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Resumo

O presente trabalho estima o hiato do produto através de um modelo de equi-
librio geral dinamico estocéstico (DSGE). O hiato do produto via modelo DSGE
apresentado conseguiu identificar os periodos de recessao datados pela FGV. Con-
tudo, além dos episédios relatados pela FGV, foram identificados mais dois periodos
de crise. Este tipo de abordagem possui algumas vantagens como a possibilidade de
conseguir decompor o hiato do produto estimado nos choques presentes no modelo.
A partir da decomposicao dos choques observou-se que a maior contribuicao para
a variagao do hiato do produto é dada pelos choques de demanda. Verificou-se que
o hiato do produto estimado por um modelo DSGE possui melhor poder preditivo
para a inflacdo dos precos livres de longo prazo, quando comparado as demais me-
todologias apresentadas. Dessa forma, o hiato do produto via modelo DSGE pode
ser uma ferramenta adicional para a conducao da politica monetaria.
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Resumo

The present paper estimates the output gap for Brazil using a dynamic stochas-
tic general equilibrium (DSGE) model. The output gap estimation by the DSGE
model managed to identify the recession periods dated by FGV. However, in addi-
tion to the episodes reported by FGV, another two critical periods were identified.
This type of approach has some advantages such as the possibility to decompose
the estimated output gap into the shocks observed in the model. From the decom-
position of shocks, it was observed that demand shocks were the ones that most
contributed to output gap fluctuations. The output gap estimated by a DSGE mo-
del is better at forecasting long-term free-price inflation compared to other methods.
Thus, output gap estimation by the DSGE model could be an additional tool for
monetary policy conduct.
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1 INTRODUCAO

Em junho de 1999 foi implementado no Brasil o sistema de mestas de inflagao, com isso,
foi transferido para o Banco Central a responsabilidade e a independéncia operacional
para que o mesmo conduzisse a politica monetaria com a incumbéncia de cumprir a meta
inflacionaria.

Conforme Bogdanski et al. (2000), quando um pais esta sob o regime de metas de inflagao,
faz-se necessario que a autoridade monetaria adote uma atitude pré-ativa e antecipe seus
movimentos dada a diferenca entre as acoes tomadas e seu reflexo na atividade econo-
mica, por isso a importancia de se fazer previsao sobre a taxa de inflagdo. Ao invés de
reagir aos fatos presentes, os formuladores de politica monetaria devem tomar decisoes
baseadas em previsoes condicionais a inflagao futura, as possibilidades da taxa de juros
e sobre a melhor estimativa do estado atual da economia. Surge entao a necessidade de
desenvolver modelos que permitam-lhes exercer seu julgamento da forma mais acurada.
O hiato do produto é uma dentre as variaveis observadas para tentar melhor investigar
possiveis pressoes inflacionarias, o fato de nao ser uma variavel observavel, instigou mui-
tos pesquisadores a tentar obter a melhor estimativa desta variavel.

Método muito utilizado para a estimacao do hiato do produto é o da fun¢ao de producao,
essa metodologia comecgou a ser estudada a partir da década de 80 e incorporou diversos
avangos ao longo do tempo. Nesta metodologia supoe-se que a estrutura produtiva da
economia pode ser representada pela tecnologia de produgao Cobb-Douglas com suas pro-
priedades tradicionais: cada insumo apresenta retornos marginais decrescentes, a fungao
tem retornos constantes de escala e elasticidade de substituicao unitaria, e a produtivi-
dade ¢é neutra no sentido de Hicks.

Existem também os modelos de componentes nao observaveis, que tém sido amplamente
utilizados para estimar o produto potencial e hiato do produto: abordagens univariadas
como a apresentada por Harvey e Jaeger (1993) onde é realizada a decomposicao do pro-
duto entre tendéncia e ciclo, assim como o filtro de Hodrick e Prescott (1997), que também
possui uma interpretacao baseada em um modelo. Um dos primeiros exemplos de um
modelo de componentes nao observaveis multivariado é fornecido por Clark (1989), que
estimou um modelo bivariado dos EUA com o PIB real e o desemprego, fundamentado
na lei de Okun.

Apel e Jansson (1999) obteve estimativas da taxa natural de desemprego (Nairu) e do
produto potencial para o Reino Unido, EUA e Canadd, com base em um modelo de com-
ponentes nao observaveis utilizando o PIB, inflagdo e desemprego. Scott (2003) estima
o hiato do produto para a Nova Zelandia usando um sistema trivariado composto por
desemprego, PIB e utilizagdo da capacidade instalada (UCI). O trabalho de Riinstler e
Europeo (2002) se concentra em modelos uni e multivariados de componentes nao obser-
vaveis para a zona do euro e avalia a confiabilidade das estimativas em tempo real do
hiato do produto e seu desempenho para a prever inflacao futura. Entre os modelos mul-
tivariados, o autor considera uma implementacao da abordagem da fun¢ao de producao
com base na razao produto-capital, produtividade total dos fatores e a utilizacao da ca-
pacidade instalada. Outras abordagens multivariadas sao baseadas em extensoes do filtro
Hodrick-Prescott (HP). Laxton et al. (1992) estendeu o modelo de penalised least squares,
critério sobre o qual o filtro HP é baseado, de forma a incorporar importante relacoes
macroeconomicas que sao expressoes do hiato do produto, tal como a curva de Phillips e



a lei de Okun. Na mesma linha, o trabalho de Areosa (2004) estimou para o Brasil um
hiato do produto combinando uma funcao de producao com o filtro HP, utilizando como
restricao do modelo uma curva de Phillips.

Uma abordagem mais recente para estimar o produto potencial é baseado em modelos de
equilibrio geral dinamico estocéstico novo keynesiano (DSGE). Esta abordagem baseia-se
em trés elementos fundamentais. Primeiro, ela se baseia nos avancos na teoria da politica
monetaria 6tima, que enfatiza o papel de um modelo consistentes para as medidas de
produto potencial, e os hiatos do produto relacionados, para tomar adequadamente as
decisoes de politica monetaria e como uma fonte de pressoes inflacionarias. Segundo, ela
¢é apoiada pelos avancos na estimagao dos modelos DSGE, que permitem uma interpre-
tagao quantitativa, internamente consistente, e uma interpretacao completa da dinamica
das varidveis macroeconémicas (em particular da inflacao, do produto e do produto po-
tencial). Em terceiro lugar, a abordagem realizada com modelos DSGE permite usar
também conceitos mais tradicionais de produto potencial (ndo sé os conceitos de modelo
consistentes) para projetar melhores decisdes de politica monetaria em um modelo inter-
namente consistente.

Esses modelos DSGE se baseiam na estrutura original dos modelos de Real Business Cy-
cles que sao modelos macroeconomicos quantitativos que explicitam o comportamento
otimizador dos agentes sujeito a um conjunto de restricoes em uma economia em perma-
nente equilibrio. A origem desse tipo de modelo remete ao trabalho seminal de Kydland
e Prescott (1982). Neste trabalho, os autores apresentam um modelo dinamico pequeno
e coerente da economia, construido com base em agente otimizadores, expectativas raci-
onais e equilibrio de mercado. A atual geracao de modelos DSGE NK em grande parte
se baseia sobre uma sintese tedrica que atribui as teorias "keynesiana’e ”Real business
cycle’um papel distinto e complementar na anélise das flutuacoes do ciclo de negdcios.
Alguns fatores presentes na teoria de real business cycle (com pregos flexiveis) ajudam
a explicar a evolucao do produto potencial ao longo do tempo. Por outro lado, fatores
enfatizados na teoria keynesiana estao relacionados ao periodo necessario para ocorrer o
ajuste dos saldrios nominais e pregos que resultam em desvios transitérios do produto
observado com relacao ao produto potencial. Ambas as teorias pertencem ao arcabouco
dos modelos de equilibrio geral. Diferentemente das abordagens mais tradicionais, onde
a teoria keynesiana explica a dinamica de curto prazo da economia enquanto a teoria
classica, explica a longo prazo, a abordagem novo keynesiana enfatiza que os saldrios, os
precos e o produto potencial podem mudar no curto prazo e deve ser levado em conta
na analise dos ciclos de negécios. Além disso, na sintese novo keynesiana, as flutuacoes
da atividade economica nao sao necessariamente desejaveis e a politica monetaria nao é
irrelevante para a estabilizacao (mantendo o produto observado perto do nivel potencial).
Devido as distorgoes relacionadas a demora para ocorrer o ajuste de salarios e prego, as
consequencias dos disturbios reais pode ser ineficiente, e seu grau de ineficiencia pode ser
atenuado com a resposta da politica monetaria.

A literatura empirica sobre modelos DSGE para estimar o produto potencial é escassa
e as conclusoes apresentadas sao ainda preliminares refletindo o fato de que a literatura
¢é relativamente nova. Além disso, ha questoes pendentes relativas a robustez das esti-
mativas do produto potencial com precos flexiveis no que diz respeito as estruturas de
modelos alternativos, sistemas de identificacao de choque e revisoes de dados.

Grande parte da literatura compara estimativas histéricas de produto potencial e os res-



pectivos hiatos do produto utilizando modelos DSGE, com medidas mais tradicionais.
H4 evidéncias de que as estimativas do produto potencial via modelos DSGE compartilha
de alguma semelhanca com as medidas convencionais do produto potencial. Por exem-
plo, no trabalho de Justiniano e Primiceri (2008), os autores estimaram um modelo NK
DSGE utilizando dados para os EUA, e descobriram que o produto potencial resultante
do modelo era semelhante com o resultado encontrado utilizando o filtro HP ou o es-
timado pelo Congressional Budget Office (CBO).Contudo, outras contribui¢oes relatam
que pode haver diferengas significativas entre o produto potencial estimado com modelos
DSGE e as estimativas mais tradicionais. Por exemplo, usando modelo DSGE para a
Suécia, no trabalho de Adolfson et al. (2011) foi encontrado um produto potencial com
pregos flexiveis diferente do verificado com o filtro HP. Os autores relataram que, em
alguns periodos o hiato do produto com precos flexiveis pode ter sinal diferente do que o
hiato do produto estimado com o filtro HP.

Existe também o trabalho de Hirose e Naganuma (2007), que utiliza um modelo DSGE
préximo do apresentado por Edge, Kiley e Laforte (2007) para os EUA, neste trabalho,
assim como observado no trabalho de Justiniano e Primiceri (2008), o hiato do produto
ficou préoximo da estimativa realizada com o filtro HP.

Na mesma linha de Hirose e Naganuma (2007), este trabalho utiliza um modelo de equili-
brio geral dinamico e estocéstico (DSGE) langando mao de técnicas de estimagao Bayesia-
nas para a extracao do hiato do produto para o Brasil. Conforme mostrado anteriormente,
esta é uma abordagem relativamente nova para o tema e ainda nao se tem na literatura
nenhum trabalho que analisa o hiato do produto para o Brasil por essa metodologia. O
hiato do produto aqui estimado é consistente com um modelo DSGE totalmente especi-
ficado, o qual é derivado do problema de otimizacao das firmas e familias. Uma vez que
a dinamica macroeconomica neste modelo é regida por parametros que nao sao afetados
por mudancas politicas, essa abordagem é projetada para superar a critica de Lucas et
al. (1976) sobre modelos na forma reduzida, que segundo autor sofre pela falta de micro-
fundamentos. Como argumentado em Woodford (2003), uma politica monetaria étima
ird replicar o equilibrio de precos flexiveis, que proporciona alocagao mais eficiente. Por-
tanto, a partir de uma perspectiva do bem-estar, o hiato do produto correspondente deve
ser um indicador 1til para a politica monetaria.

Outra grande vantagem deste tipo de estimacgao, em comparagao com as metodologias
atuais, é a possibilidade de decompor o hiato do produto nos choques presentes no mo-
delo. Ou seja, é possivel verificar a contribuicao de cada choque para os movimentos do
hiato do produto. A partir deste método de extracao do hiato do produto,é possivel ter
um ganho no entendimento da flutuacao do hiato do produto.

2 ESTIMACAO ESTRUTURAL
2.1 O MODELO

O modelo estrutural que sera utilizado neste trabalho é uma variacao do modelo padrao
DSGE novo keynesiano, o mesmo do trabalho de Hirose e Naganuma (2007). Sendo este
consistente com a otimizacao do comportamento das familias e das firmas que estao em
um mercado monopolisticamente competitivo com rigidez de preco. Onde as familias sao
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proprietarias das firmas e a politica monetaria segue uma regra de taxa de juro, no caso
utiliza-se uma regra de Taylor padrao. Primeiro serd desenvolvido o modelo. Com o
modelo resolvido, em seguida ¢ apresentado o hiato derivado desta metodologia, assim
como sua analise.

2.1.1 Familias

A familia representativa vive infinitamente e sua utilidade deriva de trés componentes:

M,

consumo de bens C}, saldos monetarios reais ! e lazer 1 — N,. Foi introduzido a forma-
t

¢ao de hébito de consumo multiplicativo, como estudado em Fuhrer (2000). As familias

maximizam a seguinte fungao de utilidade esperada:

(1)

= 1 Cisi o H My, o Ntlj‘n
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tZ;B . [1_7'(0&@'—1) +1—b Py X1+77

Onde D, é interpretado como um choque na IS ou entao um choque na demanda real,
e C' | representa o hébito da familia representativa com um parametro de persisténcia

1
0 < h < 1. O parametro 0 < § < 1 representa o fator de desconto, — > 0 indica elastici-

dade de substituicao intertemporal, b > 0 e 7 > 0 estao associados com as elasticidades
de substituicao com relagao ao consumo, e por fim > 0 e y > 0 sao fatores de escala.
A familia representativa utiliza sua renda em consumo de bens, compra de titulos do
governo, e outra parte é retida na forma de saldo real em moeda. Os recursos do periodo
t sao alocados em funcao do seu salario, da quantidade de saldo monetario do periodo
anterior, do rendimento dos titulos adquiridos no periodo anterior e, por fim, pelo lucro
da firma, uma vez que a familia também é proprietaria da empresa. Dado o indice de
precos agregado, a restricao orcamentaria fica da seguinte forma:

Mt Bt Wt Mtfl Bt,1
Cio+—+—=[— | N, R;_ II 2
t+Pt+Pt (Pt) t+ Pt+t1(Pt)+t (2)

Onde B; sao os titulos nominais do governo, remunerados a uma taxa de juros nominal
Wi .
Ry, B é o saldrio real e I, é o lucro real das firmas.

t
As condicoes de primeira ordem do problema de otimizacao da familia representativa sao:

Uty (Uém P, )
%t — BR,E "), 3
o B P ®)
Dt,u(]*Wt/Pt)*bh _ Rt—l’ (4)
UC,t/Ct Rt



onde

C 1-7
Ué,t =D, (CTt) — BhE
t—1

()] e

Realizando a aproximagao log-linear das equagoes (3) e (6) em torno do seu estado es-
tacionario e levando em consideracao a condigao de equilibrio, onde C; = Y; obtém-se a
seguinte equagao de Euler:

u:,t — Y= EtUZ,m — Ewyrr + 1 — By (7)

com

Uey = % (1 + Bh?)ys — hy—1 — BhEyei1]

| 8h
d_
LT )

Eydy 1, (8)

Onde as letras mintsculas representam o desvio percentual com relacao ao estado estaci-
onario. Fazendo a aproximagao da equacao (5) temos:

dy +mny — uy, + ¢ = wp — Py 9)

2.1.2 As Firmas

A firma produz o bem final Y; a partir dos bens intermediarios Y¢(j), j € [0, 1] fabricados
por firmas inseridas num contexto de competicao monopolistica, com a seguinte tecnolo-

gia:

At
A =1 7N -1

oA
e | [ v (10)

Onde ); ¢é a elasticidade da demanda para cada bem intermedidrio (note que esse termo
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varia no tempo). A maximizagao de lucros das firmas fica da seguinte forma:

1
max Il = pry, — fo D) Ye(i) 4,
t

A—1 7N -1

1 A
sa Y= |f Y™ 4

A solucao para este problema gera uma demanda padrao para insumos intermedidrios e
um prego agregado:

P\
}/t(j):(#> Y (11)

S
= [ Rgra) (12)

Cada firma monopolista competitiva se depara com uma curva de demanda negativamente
inclinada (equac@o (11)) para o seu produto Y;. A funcao de produgao é linear com relacao
ao insumo trabalho Ny;y:

Yi) = AeNygj) (13)

Onde A; representa um choque exégeno de produtividade.

O problema de minimizacao da firma sujeita a funcao de producao referente a equacao
(13), é dado por:

w,
min —=N; + @, (Vi) — AlNyg),

t
Onde P, representa o custo marginal real da firma. A condicao de primeira ordem nos
da:

_ Wi/P,
Ay

®, (14)

Conforme Calvo (1983), assume-se que as firmas podem alterar os pregos cobrados pelos
bens produzidos em um dado periodo com probabilidade 1 — w. Cada firma j escolhe o
preco Py;) de forma que maximize seu lucro esperado:

E, Zlet,tJrl |:Pt—(]iY;€+i(j) - q)t+iY;t+i(j) ) (15)
o t+
Ut t1i/ Crri |

Onde Q; 4y = B e é o fator de desconto estocastico. Sujeito a curva de demanda
cit/ -t

(11) com a condicao de equilibrio Yy(;) = Cy(;), a condigao de primeira ordem para cada
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firma implica o preco 6timo P} escolhido por todas as firmas que ajustaram pre¢o no
periodo t:

Py
E, Z w Qt i YVipi Poges ( ax )

-z S (16)
Ly Z W' Qi Yeti < ;;:)

Onde Z; = " _t 7 representa o markup. Da equagao (12), o preco agregado é dado por:
1

P=[wP M+ (1—w)P M = A (17)

Realizando uma aproximacao linear em torno do estado estacionario de P, e P, nos da a
curva de Phillips novo Keynesiana:

T = 5Et7Tt+1 + (1 — 6(1)}(1 — W) Y + ! ;w(zt - 5WEtZt+1)> (18)

Onde 7; corresponde a taxa de inflacao, ¢; = wy; — p; — a; é o custo real marginal, e o
markup z; é interpretado como choque de custos das firmas que decidem pregos. Todas
as variaveis estao expressas em termo do desvio percentual com relacao ao estado estaci-
onario.

2.1.3 Equilibrio com precos flexiveis e o Hiato do Produto

O hiato do produto é definido como o desvio do produto atual com relagao a alguma
medida de produto potencial, aqui é considerado como produto potencial, o resultado de
equilibrio com precos flexiveis, na auséncia de choques de custo. Como argumentado por
Woodford (2003), uma politica monetéria 6tima replica uma economia em equilibrio com
pregos flexiveis, que pode ser o resultado sob a suposicao de que o governo compensa
as distor¢oes monopolistas com os subsidios adequados. Assim, o hiato do produto aqui
definido, deve ser uma medida bem-estar 1til para os planejadores de politica monetaria.
Considere o caso onde todas as firmas ajustam preco em cada periodo, abstraindo a ques-
tao do choque de custos z;. Considera-se uma situacao com preco flexivel quando w = 0,
P* = P, e Z, = Z na equacio (16). Entdo, dada a definicdo do custo marginal real
conforme a equagao (14), temos que:

W, At
Pt Z°
Utilizando essa relagdo juntamente com a equagao (5), que relaciona o saldrio real com

a taxa marginal de substituicao entre consumo e lazer, o equilibrio com pregos flexiveis
satisfaz a seguinte equagao:

(19)

Us/Co Z°




Fazendo a aproximacao log-linear em torno do estado estacionéario temos que:

dy +nnf —ul+cf =a (21)

Onde f significa equilibrio com precos flexiveis. Da mesma forma, a funcao de produgao
correspondente a equagao (13) pode ser linearizada, e fica da seguinte forma:

yf = n{ + ay (22)

Usando as equagoes (21) e (22), junto com a condi¢ao de equilibrio onde yl = ¢, temos
a seguinte equagao do produto no equilibrio com precos flexiveis:

1 1
[ =a,+ —u - d 2
Yi = ar + 1+nuc¢ 1+ ts (23)
com
. (1—-1) 1 Sh
uc,{f = 7@ — Bh) [(1 + ﬁhQ)y{ - hytf—l - ﬁhEty{—f—l + 11— Bhdt 1 BhEtdtJrl- (24)

Entao, flutuagoes no produto no equilibrio com precgos flexiveis dependem nao somente
de alterages na produtividade mas também com choques de demanda (especificamente,
choques na preferéncia). Com isso temos que o hiato do produto é definido como:

hiato, = y; — yz{v (25)

No qual mede o desvio percentual do produto com relagao ao seu potencial.

2.1.4 Politica Monetaria

Para fechar o modelo falta somente especificar uma regra de politica monetaria, esta sera
uma regra de Taylor padrao, isto é, o banco central ajusta a taxa nominal de juros em
resposta ao movimento da inflacdo e do hiato do produto com relacao a sua meta. A
versao log-linearizada da regra de politica monetaria fica da seguinte forma:

o= pores + (L= pr) [+ 9y (o = )| + 2ras 200 ~ N(0,07) (26)

Onde, 0 <= p, > 1 determina o grau de suavizacao das taxas de juros, 1, > 0, e ¥, > 0.
O termo ¢, representa um choque de politica exégeno que pode ser interpretado como
um componente nao sistematico de politica monetaria.



2.1.5 Processos dos Choques Exégenos e Sistema de Equilibrio

Como fonte do equilibrio dinamico, nés assume-se que os choques de demanda d;, os
choques de custos z; e os choques de produtividade a; seguem os seguintes processos
auto-regressivos de primeira ordem estacionario:

dt - Pddt—l + Ed,ts 0<= Pd < 17 Pd ~ N(07 0-2) (27)
2t = PzRt—1 + Ez,ts 0<= Pz < 1, Pz~ N(Oa 03) (28)
At = Pati—1 + Ea, 0 <= py <1, p, ~ N(0,02) (29)

Agora temos um sistema de equilibrio geral que consiste nas equagoes (7), (8), (9), (33),
(23) e (24) junto com os choques (27), (28) e (29).

2.2 ESTRATEGIA DE ESTIMACAO

Para este trabalho foram utilizadas técnicas de estimacao Bayesiana para estimar os pa-
rametros estruturais em um modelo DSGE totalmente especificado. Com os parametros
estimados, o sistema é colocado em uma representacao de estado-espaco para a utilizagao
do algoritmo do Filtro de Kalman.

2.2.1 Dados e Estimacgao

Para realizar a estimacao foi utilizada a taxa de variacao trimestral do PIB do Brasil
(PIBy), a taxa de inflagdo (IPCA;) e a taxa basica de juros Selic(Selic;). Para o cal-
culo da taxa de crescimento do produto, foi utilizada a série do PIB encadeada a precos
de mercado dessazonalizada disponibilizada pelo IBGE. A taxa de inflacao trimestral foi
calculada a partir da série dessazonalizada do IPCA. Por fim, utilizou-se a taxa de ju-
ros Selic efetiva acumulada no trimestre. Todas as séries sao trimestrais com a amostra
compreendendo desde o primeiro trimestre de 2002 até o terceiro trimestre de 2012. A
equacao de medida que relaciona as variaveis do modelo com as séries utilizadas fica da
seguinte forma:

PIB; ~v* 1 000O0O0OO0OOOOTO OO0 —1

IPCA; | = T +10 0000O0OO0OO0OO0OOOSO0OD O S¢

Selic, r* 4t 00100O0O0O0OO0OO0ODO0OO0OO0O O

Onde ~* é a taxa de crescimento do estado estaciondrio, r* e 7* sao as taxas no estado

estacionario da taxa de juros real e da inflacao, respectivamente.
No presente trabalho, optou-se por estimar todos os parametros. A decisao sobre as
distribuigoes a priori dos parametros seguiu o trabalho de Smets e Wouters (2003) que
utilizaram distribuicao Beta para os parametros que possam assumir valores no intervalo
[0, 1], a distribuicio Gamma para parametros que assumem valores estritamente positi-
vos e a distribuicao Inversa Gamma para os desvios padroes dos choques estruturais. Os

0
1
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valores das médias dos parametros a priori foram decididos com base nos trabalhos de
Hirose e Naganuma (2007), Ornellas e Portugal (2011) e Santos (2011). Segue abaixo a
tabela com os parametros:

Priori Posteriori

Parametros Densidade Média Desv. Padrao | Média Int. de Confianca (90%) | Suporte
T Gamma 1.86 0.15 1.19 [1.09; 1.29] R
h Beta 0.50 0.10 0.84 [0.77;0.91] 0,1)
W Beta 0.66 0.05 0.79 [0.76;0.81] [0.1)
r* Gamma 1.5 0.25 1.57 [1.11;2.01] Rt
n Gamma 2.00 0.25 1.64 [1.29;1.99] BT
Uy Gamma 1.50 0.15 1.54 [1.29;1.78] Rt
)y Gamma 0.50 0.05 0.52 [0.36; 0.68] R
o Beta 0.50 0.10 0.64 [0.53;0.76] 0, 1)
pa Beta 0.50 0.15 0.30 [0.16;0.44] [0.1)
ps Beta 0.50 0.15 0.61 [0.40; 0.82] [0, 1)
Pa Beta 0.50 0.20 0.84 [0.74;0.94] 0,1)
y* Gamma 0.75 0.51 0.93 [0.88;0.99] R
™ Gamma 1.50 0.50 1.55 [1.28;1.82] R
o, Inv. Gamma  0.50 0.14 0.49 0.29; 0.68] Rt
o4 Inv. Gamma  0.50 0.14 0.51 0.29; 0.69] Rt
o Inv. Gamma  0.50 0.15 0.49 [0.29;0.70] R
T4 Inv. Gamma  0.50 0.14 0.49 [0.29; 0.68] R

Inp(YT) -212.48

Tabela 1: Distribuicao a priori e posteriori dos parametros

O fator de desconto [ foi parametrizado em termos do estado estacionario da taxa de
juros real r* e é expresso como 3 = [exp(r*/100)]~L.

2.3 RESULTADOS

A partir de agora ¢é realizada a andlise dos resultados obtidos na estimacao do modelo
descrito anteriormente. Primeiro foram analisadas as distribuicoes a posteriori dos para-
metros estruturais. Na sequéncia é examinado o hiato do produto derivado da estimacao.

2.3.1 Distribuicao a posteriori dos parametros estruturais

Na tabela (1) estao as distribuigoes a posteriori dos parametros estimados. Pode-se ob-
servar que a taxa de juro real do estado estacionario r* e a taxa de inflagao do estado
estacionario 7* ficaram bem proximas de suas respectivas médias a priori. Em termos
anualizados, as médias a posteriori representam taxa de inflacao de 6,36% e de juros
real de 6,43%, e, consequentemente, taxa de juro nominal de 13,19%. Estes resultados
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nao ficaram muito distantes da média destas taxas no periodo estudado. De 2002 até
setembro de 2012, a média da taxa de inflacdo anual foi de 6,5%, enquanto que a média
da taxa Selic para o periodo foi de 14,3%. O parametro w, conhecido como parametro
de Calvo, ficou acima da média a priori. O valor médio de 0,79 indica que as firmas
reajustam precos a cada quatro trimestres aproximadamente.

Vale também dar atencao aos parametros da equacao de Taylor. Na tabela pode-se ve-
rificar que tanto a média a posteriori do parametro do hiato do produto 1, quanto da
inflacao ¢, ficaram bem proximas de suas médias a priori, as quais foram definidas a
partir de Taylor (1993). Por fim tem-se que a média a posteriori do parametro p, que
mostra o peso da taxa de juro do periodo anterior para determinar a taxa de juro atual
ficou acima do valor estipulado inicialmente.

2.3.2 Propagacao dos Choques

Antes de examinar o hiato do produto estimado pelo modelo, cabe realizar uma analise
do comportamento das variaveis chave em resposta aos choques presentes no modelo. A
figura (1) mostra a resposta do produto, produto potencial, inflacdo e juros em resposta
aos choques tecnologicos, politica monetaria, custo marginal e de demanda.
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Figura 1: Funcao Resposta ao Impulso

Na figura (1), cada linha corresponde a um tipo de choque, enquanto as colunas re-
presentam as variaveis observadas. Cada grafico representa a média a posteriori e seu
respectivo intervalo de confianca da resposta ao impulso a um choque correspondente a
um desvio padrao em termos do desvio percentual do estado estacionario. Pode-se veri-
ficar que as variaveis do modelo respondem corretamente aos choques.

A tabela (2) relata as decomposigoes de variancia para o crescimento do produto, a
inflacao, a taxa de juros nominal, e o crescimento do produto potencial. Para compreen-
der a variabilidade do hiato do produto, as decomposicoes para o produto e o produto
potencial sao de particular importancia. O crescimento do produto é impulsionada por
choques de demanda e de produtividade, enquanto os movimentos do produto potencial se
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Choque Média Choque Média
Produto (y) Inflagao ()
Demanda 0,50 Demanda 0,15
Produtividade 0,36 Produtividade 0,12
Custo 0,01 Custo 0,32

Politica Monetaria 0,13

Politica Monetaria 0,41

Taxa de Juro (r)

Produto Potencial (y7)

Demanda 0,14 Demanda 0,24
Produtividade 0,11 Produtividade 0,76
Custo 0,05 Custo 0
Politica Monetaria 0,70 Politica Monetaria 0

Tabela 2: Decomposicao da Variancia

devem principalmente a choques de produtividade. Para as duas séries, as contribuigoes
dos choques de custos e politica sao pequenas. Com base nestas descobertas, juntamente
com a observacao da analise de resposta de impulso, a andlise do hiato do produto esta
detalhada na proxima subsecao.

2.3.3 Hiato do Produto

A figura (2) mostra o hiato do produto estimado a partir do modelo DSGE descrito an-
teriormente. As partes em cinza do gréfico representam as recessoes datadas pela FGV!,
Como pode-se observar, o hiato do produto aqui estimado capta os dois periodos reces-
sivos apontados pela FGV.

Cabe lembrar que o NBER classifica a duracao de uma recessao como o periodo compre-
endido entre o pico do ciclo e seu vale. Levando isso em consideracao, é possivel observar
que na figura (2), segundo a FGV, a recessdo tém inicio no mesmo periodo que o hiato
do produto se encontra no maximo em ambos os momentos. Porém, existe divergéncia
com relacao ao final da recessao vivida em 2002 e 2003. No periodo, a FGV aponta que
o término da crise ocorre dois periodos antes do que o hiato do produto. Existem ainda
dois momentos nos quais o hiato do produto se encontra em terreno negativo (de 2005 até
2007 e do terceiro trimestre de 2011 até o final da série) a andlise do que ocorreu nesses
dois periodos sera realizada posteriormente quando for apresentado o hiato do produto
decomposto pelos choques presentes no modelo.

Nos trabalhos de Justiniano e Primiceri (2008) e Coenen, Smets e Vetlov (2009) que
estimaram o hiato do produto também a partir de um modelo DSGE para os Estados
Unidos e Uniao Europeia, respectivamente, o resultado encontrado foi um hiato do pro-
duto com alta volatilidade, sendo que no periodo analisado no trabalho de Coenen, Smets
e Vetlov (2009) o hiato poucas vezes ficou negativo, tendo uma média diferente de zero.
Contudo, no hiato do produto estimado no presente trabalho pode-se observar que o
mesmo nao sofre dos problemas relatados anteriormente.

! Avaliagao realizada pelo Comité de Datagio de Ciclos Econémicos (CODACE) da FGV, cuja tltima
atualizacao foi realizada em marco de 2012
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Figura 2: Hiato do Produto derivado do modelo DSGE

Uma das vantagens da estimacao do hiato do produto a partir de um modelo DSGE ¢é
a possibilidade de poder inferir sobre as forcas que agem sobre o hiato do produto e das
demais varidveis estruturais. A figura (3) mostra a contribuicao de cada choque para
os movimentos do hiato do produto. Sendo eps,, eps., eps, e epsy, respectivamente,
choque tecnoldgico, de custo, de politica monetaria e de demanda. Ao analisar o grafico,
verifica-se que o choque de demanda possui o maior peso nos movimentos do hiato do
produto. Em ambas as recessoes apontadas pela FGV é possivel reconhecer que o choque
de demanda age, essencialmente, levando o hiato do produto para o campo negativo.
Conforme comentado anteriormente, existem dois momentos em que o hiato do produto
fica constantemente negativo, porém a datacao da FGV nao considera como recessao. No
primeiro periodo o hiato do produto fica negativo a partir do terceiro trimestre de 2005
até o terceiro trimestre de 2007. Este é o intervalo de tempo que o hiato do produto
fica sempre abaixo de zero, porém a classificacao da recessao, seguindo o NBER, seria do
terceiro trimestre de 2004 até o segundo trimestre de 2006.

A figura (3) mostra que no periodo supracitado, um dos principais fatores para o recuo
do hiato do produto foi o choque negativo de politica monetaria. De fato, em setembro
de 2004 o Banco Central iniciou um ciclo de aperto monetario que terminou somente em
maio de 2005, neste periodo a taxa bdsica de juros Selic passou de 16,00% para 19,75%,
aumento de 3,75 pontos percentuais. Como ja colocado varias vezes pelo Banco Central?,
alteracoes na politica monetaria possuem efeito defasado na atividade econdomica e isto
pode ser percebido no figura (3). Sabe-se que o aumento de juros teve incio no final
do terceiro trimestre de 2004, a contribuicao do choque de politica monetaria sé passou
a ser negativo no primeiro trimestre de 2005, uma defasagem de aproximadamente dois
trimestres, e perdurou até o terceiro trimestre de 2007. Este aumento da taxa Selic teve
como motivacao a alta do indice de precos. Em setembro de 2004, més no qual o Banco
Central iniciou o ciclo de aperto monetario, a inflacao acumulada em doze meses girava
em torno de 7%, sendo que a meta deste mesmo ano foi elevada em duas ocasites. Esta
tentativa de induzir a inflagdo para patamar mais baixo (a meta de inflagdo para o ano de
2005 era de 4,5%) teve reflexo na demanda agregada, o PIB que crescera 5,7% em 2004
passou para 3,2% no ano seguinte.

Outro periodo nao abordado pela FGV tém inicio no quarto trimestre de 2010 e vai

2Ver por exemplo o Box do Relatério de Inflacdo de Junho de 2009 com o titulo de ”A Defasagem da
Transmissao da Politica Monetaria para Precos”
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até o final da série disponivel. Este periodo é marcado pela crise em alguns paises na
Uniao Europeia, como Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia. A crise fez com que estes
paises reduzissem sua demanda global por produtos. Essa reducao teve reflexos para a
atividade aqui no Brasil, o que se pode ver na figura (3) é que desde o quarto trimestre
de 2011, a contribui¢ao do choque negativo de demanda foi o maior responsavel pela
queda do hiato do produto para patamares negativos. Note-se que desde setembro de
2011 até outubro de 2012 o Banco Central reduziu a taxa bésica de juro Selic em 5,25
pontos percentuais, sendo observado no periodo contribuicao positiva do choque de po-
litica monetaria. Considerando somente o terceiro trimestre de 2012 é possivel ver que
apesar da contribuicao negativa do choque de demanda permanecer em patamar alto, os
choque positivos de produtividade e de politica monetaria colaboraram para a reducao
do hiato do produto naquele trimestre. E importante lembrar que um choque positivo de
produtividade é responsavel para um aumento tanto do produto observado quanto do seu
potencial, contudo conforme foi observado na figura (1), o efeito no produto potencial é
superior ao do produto observado, logo um choque positivo de produtividade possui um
efeito negativo no hiato do produto. Portanto, no iltimo trimestre do ano, verifica-se
que a reducao da produtividade fez com que o produto potencial caisse mais do que o
produto observado, e colaborou para diminuir a diferenca entre o produto e seu potencial.

Figura 3: Decomposi¢ao dos Choques

3 TESTES DE PREVISAO
3.1 FUNCAO REACAO DO BANCO CENTRAL

Uma vez estimado o histo do produto via DSGE, o proximo passo é fazer uma comparacao
com outras metodologias mais tradicionais. Uma possibilidade seria utilizar a funcao de
reacao do Banco Central para tentar verificar qual estimativa do hiato do produto faz com
que a taxa de juros estimada possua melhor aderéncia com o que efetivamente ocorreu.
Na realidade este exercicio serve mais para tentar identificar qual hiato do produto é
mais condizente com as decisdes do Banco Central referentes a taxa basica de juros do
que fazer uma qualificacdo de qual hiato do produto é melhor. De toda forma este é
um exercicio valido ja que o mesmo pode ajudar a complementar uma vasta literatura
existente sobre preferéncias do Banco Central.

A funcgao de reacao ou regra de Taylor utilizada para a estimacao foi a seguinte:
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iy = Brig—1 + (1 — B1)(Bshy + Bo(Em — 71)) + & (30)

Onde i; é a taxa de juros Selic efetiva no meés anualizada, h; é o hiato do produto,
Em é a expectativa de inflagao para o ano e 7; é a meta de inflagao para o ano. Uma
vez que no regime de metas de inflacao no Brasil, a meta de inflacao para o ano t e
t + 1 ja é conhecido pela autoridade monetaria no inicio do ano ¢, é compreensivel que a
politica monetéria se baseie na meta de inflagao para o ano corrente e o seu subsequente.
Conforme trabalho de Minella et al. (2003) foi utilizada a varidavel denominada Dj;, que
representa uma média ponderada do desvio da inflagdo esperada e sua meta para os ano
t et + 1, respectivamente, ou seja:

Dji = 2L (Bym - wt) + L (s — mia) (31)

Onde j é um indice do més, E;m; é a expectativa para a inflacao do ano ¢ no mes j,

E;m 41 é a expectativa de inflagao para o ano ¢+ 1 no meés j, 7} ¢ a meta de inflacao para

oano t e m;,; ¢ a meta de inflagao para o ano ¢ + 1. Com isso, a funcao de reacao do
Banco Central fica da seguinte forma:

iy = Brig—1 + (1 — B1)(Bshe + B2 Djy) + € (32)

Os dados utilizados para a estimacao foram:

e Taxa de Juros Selic efetiva anualizada - Fonte: Bacen.
e Meta de inflacao divulgada pelo Conselho Monetario Nacional - Fonte: Bacen.

e Série de expectativa de inflacao (IPCA) para o ano - Fonte: Focus - Bacen.

Os dados sao trimestrais. Todas as séries comegam no primeiro trimestre de 2002 e
terminam no terceiro trimestre de 2012. Para poder avaliar com qual hiato do produto a
funcao de reacao do Banco Central possui melhor aderéncia com a série da taxa de juros
Selic efetiva, foi utilizado como critério de escolha o erro quadrético médio (EQM). Para
cada série de hiato do produto foi estimada uma equacao de Taylor modificando a amos-
tra de 2002T1-2010T1 até 2002T1-2012T3, sendo que para cada estimativa foi realizada
a projecao para 4 passos a frente.

Como é possivel observar na tabela (3), o modelo que utilizou a tendéncia linear foi
quem obteve o menor EQM no geral, seguido do hiato oriundo do modelo de componentes
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Erro Quadratico Médio
1 passo 2 passo 3 passo 4 passo

Filtro HP 0,38 0,42 0,52 0,46
DSGE 0,42 0,41 0,49 0,48
Funcao de Producao 0,29 0,41 0,69 0,87
Tendéncia Linear 0,27 0,26 0,30 0,23
Funcao de Producao combinada com HP 0,62 1,01 1,63 1,91
Tendéncia Quadratica 0,33 0,35 0,44 0,41
Decomposi¢ao Beveridge-Nelson 0,52 0,60 0,76 0,76

Modelos de Componentes nao Observaveis 0,30 0,29 0,35 0,32

Tabela 3: Erro Quadratico Médio da Equacao de Reacao do Banco Central

nao observaveis. Para a estimacao um passo a frente vale destacar que o EQM do hiato
do produto estimado com a func¢ao de producao ficou proximo do resultado da tendéncia
linear, contudo, quando foram estimados para periodos adicionais percebe-se deterioracao
do poder preditivo de maneira mais rapida.

Com relacao ao hiato do produto estimado via modelo DSGE é possivel observar que o
mesmo apresentou desempenho intermediario, semelhante ao observado com o hiato do
produto calculado com o filtro HP. J& era esperado que o EQM da estimagao com o hiato
do produto DGSE nao fosse o mais baixo, uma vez que o Banco Central, a principio?,
nao acompanha esta medida de hiato do produto.

3.2 CURVA DE PHILLIPS

No trabalho de Araujo, Areosa e Guillén (2004), onde, assim como no presente trabalho,
o hiato do produto foi estimado por diversas metodologias, as estimativas de hiato do
produto foram utilizadas para projetar a inflacao de precos livres a partir da curva de
Phillips. O resultado encontrado no referido estudo foi de que os modelos com estimativas
de hiato do produto advindo de modelos univariados apresentaram desempenho melhor do
que os extraidos a partir de modelos de componentes nao-observaveis, quando comparados
os erros quadraticos médios (EQM).

A curva de phillips foi também utilizada para tentar qualificar as diversas medidas de
hiato do produto no trabalho de Proietti, Musso e Westermann (2002). Uma vez que
o hiato do produto deve servir como uma medida de pressao inflacionaria, este deve
melhorar o poder preditivo de modelos que buscam projetar a inflagao.

No presente trabalho também sera utilizada a curva de phillips para projetar a inflacao
com os hiatos do produto derivado das diversas metodologias propostas. O intuito aqui
¢ verificar se o hiato estrutural é melhor previsor para a inflacao futura. Para o exercicio
proposto foi utilizada a seguinte curva de phillips:

TF = Bimi—1 + Bo By [T [ + Bahio1 + € (33)

3 Ao contrério dos demais hiatos apresentados neste trabalho, ndo hé registro em documento oficial do
Banco Central que afirme que a autoridade monetaria observa o hiato do produto estimado desta forma
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Onde 7l representa a inflacio dos precos livres acumulada em 12 meses, 7; ¢ a inflacdo
cheia acumulada em 12 meses, E; [m41] é a expectativa de inflagdo para os préximos 12
meses e h; representa o hiato do produto.

Os dados utilizados para a estimacao foram:

e IPCA - Livres acumulado em 12 meses - Fonte: IBGE.
e [PCA acumulado em 12 meses - Fonte: IBGE.

e Série suavizada da expectativa para os proximos 12 meses do IPCA - Fonte: Focus
- Bacen.

Optou-se por utilizar como varidvel o IPCA-Livres por este apresentar maior sen-
sibilidade as mudancas de politica monetaria do que o indice cheio que agrega precos
administrados. Todos os dados sao trimestrais. Assim como foi feito na secao anterior,
aqui também sera utilizado como balizador o EQM. Da mesma forma, para cada série de
hiato do produto foi estimada uma curva de phillips modificando a amostra de 2002T'1-
2010T1 até 2002T1-2012T3, sendo que para cada estimativa foi realizada a projecao para
4 passos a frente.

Erro Quadratico Médio
1 passo 2 passo 3 passo 4 passo

Filtro HP 0,43 0,44 0,34 0,35
DSGE 0,66 0,48 0,22 0,23
Funcao de Producao 0,56 0,67 0,66 0,43
Tendéncia Linear 0,54 0,56 0,26 0,39
Funcao de Producao combinada com HP 0,47 0,64 0,65 0,47
Tendéncia Quadratica 0,45 0,74 0,49 0,57
Decomposi¢ao Beveridge-Nelson 0,39 0,49 0,39 0,39

Modelos de Componentes nao Observaveis 0,43 0,41 0,34 0,45

Tabela 4: Erro Quadratico Médio da Curva de Phillips

Como é possivel verificar na tabela (4) aqui nao se tem uma estimativa de hiato que se
destaca sozinho como melhor previsor para inflagao dos precos livres. Situagao contraria
ao que foi observado com a regra de Taylor quando a estimacao com hiato com tendéncia
foi quem apresentou o menor EQM para a projecao tanto de curto como de longo prazo.
Para projecao de um passo a frente, quem apresentou melhor desempenho foi a estimagao
da curva de phillips utilizando o hiato do produto derivado da decomposicao de Beveridge-
Nelson.

Para as projecoes de longo prazo quem obteve o menor EQM foi a estimacao utilizando
o hiato do produto oriundo do modelo DSGE. Ou seja, o hiato do produto via DSGE é
quem agrega mais informacao para projetar a inflacao de pregos livres para trés e quatro
passos a frente. Estes resultados nao encontram suporte no trabalho de Araujo, Areosa
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e Guillén (2004), uma vez que, as metodologias para a extragao do hiato do produto nao
foram as mesmas e a amostra utilizada no referido estudo nao coincide com o utilizado
no presente trabalho.

4 CONCLUSAO

O hiato do produto aqui estimado conseguiu identificar os periodos de recessao datados
pela FGV. Contudo além dos episédios relatados pela FGV, foram identificados mais dois
periodos de crise. O primeiro, cujo periodo vai do terceiro trimestre de 2004 até o segundo
trimestre de 2006, seguindo o NBER, foi levado por dois tipos de choques, o de politica
monetaria e o de demanda. O choque negativo de politica monetaria deveu-se a um ciclo
de aumento da taxa basica de juro com a intencao de reduzir a inflacao para patamar
mais baixo, j4 que terminara o ano de 2004 em acumulando alta de 7,6%. Este aumento
da Selic teve repercussao na demanda agregada, de modo que o crescimento do PIB fosse
reduzido em 2,6 pontos percentuais na passagem de 2004 para 2005. O segundo, tém
inicio logo ap0s a crise na europeia, que ocasiona na reducao da demanda global e refletiu
na atividade economica no Brasil. A decomposicao dos choques mostrou , como era espe-
rado, que o choque negativo de demanda foi o maior responsavel pela queda do hiato do
produto. Contudo, o ciclo de afrouxamento monetario aliado a queda da produtividade,
foram responsaveis pela menor diferenca entre o produto atual e o potencial observado
no terceiro trimestre de 2012.

Para verificar a robustez do hiato estimado via DSGE, o mesmo foi comparado com ou-
tras metodologias mais tradicionais de extracao do hiato do produto com o intuito de
tentar verificar a validade deste novo método apresentado. Para tanto, foram realizados
dois exercicios, o primeiro utilizando uma equacao de Taylor e o segundo a regra de Phil-
lips. O primeiro exercicio busca entender qual hiato do produto melhor se encaixava aos
movimentos observados da taxa Selic, uma tentativa de ver por qual estimativa de hiato
o Banco Central possui maior preferéncia. Neste exercicio, a estimativa feita a partir da
tendéncia linear foi quem apresentou o melhor desempenho, e com o hiato do produto
via DSGE notando-se nao ser adequado para este tipo de previsao. Este resultado para
o hiato do produto via DSGE ja era esperado, uma vez que o Banco Central, a principio,
nao acompanha esta medida de hiato do produto. O segundo exercicio tenta verificar
qual método de estimacao do hiato do produto prevé melhor a inflacao de precos livres
a partir da curva de Phillips. Neste caso, nao houve uma estimativa que se destacou
sozinha. O que se viu foi que para prever a inflagdo um passo a frente o hiato do produto
derivado da decomposi¢ao de Beveridge-Nelson foi quem teve o melhor desempenho. Para
as projecoes de longo prazo quem obteve o menor EQM foi a estimacao utilizando o hiato
do produto oriundo do modelo DSGE. Ou seja, o hiato do produto via DSGE é quem
agrega mais informagao para projetar a inflagao de precos livres para trés e quatro passos
a frente. Resultados nao suportados por Araujo, Areosa e Guillén (2004).

Este trabalho mostrou que o hiato do produto via modelo DSGE pode ser uma ferramenta
adicional para a conducgao da politica monetaria. Devido ao método empregado para a
estimacao do hiato do produto, pode-se aprender mais sobre o papel dos choques nos
movimentos do hiato do produto, assim como melhor identificar alguns choques, como
o de preco das commodities. Além disso, o hiato do produto se mostrou bom previsor
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da inflagao futura, indicando que o mesmo consegue identificar melhor futuras pressoes
inflacionarias.
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