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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: DIGRESSOES SOBRE O HIATO DO
PRODUTO NO BRASIL

O hiato do produto ¢ uma variavel chave na politica monetaria de metas para a inflagdo. Ele
mostra o estagio da economia no ciclo de negocios. Se o hiato € positivo significa que a economia
estd aquecida e mercado de trabalho opera acima do pleno emprego, e vice-versa quando o hiato ¢
negativo. Um problema ¢ que essa variavel ndo ¢ observavel, ¢ chamada de varidvel latente. Nesse
artigo trago algumas consideragdes sobre a mensuracao do hiato do produto e o seu estagio atual
na economia brasileira.

A politica monetaria ndo ¢ desenhada para a economia crescer mais rapido ou mais devagar, pois
crescimento ¢ determinado pelo lado da oferta da economia, ao se crescer o capital, o trabalho ou a
produtividade. Tanto a politica monetaria quanto a fiscal sdo ferramentas designadas para atenuar
flutuagdes na demanda agregada, objetivando fazer com que a economia opere perto do equilibrio,
utilizando plenamente os seus recursos. Portanto, ¢ primordial saber em que estagio estd operando
a economia. A varidvel que mostra, entdo, quanto ha de folga ou aperto na economia ¢ o hiato do
produto. Se a economia estd aquecida, portanto o hiato do produto ¢ positivo, a taxa de juros deve
subir (politica monetaria restritiva) para evitar que a economia opere acima do seu potencial,
gerando inflagdo.

Em geral para se determinar o hiato do produto, pode se recorrer a outra variavel latente, o
produto potencial, que € o nivel de produto que ndo gera inflagdo. Ao se subtrair o produto
potencial do produto efetivo é determinado o hiato do produto. Ha processos simples de se extrair
o PIB potencial do PIB efetivo. Pode se tragar um tendéncia linear de crescimento do PIB, quando
o PIB efetivo fica acima dessa tendéncia, o hiato seria positivo e no caso de ficar abaixo, o hiato
seria negativo. Esse processo ¢ dificultado pela presenca de mudancas estruturais no crescimento,
que mudam a inclinagdo da tendéncia linear. Portanto, opta-se por passar filtros estatisticos na
série de PIB, definindo os movimentos de baixa frequéncia como sendo o PIB potencial e os de
alta frequéncia, o hiato do produto. O filtro estatistico mais usado em econometria de séries de
tempo ¢ o Hodrick Prescott (HP) de frequéncia trimestral.

Também ¢ possivel calcular o hiato do produto utilizando-se de uma fun¢do de producio chamada
de Cobb-Douglas. Nesse caso o produto ¢ definido como sendo um combinagao do capital e
trabalho utilizado mediante uma determinada produtividade. Com alguma manipulagdo algébrica
simples e supondo que a produtividade ndo se altere, pode-se calcular o hiato do produto como
sendo uma média ponderada entre a utilizacao da capacidade utilizada da industria e da
capacidade utilizada do mercado de trabalho. O préprio BCB utiliza-se de uma versao mais
complexa do fun¢do de producio.

28/0ut/2022 10:40

© Broadcast - Proibida a reprodugéo sem autorizag&o. .
Agéncia Estado - Av. Eng. Caefano Alvares, 55 - 3° andar - CEP 02598-900 - S&o Paulo-SP. Pag.1/3
Central de Atendimento - (11) 3856-3500 / 0800-011-3000




brﬂﬂdc Ust www.broadcast.com.br

Nesse artigo, vou apresentar 3 versdes do hiato do produto no Brasil, duas baseadas na funcdo de
producao e uma terceira com a versao estendida do filtro HP. Ao se calcular o hiato baseado na
média ponderada entre indlstria e emprego, obtém-se, separadamente, a folga na capacidade
utilizada da industria e no mercado de trabalho. Ao se passar um filtro HP na série de desemprego,
chega-se a NAIRU (taxa de desemprego ndo inflaciondria), que € um conceito importante em
politica monetaria. Ao se subtrair a NAIRU do desemprego se encontra o hiato no mercado de
trabalho. H4 um conceito semelhante, NAICU, que seria o equivalente para a capacidade utilizada
da industria e de maneira analoga se calcula o hiato na industria.

O resultado do hiato da funcdo de produgdo citado no paragrafo anterior para o Brasil apresenta
um resultado positivo de cerca de 1,5% no 3° trimestre de 2022 e de magnitude semelhante
imediatamente antes da covid-19, resultados diferentes do que eu esperaria para o Brasil nas atuais
circunstancias. Dado que houve uma recessao com queda de cerca de 7% do PIB entre 2015-16 ¢
esse hiato fica apenas ligeiramente negativo no periodo, e ja chega positivo antes da covid, optei
por fazer uma intervencao no final das séries do NAIRU e NAICU. Ao invés de usar o filtro HP, a
partir de 2015, uso a média do desemprego e capacidade de utilizacdo da industria. Na série com
intervengao, o hiato fica -5% no auge da recessao de 2015-16, chega a um valor de -3% na véspera
da covid e zera no 3° trimestre de 2022.

O terceiro hiato ¢ o que utiliza PIB potencial como sendo o filtro HP do PIB efetivo. Como o filtro
HP tem uma tendéncia a se aproximar na série no final da amostra, estendemos a série de PIB
utilizando as previsdes de crescimento do Focus. Essa série se aproxima muito da série da funcao
de producao sem interven¢ao, como pode ser visto no grafico abaixo. Tenho mais confianga no
hiato do produto com intervengao por corroborar a minha intui¢do econdmica e por estar também
mais proximo do resultado do Banco Central do Brasil, apresentado no tltimo relatorio de
inflacao.
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O Relatorio de Inflagdo indica que o Copom ainda est4 considerando o hiato negativo em 1,2% no
terceiro trimestre de 2022 e projeta inflacdo de 5,8% em 2022 e 4,6% em 2023, mas apresenta um
cenario alternativo em que o hiato no 3° trimestre de 2022 estaria zerado, em linha com o meu
resultado. Com a economia mais aquecida na margem nesse cenario alternativo, a projecao de
inflacdo chega a 4,9% em 2023.

Com relacao as minhas projegdes de inflagdo do meu modelo de pequeno porte usando a hiato da
funcdo de producao com interferéncia, Selic do Focus e o cambio parado em 5,25, chega a 5,7%
neste ano, 4,8% no proximo e 3,3% em 2024, valores significativamente préximos ao RI e um
pouco mais baixo que o relatorio Focus para 2023. Com relagdo ao hiato do produto, o meu
modelo coloca no final de 2023 o hiato em cerca de -1%, enquanto no cendrio alternativo do
Copom com hiato zero na margem e 1,9% no mesmo periodo.

Por ser uma varidvel ndo observavel, ha incertezas sobre o nivel atual do hiato do produto. O
proprio Banco Central apresentou uma medida alternativa mais em linha com a minha intui¢ao
sobre o estado da economia atualmente. De qualquer maneira, ha uma tendéncia decrescente para
a inflagao e, em meados do proximo ano, € bastante provavel que se comece a flexibilizacao da
politica monetaria.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor economico. Foi economista-chefe
do Citi-Brasil e chefe do Departamento de Pesquisa Economica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinides e visoes de seus autores.
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