo em diferentes horizontes.
Existe um alto grau de correlação entre as medidas. Os resultados indicam
que métodos multivariados têm um poder preditivo maior do ponto de vista da
medida esperada de in�ação.
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1 Introducão

O regime de metas para in�ação tem sido adotado por inúmeros países durante os
últimos anos, como reportado em Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001). Estes países
adotam em geral uma regra de Taylor explícita. Those countries explicitly adopt a
Taylor Rule reaction function. Contudo Blinder (1997) alega que o Federal Reserve
Bank (FED) tem uma estratégia diferente que vai desde a �desin�ação deliberada�até
metas para in�ação. Bernanke (2003) enfatiza que existe muito pouca diferença entre
o sistema de metas para a in�ação e o regime adotado pelo FED, chamado por ele de
�dicricionário restrito�. De fato, o FED tem o mandato legal para perseguir �emprego
máximo�e �preços estáveis�. Em linha com esta estrutura, o Banco Central Europeu
(ECB) tem o objetivo institucional de manter a estabilidade de preços, mas sem prejuízo
de suas metas, pode apoiar políticas públicas com o objetivo de contribuir para atingir
baixos níveis de desemprego e crescimento sustentável que não gere in�ação. Estes
fatos evidenciam que o FED e ECB adotam implicitamente funções de reação com
regras de Taylor como descrito em Taylor (1993). Conseqüentemente, todos os Bancos
Centrais operam política monetária levando em conta in�ação e desemprego.
Para identi�car o impacto do nível de atividade econômica sobre a in�ação,

Bancos Centrais precisam conhecer o hiato do produto. Em outras palavras,
medidas de produto potencial e hiato do produto são necessárias para identi�car
extensão do crescimento econômico sustentado e permitem a antecipação de políticas
macroeconômicas de combate a in�ação. Por estes motivos, estas variáveis não
observadas têm recebido atenção de diferentes organismos internacionais, Banco
Centrais e da academia. St-Aman and van Norden (1997) discutem algumas
metodologias para estimar o produto potencial e o hiato do produto para a economia
Canadense. Claus (1999) usa a metodologia de vetores autoregressivos estruturais par
obter medidas do produto potencial da Nova Zelândia. Kichian (1999) obtém medidas
de produto potencial para a economia do Canadá usando modelos espaço-estado.
Orphanides and van Nordem (1999) examinam diferentes métodos de extração de
tendência com especial atenção na precisão das estimativas em tempo real. Cerra and
Saxena (2000) revisam diferentes metodologias que podem ser usadas para a economia
da Suecia. Proietti, Musso and Westermann (2002) avaliam o modelo de componentes
não observados baseados na função de produção para estimar o hiato do produto e
o produto potencial para área do Euro. Rennison (2003) usa um experimento Monte
Carlo para avaliar a capacidade de medição do hiato do produto de uma economia
de uma variedade de estimadores. Doménech and Gómez (2003) propõem uma nova
metodologia de estimação de maneira a obter conjuntamente variáveis não observadas.
Em primeiro lugar estimamos as séries de produto potencial e hiato do produto para

a economia brasileira utilizando diferentes metodologias ( tendência determinística,
modelo de componentes não observados univariado, �ltro Hodrick-Prescott Filter,
�ltro passa banda, função de produção e modelos de componentes não observados
multivariado).
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O segundo passo consiste em veri�car a precisão das medidas de hiato do produto
obtidas. Para esta tarefa usamos uma curva de Phillips cuja medida de atividade
econômica é o hiato do produto. Estimamos passo a passo uma curva de Phillips e
geramos previsões fora da amostra para quatro horizontes que serão comparadas com
os valores efetivamente realizados.
As medidas de hiato indicam conjuntamente reversões históricas da economia

brasileira e para os últimos anos a distância entre as medidas não varia muito. As
estatísticas descritivas estão dentro dos valores esperados. A análise de correlação
mostra alta correlação entre os modelos univariados e entre os modelos multivariados,
como esperado, e baixa correlação entre os modelos de componentes não observados
multivariados e os modelos univariados. O �ltro HP tem alta correlação com a
tendência linear e os modelos de componentes não observados univariados, enquanto
que esta medida cai quando comparada com modelos multivariados.
Do ponto de vista de precisão da previsão, os modelos de componentes não

observados multivaridos e a função de produção merecem ser destacados, fato que
pode ser atribuído ao maior uso de informação.
resto deste artigo está organizado como segue. A segunda seção apresenta as

técnicas econométricas utilizadas para estimar o produto potencia e o hiato do produto.
A seção três descreve os dados usados. A quarta seção discute os resultados de cada
modelo. A quinta seção compara as previsões de in�ação geradas através de curvas de
Phillips estimadas a partir de cada hiato do produto. A seção seis conclui o trabalho.

2 Modelagem Econométrica

Esta seção revisa as metodologias utilizadas para extrair o hiato do produto de variáveis
observadas. O produto pode ser decomposto em tendência, yt, e ciclo, y

c
t :

yt = yt + yct : (1)

Em geral, a literatura divide os métodos de decomposição em duas vertentes, métodos
estatísticos e econômicos. O primeiro método assume que a tendência e o ciclo não são
observáveis, usam-se diferentes metodologias estatísticas para identi�car o componente
permanente e o componente transitório. Por outro lado, métodos ditos econômicos
tentam identi�car as in�uencias cíclicas e estruturais no produto mediante a uso de
teoria econômica. O conjunto de métodos utilizados nesta pesquisa são:

� Tendência determinística;

� Componentes não observados univariado;

� Filtro Hodrick-Prescott Filter;

� Filtro passa banda;
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� Função de produção;

� Componentes não observados multivariado.

A seguir descreveremos brevemente cada método considerado nesta pesquisa.

2.1 Tendência determinística

O primeiro método que consideramos assume que a tendência do produto em logaritmos
é bem aproximada por uma função determinística do tempo. A tendência linear é o
modelo mais simples entre estes modelos e admite que o produto pode ser decomposto
em uma função linear do tempo e um componente cíclico:

yt = yt + yct = �+ � � t+ ct; (2)

Onde yt é a medida de produto (em logaritmos) escolhida, yt é o produto potencial e
yct é o hiato do produto. Podemos acrescentar um segundo componente para permitir
que a tendência varie lentamente com a tendência:

yt = �+ � � t+ t2 + ct: (3)

2.2 Componentes não observados univariado

Usamos modelos de componentes não observados univariados quando queremos
especi�car as propriedades dos componentes da série de produto. Nesta pesquisa
utilizamos dois modelos univariados, o primeiro, proposto por Clarck(1987), assume
que o produto (4) pode ser decomposto em uma tendência estocástica com drift
estocástico ((5) e (6)) e um ciclo estacionário (7), que neste caso é um processo
autoregressivo de segunda ordem para permitir persistência do hiato,

yt = �t + ct (4)

�t = �t�1 + gt�1 + �t (5)

gt = gt�1 + �t (6)

ct = �1ct�1 + �2ct�2 + "t (7)

�t; �t e "t são processos gaussianos independentes e identicamente distribuídos com
medias iguais a zero.
No segundo processo, devido a Harvey and Jaeger (1993), o ciclo é especi�cado

como um processo senoidal (12).
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yt = �t + ct (8)

�t = �t�1 + gt�1 + �t (9)

gt = gt�1 + �t (10)

 t = � cos(�c) t�1 + � sin(�c) 
�
t�1 (11)

 �t = �� sin(�c) t�1 + � cos(�c) 
�
t�1 (12)

2.3 The Hodrick-Prescott Filter

O �ltro de Hodrick-Prescott (1997), chamado popularmente de �ltro HP, é um
procedimento de suavização simples que se está tornando popular pela �exibilidade
da identi�cação das �utuações em torno da tendência. A tendência do produto, yt,
derivada pelo �ltro HP é obtida minimizando a combinação do hiato entre o produto
atual e a tendência do produto e a taxa de crescimento do produto para toda a amostra.
Formalmente, o �ltro HP é dado por:

fytg
N
t=1 = argmin

NX
t=1

(yt � yt)
2 + �

T�1X
t=2

��
yt+1 � yt

�
�
�
yt � yt�1

��2
(13)

e yct é o resultado da medida do hiathiato do produto,

fyctg
N
t=1 = fyt � ytg

N
t=1 (14)

� é chamado de �parâmetro de suavização�e penaliza a variabilidade do componente
de crescimento. Quanto maior o valor de �, mais suave é o componente de crescimento
e maior a variabilidade do hiato do produto. Se � tende a in�nito, o componente de
crescimento corresponde a uma tendência linear. Para dados trimestrais, Hodrick e
Prescott propõem � igual a 1600.
St-Aman and van Nordem (1997) e Cerra and Saxena (2002) apontam para o viés

do �ltro nas pontas. Mise, Kim and Newbold (2002) demonstram que o �ltro HP é
uma decomposição ótima para a parte central da amostra, mas é uma decomposição
sub-ótima nas bordas. Esta falha é severa se estamos focados em observações recentes.

2.4 Filtro passa banda

O �ltro passa banda é uma ferramenta muito utilizada para extrair informação de uma
série de tempo. A série observada é vista como a soma de varias series subjacentes
com diferentes freqüências ou diferentes padrões cíclicos. No longo prazo os ciclos são
não correlacionados, o que implica em que a variância da série observada é a soma
das variâncias das séries subjacentes. A densidade espectral é função que decompõe a
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variância total por freqüência. Usamos o �ltro desenvolvido por Baxter e King (1999),
cujo �ltro é uma média móvel de 25 trimestres,

yct =
X12

i=�12
�iyt�i; (15)

Os pesos, �i, são derivados mediante a transformada inversa de Fourier da função de
resposta de freqüências.

2.5 Função de produção

Na linha com Alves and Muinhos (2003), a metodologia proposta por Areosa(2004)
usa uma função de produção Cobb-Douglas com retornos constantes de escala para
modelar o produto e o produto potencial,

Yt = At(KtCt)
�(Lt(1� Ut))

(1��) (16)

Y t = At(KtNAICUt)
�(Lt(1�NAIRUt))

(1��) (17)

onde Yt é o produto, Y t é o produto potencial, At é o fator de produtividade, Kt é
o estoque de capital, Lt é a mão de obra empregada, � é a participação do capital
no produto, Ct é utilização da capacidade instalada, Ut é a taxa de desemprego,
NAICUt é a utilização da capacidade instalada não aceleracionista e NAIRUt é a
taxa de desemprego não aceleracionista.
De�nindo yt = lnYt, yt = lnY t, ct = lnCt, et = ln(1 � Ut), nairet = ln(1 �

NAIRUt), naicut = lnNAICUt, é possível derivar as seguintes equações:

yt = yt + � (naicut � ct) + (1� �) (nairet � et) (18)

ht � ln

�
Yt

Y t

�
= �(ct � naicut) + (1� �)(et � nairet) (19)

Areosa(2004) estima os componentes não observados de (19), naicut e nairet,
resolvendo o seguinte problema:

min
fnairutgNt=1;fnaicutg

N
t=1

8>>>>>>>>><>>>>>>>>>:

�1

"
NX
t=1

(nairut � ut)
2 + �

N�1X
t=2

(�2nairut)
2

#
+

�2

"
NX
t=1

(naicut � ct)
2 + �

N�1X
t=2

(�2naicut)
2

#
+

�3

"
NX
t=1

(yt � yt)
2 + �

N�1X
t=2

(�2yt)
2

#

9>>>>>>>>>=>>>>>>>>>;
s:t: (20)

yt = yt + � (naicut � ct) + (1� �) (nairet � et)
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É importante notar que a equação (18) é a restrição do problema. Resolver o
problema sem esta restrição equivale a estrair as tendências de cada uma das séries
individualmente.

2.6 Componentes não observados multivariado

O modelo de componentes não observados univariado pode ser ampliado para incluir
variáveis que contenham informação sobre o produto. A vantagem do modelo
multivariado é o uso de mais informação. Seguindo Bjornland, Brubakk e Jore (2006)
podemos escrever um modelo onde produto, in�ação e desemprego são combinações de
variáveis não observadas,

�yt = �yt + yct � yct�1 + st � st�1 (21)

�t = �1�t�1 + �2�t�2 + �1y
c
t�1 + "1;t (22)

(ut � u�t ) = �1
�
ut�1 � u�t�1

�
+ �2y

c
t�1 + "2;t (23)

A identidade (21) relaciona a taxa de crescimento do produto, �yt, com a taxa
de crescimento do produto potencial, �yt, mais a variação do hiato do produto, y

c
t ,

e a variação da sazonalidade, st. A equação (22) pode ser vista como uma curva de
Phillips relacionando in�ação e o hiato do produto. Uma versão da lei de Okun é
descrita em (23) onde relacionamos a diferença entre o desemprego, ut, e o desemprego
não aceleracionista, u�t , com o hiato do produto.
A seguir descrevemos o comportamento das variáveis não observadas,

yct = �1y
c
t�1 + �2y

c
t�2 + �1;t (24)

�yt = ��yt + !t�1 + �2;t (25)

!t = !t�1 + �3;t (26)

u�t = u�t�1 + �t�1 + �4;t (27)

�t = �t�1 + �5;t (28)

st = cos(�)st�1 + sin(�)s
�
t�1 + �6;t (29)

s�t = � sin(�)st�1 + cos(�)s�t�1 + �7;t (30)

A equaçao do hiato (24) segue um processo autoregressivo de segunda ordem. A
taxa de crescimento do produto, (25) é descrita por um processo autoregressivo com
drift estocástico, �t; representado pela equação (26). O desemprego não aceleracionista
é especi�cado por um passeio aleatório (27) com drift estocástico. A sazonalidade é
descrita pelas equações (29) e (30).
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3 Dados

Usamos as seguintes séries de tempo em nossas estimações. O período da amostra
inicia-se no primeiro trimestre de 1995 e termina no último trimestre de 2007. The
following set of time-series (1995 to 2003) was used in our exercises, which from now
on will be represented by the letter in brackets.

� PIB a preços de mercado �PIB (yt); Fundação Instituto Brasileiro de Geogra�a
e Estatística (IBGE); série trimestral.

� Taxa de desemprego (ut); IBGE.

� Investment Rate (It); Fundação Instituto Brasileiro de Geogra�a e Estatística
(IBGE); série trimestral.

� Utilização da capacidade instalada (ct); Conselho Nacional da Indústria (CNI);
série mensal, esta série é convertida para amostragem trimestral usando a média
de cada trimestre.

� Participação do capital no produto (�t); Estimamos esta série baseados na
participação do trabalho empírica obtida das contas nacionais.

� Índice de preços ao consumidor amplo, IPCA (�t); IBGE índice de preços o�cial
usado no sistema de metas para a in�ação.

� Índice de preços ao consumidor amplo de preços livres (�ft ); IBGE. Esta série é
obtida excluindo os preços de itens administrados.

4 Resultados

Estimamos cada modelo descrito na seção de Modelagem Econométrica usando toda
amostra (1995.1 - 2007.4). A �gura 1 exibe as diferentes medidas de hiato do produto
para a economia brasileira.
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Figura 1  Hiatos

As diferentes metodologias mostram características comuns que merecem ser
enfatizadas. Todas as medidas de hiato indicam três declínios abruptos (início de 1998,
2000 e 2004) e um declínio suave no �nal de 2002. Por outro lado, temos quatro períodos
de elevação dos hiatos (�nal de 1998, 2001, 2003 e 2006). Em geral a tendência linear
estima mudanças mais severas. A partir de 2003 a distância das medidas estimadas é
pequena, indicando uma concordância entre elas.
A Tabela 1 exibe as estatísticas descritivas das diferentes medidas. Em geral é

razoável esperar que a média dos hiatos seja zero. Os modelos de componentes nao
observados multivariados possuem médias maiores que zero O �ltro HP tem a maior
mediana, enquanto que o �ltro passa banda tem mediana negativa. O segundo modelo
de componentes não observados multivariado apresenta o maior valor, enquanto que
o segundo modelo de componentes não observados multivariado apresenta o menor
valor. A tendência linear, o �ltro passa banda e o segundo modelo de componentes
não observado multivariado exibem o maior desvio padrão. Assimetria negativa é
exibida pela tendência linear, os modelos de componentes não observados univariados,
o �ltro passa banda e o primeiro e segundo modelos de componentes não observados
multivariado. Os demais modelos exibem assimetria positiva. O primeiro modelo de
componentes não observados univariado, o �ltro passa banda, a função de produção
e o segundo e terceiro primeiro modelo de componentes não observados multivariado
têm distribuições leptocúrticas.
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TD CNO1 CNO2 HP FPB FP CNM1 CNM2 CNM3
 Mean 0.0000 0.0003 0.0003 0.0000 0.0000 0.0002 0.0009 0.0014 0.0001
 Median 0.0001 0.0006 0.0008 0.0017 0.0020 0.0003 0.0005 0.0003 0.0004
 Maximum 0.0211 0.0333 0.0289 0.0192 0.0362 0.0187 0.0275 0.0467 0.0075
 Minimum 0.0241 0.0217 0.0201 0.0195 0.0204 0.0164 0.0194 0.0248 0.0085
 Std. Dev. 0.0121 0.0108 0.0102 0.0111 0.0121 0.0074 0.0095 0.0135 0.0032
 Skewness 0.0680 0.3985 0.2086 0.0341 0.4901 0.1337 0.1600 0.5904 0.4424
 Kurtosis 2.1015 3.3873 2.9898 1.9112 3.2368 3.0294 2.9881 4.1057 3.5067

Tabela 1  Estatística descritivas dos hiatos calculados por diferentes métodos  1995.1 2007.4

A Tabela 2 exibe a correlação entre as diferentes medidas. Encontramos uma
alta correlação entre os modelos univariados como era esperado. Os modelos de
componentes não observados multivariados têm uma baixa correlação com os modelos
univariados. O �ltro HP tem alta correlação com a tendência linear e os modelos
de componentes não observados univariados, enquanto que esta medida cai quando
comparada com modelos multivariados.

TD CNO1 CNO2 HP FPB FP CNM1 CNM2 CNM3
TD 1
CNO1 0.73 1
CNO2 0.77 0.99 1
HP 0.95 0.89 0.91 1
FPB 0.60 0.86 0.85 0.75 1
FP 0.56 0.78 0.81 0.70 0.74 1
CNM1 0.73 0.86 0.89 0.85 0.89 0.77 1
CNM2 0.48 0.82 0.79 0.67 0.90 0.80 0.83 1
CNM3 0.44 0.54 0.56 0.49 0.31 0.40 0.43 0.24 1

Tabela 2 Correlação entre os hiatos calculados por diferentes métodos  1995.1 2007.4

5 Análise comparativa

Após estimar as medidas de hiato usando as diferentes metodologias temos que
comparar o poder preditivo da medida de interesse do Banco Central do Brasil,
a in�ação de preços livres. Seguindo Proietti, Musso and Westermann (2002),
comparamos as medidas de hiato do ponto de vista da exatidão da previsão. Como
o hiato do produto é uma medida de pressões in�acionária, esperamos que haja um
incremento na precisão das previsões de in�ação.
Analisar o poder preditivo destas medidas não é uma tarefa fácil,. Estimamos uma

curva de Phillips que captura a relação entre atividade econômica e in�ação. Seguindo
Bodanski, Tombini and Werlang (2000) escolhemos a seguinte especi�cação,

�ft = �1�t�1 + �2Et[�t+1] + �3ht�2 + "t; (31)

onde �ft é o índice de preços ao consumido amplo de preços livres, �t é o índice de
preços ao consumido amplo cheio, Et[�t+1] é a in�ação esperada em t e ht é o hiato do
produto.
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Um experimento de previsão móvel é utilizado como teste de precisão, como
proposto em Proietti, Musso and Westermann (2002). Para cada série de hiato,
estimamos a curva de Phillips, mudando passo a passo a amostra de 1995.1 - 2002.4
até 2007.4, e para cada estimação calculamos a previsão de 1 até 4 passos a frente.O
erro quadrático médio é mostrado na Tabela 3 a seguir.

1 passo 2 passos 3 passos 4 passos
TD 0.0080 0.0073 0.0068 0.0068
CNO1 0.0080 0.0070 0.0067 0.0067
CNO2 0.0080 0.0071 0.0068 0.0068
HP 0.0080 0.0073 0.0069 0.0069
FPB 0.0069 0.0062 0.0061 0.0061
FP 0.0088 0.0075 0.0075 0.0072
CNM1 0.0074 0.0067 0.0066 0.0068
CNM2 0.0067 0.0061 0.0060 0.0062
CNM3 0.0082 0.0076 0.0070 0.0068

Tabela 3  Erro quadrático médio para as previsões de 2003.1 a 2007.4

Em negrito azul o melhor modelo. Em azul o segundo melhor modelo. Em negrito vermelho o pior
modelo. Em vermelho o segundo pior modelo.

Os resultados deste exercício indicam que o modelo de componentes não
observados multivariado, com tratamento de sazonalidade exógeno, apresenta o melhor
desempenho para todos os horizontes. O �ltro passa baixa apresenta um bom
desempenho em todos os horizontes de previsão.
A função de produção apresentou o maior erro quadrático médio. Os resultados

indicam que métodos univariados produzem hiatos pobres do ponto de vista de previsão
de in�ação.

6 Conclusão

Usamos neste artigo diferentes medidas de hiato do produto calculadas atraves da
aplicação de diferentes modelos usados largamente na literatura. Para comparar o
poder preditivo de cada medida do ponto de vista de previsão de in�ação, utilizamos um
experimento que envolve previsões fora da amostra com janela móvel obtidas mediante
uma curva de Phillips forward-looking.
As medidas de hiato indicam conjuntamente reversões históricas da economia

brasileira e para os últimos anos a distância entre as medidas não varia muito. As
estatísticas descritivas estão dentro dos valores esperados. A análise de correlação
mostra alta correlação entre os modelos univariados e entre os modelos multivariados,
como esperado, e baixa correlação entre os modelos de componentes não observados
multivariados e os modelos univariados. O �ltro HP tem alta correlação com a
tendência linear e os modelos de componentes não observados univariados, enquanto
que esta medida cai quando comparada com modelos multivariados.
Os resultados indicam que métodos univariados produzem hiatos pobres do ponto

de vista de previsão de in�ação. Do ponto de vista de precisão da previsão, o modelo de

11



componentes não observados multivaridos, com tratamento de sazonalidade exõgeno,
merece ser destacado, fato que pode ser atribuído ao maior uso de informação.
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Apêndice 1 - Figuras
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Figura 2  Produtos potenciais e hiatos (TD, CNO1 e CNO2)
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