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Hiato do Produto: atualizagao metodologica e
resultados para a economia brasileira’

Rafael Curi, Rafael Bacciotti e Tallita Andrade

Introducao

O hiato do produto continua sendo uma métrica central para a analise das oscilacdes
econdmicas e para a formulagdo de politicas macroeconémicas. Por se tratar de um
indicador da posicéo ciclica da economia, contribui para a avaliagdo da posicao fiscal, do
resultado estrutural das contas publicas e do monitoramento de regras fiscais. Em razao
dessa relevancia, o calculo do hiato do produto constitui pratica disseminada entre
instituicdes fiscais independentes. Todavia, o hiato € uma variavel ndo observavel e,
portanto, sujeita a elevada incerteza metodoldgica. As estimativas variam conforme os
modelos utilizados, os dados disponiveis e o0s pressupostos adotados sobre o
funcionamento da economia.

Em janeiro de 2018, a IFI publicou o Estudo Especial (EE) n° 42, que tratou da metodologia
adotada para calculo do PIB potencial e do hiato do produto. Nele, os autores apresentaram
a abordagem de funcdo de produgdo e suas principais limitacdes e procedimentos
discutidos na literatura a época. Em anos subsequentes, em linha com a evolugédo da
literatura e a pratica adotada por institui¢cdes internacionais, a IFl passou a considerar uma
combinacgao de estimativas produzidas por diferentes metodologias para o calculo do hiato
do produto, em vez de se apoiar exclusivamente em um unico método. Apesar de
divulgados os resultados3, os conceitos metodoldégicos ndo foram formalmente
documentados até o momento.

Além disso, a Comissao Europeia tem defendido, de maneira enfatica, o aperfeicoamento
da metodologia de funcdo de produgao para o calculo do hiato do produto. Em particular,
publicagdes recentes deram destaque importante a adi¢ao de capital natural aos fatores de
producéo da fungao®.

Nesse contexto, o presente estudo possui dois objetivos complementares: i) propor, em
linha com a literatura recente, uma expansao da Funcao de Producao de forma a abarcar

L Acesse o relatério completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2026/julho/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2026.

2 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE_04_2018.pdf.

3 As estimativas sdo publicadas regularmente no portal de dados da IFI, disponivel em
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.

4 Ver European Comission (2021), disponivel em https://data.europa.eu/doi/10.2765/217592; e D6hring et al.
(2023), disponivel em https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/dp180_en.pdf.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Julho de 2026 | 7



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/julho/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2026
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/julho/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2026
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE_04_2018.pdf
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados
https://data.europa.eu/doi/10.2765/217592
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/dp180_en.pdf

/-" Instituicao Fiscal
Independente

capital natural como fator produtivo; e ii) documentar a metodologia de célculo do hiato do
produto utilizada pela IFl e divulgar os resultados do hiato para o primeiro trimestre de 2026.

Esta publicacdo apresenta uma versao sintética da atualizacdo metodoldgica e dos
principais resultados do hiato do produto da IFI. A documenta¢do completa da metodologia,
incluindo a descrigcao das séries histoéricas utilizadas, os procedimentos de estimacao das
tendéncias, os tratamentos estatisticos aplicados, as especificagdes dos modelos e os
resultados complementares, sera apresentada em Nota Metodoldgica especifica, a ser
divulgada em agosto de 2026.

Funcao de Produc¢ao Expandida

A abordagem de Func¢ado de Produgdo é uma das metodologias utilizadas pela IFl para
estimar o PIB potencial e o hiato do produto. Em sua forma tradicional, representa a
capacidade produtiva da economia a partir da combinagdo entre capital, trabalho e
produtividade total dos fatores. Embora amplamente utilizada, essa especificagdao pode
nao capturar integralmente caracteristicas relevantes de economias nas quais recursos
naturais desempenham papel importante na atividade produtiva.

Com esse objetivo, a IFl incorpora uma versao expandida da funcdo de producao,
adicionando variaveis associadas ao capital natural. Para o caso brasileiro, foram
consideradas duas proxies: area colhida, como aproximagao da base natural mobilizada
pela produgdo agropecuaria, e consumo de energia elétrica, como insumo transversal da
atividade econdmica. A escolha dessas variaveis segue evidéncia aplicada recentemente e
leva em conta a disponibilidade de séries observaveis em frequéncia compativel com o
célculo do produto potencial.®

Os resultados indicam que a especificacdo expandida preserva a logica da fungao de
producdo tradicional, mas redistribui parte da explicagdo do produto entre fatores
observaveis adicionais. A area colhida apresenta contribuicao positiva e estatisticamente
significativa, enquanto o consumo de energia elétrica possui sinal positivo e magnitude
compativel com sua interpretacdo econOmica. Essa especificagdo, contudo, deve ser
entendida como uma aproximacgao inicial e ndo exaustiva, passivel de aperfeicoamento em
trabalhos futuros.

O hiato do produto em sua forma expandida, fruto da diferenga entre o produto observado
e o produto potencial, é ilustrado pelo Grafico 1.

5> No Brasil, a incorporagio explicita de fatores associados ao capital natural em uma fungdo de producgéo
agregada foi introduzida em estudos recentes da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda
(SPE/MF). Nesses trabalhos, a ampliagdo do conjunto de fatores produtivos decorre de exercicio empirico
especifico, no qual foram testadas variaveis adicionais e incorporadas a especificagao final aquelas com
maior aderéncia estatistica e interpretagao econémica, incluindo métricas associadas a geragao de energia
elétrica e ao uso da terra agricultavel. Para mais informacgoes, ver a Nota Metodol6gica do RFE e a metodologia
de calculo do hiato da SPE.
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GRAFICO 1. PIB EFETIVO, PIB POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO (1996=100)
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Fonte: IFI

A luz da metodologia expandida, o PIB efetivo passou a operar acima do potencial no
periodo recente, apos a forte abertura negativa do hiato observada durante a pandemia. No
primeiro trimestre de 2026, de acordo com as contas feitas pela IFl, o hiato expandido
situou-se em terreno positivo de 1,9%, indicando que o nivel de atividade permanece acima
daquele compativel com os fatores tendenciais considerados na especificagao.

Em conjunto, os resultados indicam que a incorporagao de variaveis associadas ao capital
natural preserva as propriedades usuais da abordagem de fungao de produgéao, ao mesmo
tempo em que redistribui parte da explicagdo do produto entre fatores observaveis
adicionais e reduz a dependéncia da PTF como componente residual. Dessa forma, a
especificacdo expandida permite representar dimensbes relevantes da capacidade

produtiva brasileira, sem abandonar a l6gica tradicional de decomposicao entre fatores de
producao e produtividade.

Metodologia de calculo do Hiato do Produto

A IFI sustenta o uso combinado de grupos de modelos i) univariados; ii) multivariados; e iii)
de fungdo de produgdo, incluindo, neste ultimo caso, a possibilidade de expansao
metodoldgica detalhada na sec¢ao anterior. A estimativa central corresponde a mediana do
conjunto de medidas, opgao que reduz a influéncia de estimativas extremas, apresentada
ao redor de intervalo de plausibilidade, conforme definido no ja referenciado EE n° 4.

A seguir, apresentam-se as métricas de hiato para os grupos (i), (ii) e (iii) individualmente e,
em seguida, a estimativa final da IFl para o hiato do produto. Os resultados sdo passiveis
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de revisdo a medida que novas informacdes se tornem disponiveis, seja pela ampliagao da
amostra, seja pela revisao de dados anteriormente divulgados.

Medidas de hiato

Hiatos univariados

Os métodos univariados partem da propria série para extrair o componente tendencial,
distinguindo movimentos permanentes de oscilagdes ciclicas. A hipdtese subjacente é que
a tendéncia representa a evolugao de médio e longo prazo da variavel, enquanto o ciclo
captura desvios temporarios em torno dessa trajetoria. Assim, o hiato corresponde ao
afastamento do nivel observado em relagdo a tendéncia estimada.

A seguir, apresentam-se trés métodos univariados tradicionais para extragcdo do
componente tendencial do produto utilizados pela IFl para o calculo do hiato:

i.  Filtro de Hodrick—Prescott (HP)®;
ii.  Filtro de Hamilton, conforme proposto por Quast e Wolters (2019)7; e
iii.  Filtro Band-Pass, de Baxter e King (1999)8.

Hiato multivariado

Além das metodologias univariadas, a IFl considera uma medida de hiato obtida por filtro
multivariado. Diferentemente dos filtros puramente estatisticos, que extraem a tendéncia
apenas da série de atividade, essa abordagem incorpora informagdes adicionais sobre o
funcionamento da economia, permitindo que o calculo do componente ciclico seja
disciplinado por relagdes macroeconémicas.

A IFl inclui, para calculo da mediana do hiato, o filtro HP multivariado, conforme
especificado em Areosa (2008)°, que parte da Idgica do filtro HP tradicional, mas incorpora
restricbes adicionais derivadas de relagées econémicas, como a Curva de Phillips. Com
isso, a estimacao da tendéncia deixa de depender exclusivamente da trajetoria estatistica
do PIB e passa a considerar também informagdes de outras variaveis, em especial a
inflacao, para identificar a posigao ciclica da economia.

Hiatos de Funcao de Producao

As metodologias de funcdo de produgado consideradas neste relatério representam a
capacidade produtiva da economia por meio da combinacdo de fatores como capital,
trabalho e produtividade total dos fatores. Trata-se de uma das abordagens mais utilizadas

6 Disponivel em https://business.columbia.edu/sites/default/files-efs/pubfiles/205/post-war.pdf.
7 Disponivel em https://www.econstor.eu/bitstream/10419/195063/1/1663135398.pdf.

8 Disponivel em https://people.bu.edu/mbaxter/papers/mbec.pdf.

° Disponivel em https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps172.pdf.
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por organismos multilaterais para estimar o produto potencial e o hiato do produto.
Diferentemente dos métodos puramente estatisticos, essa classe de modelos impde uma
estrutura derivada da teoria econémica, permitindo decompor o produto potencial entre
seus fatores produtivos e o componente residual de produtividade'©,

Para o calculo do hiato, propdem-se as metodologias a seguir:

i.  Funcao de producéo associada ao uso de filtros (HP, Band-Pass);

i. Funcdo de producdo associada a modelos em espaco de estados, segundo a

metodologia descrita no EE n°4; e

iii. Funcéo de producédo expandida, conforme metodologia proposta na Segao 2 deste

relatoério.

Resultados

Uma vez descritos os métodos que irdo compor a mediana do hiato do produto, resta
analisar os resultados obtidos para os grupos univariado, multivariado e de funcao de
producdo. Em seguida, sdo divulgados os numeros oficiais da IFI para o hiato do produto,
apos os procedimentos de calculo de mediana e intervalo de plausibilidade descritos em
segOes anteriores.

Hiatos univariados, multivariados e de funcao de producao

O Grafico 2 e o Grafico 3 ilustram as medidas calculadas de cada metodologia. A elevada
dispersao entre as diferentes medidas de hiato evidencia o grau de incerteza associado ao
calculo dessa variavel ndo observavel.

0 Para uma revisdo dos principais métodos de estimag&o do hiato, ver Borio et al. (2014), disponivel em
https://www.bis.org/publ/work442.htm; e Blagrave et al. (2015), disponivel em
https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2016/12/31/a-simple-multivariate-filter-for-estimating-
potential-output-42852.
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GRAFICO 2. HIATOS UNIVARIADOS
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Fonte: IFI.

GRAFICO 3. HIATOS MULTIVARIADO E DE FUNGAO DE PRODUGAO
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Fonte: IFI.

A estimativa pontual do hiato, portanto, ndo deve ser interpretada isoladamente, mas em
conjunto com diferentes metodologias, indicadores ciclicos observaveis e intervalos de
plausibilidade, que auxiliam na qualificacdo do diagnéstico sobre a posicao ciclica da

economia. Essa abordagem orienta a construgdo da medida de hiato divulgada pela IFI,
descrita em detalhes a sequir.
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Medida consolidada do hiato do produto

A IFI combina estimativas obtidas por métodos univariados, multivariados e de funcao de
producgdo para construir sua medida central de hiato do produto, definida pela mediana das
diferentes abordagens. Além da estimativa pontual, sdo apresentados intervalos de
plausibilidade, que ajudam a delimitar a incerteza em torno do diagndstico ciclico. A Tabela
1 apresenta os resultados de cada metodologia entre o primeiro trimestre de 2024 e o
primeiro trimestre de 2026, bem como a medida central da IFl e seus respectivos intervalos.
Adicionalmente, a IFI disponibiliza estimativas de produto potencial para o mesmo periodo.

TABELA 1. NiVEIS DO HIATO DO PRODUTO DO 1° TRIMESTRE DE 2024 AO 1° TRIMESTRE
DE 2026 POR METODOLOGIA

w24 | 2055 | 20% |
_
| Hiatos Univariados | | | | | | |
HP 01% 10% 13% 07% 13% 10% 05%  01% | 06%
Band Pass 01% 04%  08%  10% 09%  06%  04%  03% | 03%
18%  30%  32%  26%  31%  26% 20%  15% | 19%

1,4% 2,0% 2,6% 1,6% 1,9% 3,2% 2,6% 1,6% 2,8%
-0,5% 0,6% 0,9% 0,3% 1,0% 0,7% 0,3% 0,0% 0,6%
Band Pass -0,2% 0,4% 0,8% 0,9% 0,7% 0,5% 0,5% 0,7% -0,2%
Espacgo de Estado -0,3% 0,8% 1,1% 0,6% 1,3% 1,1% 0,7% 0,4% 1,1%
Expandido 0,6% 1,7% 2,0% 1,5% 2,2% 2,0% 1,6% 1,3% 1,9%

Hamilton

Hiatos Multivariados e de
Funcao de Produgao

Areosa

T

J
=1
@ T
T

0,1% 0,9% 1,2% 0,9% 1,3% 1,1% 0,6% 0,6% 0,9%
Produto Potencial IFI 2,5% 2,5% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4%

O Grafico 4, por sua vez, apresenta a trajetéria histérica da medida central de hiato do
produto da IFl e do intervalo de plausibilidade. A série evidencia tanto os principais
momentos de abertura e fechamento do hiato ao longo do tempo, quanto o grau de
incerteza associado a estimativa, representado pela banda em torno da medida central.
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GRAFICO 4. HIATO DO PRODUTO (% DO PIB POTENCIAL)
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Fonte: IFI.

As estimativas da IFl indicam que a economia brasileira opera com hiato positivo desde o
segundo trimestre de 2024, sugerindo auséncia de ociosidade relevante e alguma pressao
ciclica sobre a atividade. Apds atingir 1,0% em no primeiro trimestre de 2025, o hiato recuou

ligeiramente ao longo daquele ano, tendo se situado em 0,9% nos trés primeiros meses de
2026.

Consideragoes Finais

Esta analise teve por objetivo apresentar os resultados obtidos pela IFI para o conjunto de
metodologias utilizadas para estimar o hiato do produto. Posteriormente, em nota técnica

especifica, serdo apresentados os procedimentos empregados na construgao da medida
central divulgada pela institui¢ao.

A ampliagao da funcao de produgado com os fatores de area colhida e consumo de energia
elétrica melhorou a decomposi¢ao do produto potencial e reduziu a dependéncia da PTF
como componente residual, embora ainda deva ser entendida como uma formulagao inicial,
nao exaustiva e passivel de aprimoramentos futuros.

O hiato do produto foi calculado por meio de uma combinagcao de modelos univariados,
multivariados e de Fung¢ao de Produgao, tomando a mediana das estimativas como medida
central e estabelecendo intervalos de plausibilidade. Os resultados mais recentes indicaram
gue a economia brasileira tem operado com hiato positivo desde o segundo trimestre de
2024. A estimativa central da IFI situou o hiato do produto em 0,9% no primeiro trimestre de

2026, sugerindo auséncia de ociosidade relevante e alguma pressao ciclica sobre a
atividade.
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