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Hiato do produto: atualizacao metodologica e
resultados para a economia brasileira

Rafael Curi, Rafael Bacciotti e Tallita Andrade’

Esta Nota Técnica atualiza e documenta a metodologia de calculo do hiato do produto divulgada pela
Instituicdo Fiscal Independente. O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel diretamente, mas
essencial para a avaliagdo da posig¢ao ciclica da economia, para a construgdo de cendrios macrofiscais e
para a andlise da sustentabilidade das contas publicas. Em linha com seu mandato institucional de ampliar
a transparéncia fiscal e divulgar estimativas relevantes para o debate orcamentdrio, a IFl apresenta os
fundamentos conceituais, as escolhas metodoldgicas e os resultados de sua nova abordagem, que
combina diferentes métodos e incorpora uma especificagdo expandida da fungdo de produgdo, com
variaveis associadas ao capital natural.

T Respectivamente, Analistas e estagiaria de economia da IFI.
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1 Introducao

Em janeiro de 2018, a IFI publicou o Estudo Especial (EE) n° 4, que tratou da metodologia
adotada para calculo do PIB potencial e do hiato do produto, no qual os autores
apresentaram a abordagem de funcao de producao e as principais limitacdes e
procedimentos discutidos na literatura a época. Em anos subsequentes, em linha com a
evolugdo da literatura e a pratica adotada por instituicdes internacionais, a IFl passou a
considerar uma combinagao de estimativas produzidas por diferentes metodologias para o
calculo do hiato do produto, em vez de se apoiar exclusivamente em um unico método.

Essa opgdo é compativel com a literatura aplicada (MURRAY, 2014; EU INDEPENDENT
FISCAL INSTITUTIONS, 2022), que ressalta a elevada incerteza associada as estimativas
de produto potencial e hiato do produto, bem como a conveniéncia de se utilizar um
conjunto amplo de evidéncias e modelos na avaliagdao da posic¢ao ciclica da economia.
Nesse arranjo, a abordagem de fungao de producgéo deixou de constituir a Unica referéncia,
mas permaneceu como uma das metodologias consideradas (HAVIK et al, 2014;
EUROPEAN COMMISSION, 2021), ao lado de métodos estatisticos univariados e
multivariados. Apesar de divulgados os resultados?, os conceitos metodolégicos ndo foram
formalmente documentados até o momento.

Além disso, a Comissao Europeia tem defendido, de maneira enfatica, o aperfeicoamento
da metodologia de funcdo de producdo para o célculo do hiato do produto (EUROPEAN
COMMISSION, 2021). Em particular, publicagdes recentes (DOHRING et al, 2023;
GRAMMATIKOPOULOU et al., 2024) deram destaque importante a adigdo de capital natural
aos fatores de produgao da Fungao.

Nesse contexto, a presente Nota Técnica tem dois objetivos complementares:

i) propor uma expansao da fungdo de produgado de forma a abarcar capital
natural como fator produtivo, em linha com a literatura recente; e
ii) documentar a metodologia de calculo do hiato do produto utilizada pela IFI.

2 Capital natural e atividade econémica: uma questao de medida

2.1 Fungao de produgao: a abordagem tradicional

Desde o fim da década de 1920, diversos estudos passaram a sustentar a hipétese de que
os processos produtivos podem ser descritos por uma funcgao linear homogénea com
elasticidade de substituicdo unitaria entre os fatores. A essa fun¢do deu-se 0 nome de
funcao de producao, que na forma neocldssica indica a quantidade de produto que pode

2 Os resultados das estimativas s&do publicados regularmente no portal de dados da IFl, disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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ser obtido a partir de uma dada combinagao de insumos fisicos, conhecidos como fatores
produtivos.

Além de fornecer uma medida de produto marginal, isto é, o acréscimo na producao total
gerado pela adigao de uma unidade extra de um fator de produgéao, mantendo-se os demais
fatores constantes, a funcao de producao tem por propdsito a definicdao da eficiéncia
alocativa no uso dos fatores considerados e da distribuicao de renda resultante entre esses
fatores.

A forma funcional mais conhecida é dada por dois fatores de producao: capital, denotado
por K; e trabalho, denotado por L. Essa especificagao, embora ja apresentasse antecedentes
em autores como Knut Wicksell, Philip Wicksteed e Léon Walras, tornou-se amplamente
conhecida a partir da formulagao empirica proposta por Charles Cobb e Paul Douglas, da
qual recebeu seu nome mais consagrado — a fungao de produgado Cobb-Douglas:

Y, = AthaL%_a

em que A, é uma medida da produtividade total dos fatores (PTF) e « e (1 — a) séo as
respectivas elasticidades do capital e do trabalho em relagao ao produto.

Essa formulagdo é a mesma utilizada no ja referido EE n° 4, que assume, alinhado a
literaturad, @ = 0,4.

A formulagao descrita, no entanto, pode nao captar integralmente a contribuicdo dos
fatores produtivos em economias emergentes exportadoras de commodities, que possuem
parte relevante de sua matriz econémica atribuida ao capital natural. Soma-se a isso a
observagao, segundo Lange; Wodon; Carey (2018), de que a exclusdo da contribui¢cdo dos
recursos naturais para a produgdo pode enviesar as estimativas da PTF, uma variavel
fundamental na abordagem da funcao de producao.

2.2 Sobre Capital Natural

Capital natural é definido formalmente pela Organizagdo das Nagdes Unidas como o
estoque de ativos ambientais* que gera fluxos de bens e servigos para a economia (United
Nations, 2020)°.

A incorporacao do capital natural a funcdo de producdo pode ser motivada sob duas
perspectivas: a primeira decorre da importancia economica crescente dos recursos
naturais para a economia brasileira, evidenciada pelo recente aumento da renda gerada por
estes em proporg¢ao do PIB, conforme ilustrado

3 Gomes, Pessoba e Veloso (2003).

4 Recursos naturais, como combustiveis, minerais, metais, solo e recursos hidricos.

5> Sobre a relagdo entre natureza, atividade econémica e riscos macroeconémicos, ver Gardes-Landolfini et al.
(2024), que discutem a economia como parte de sistemas naturais e dependente de servigos ecossistémicos
para seu funcionamento.
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GRAFICO 1. RECURSOS NATURAIS NO BRASIL - RENDA E PARTICIPAGAO
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Fonte: Banco Mundial. Elaboragéo: IFI.

A métrica de resource rents, tal como descrita acima, é Util para mostrar que parte da renda
nacional decorre diretamente da exploragao de recursos naturais. No entanto, é insuficiente
para os propoésitos deste trabalho, pois captura, sobretudo, excedentes econdmicos
associados a extragdo ou exploragdao de determinados recursos, e ndo os canais pelos
quais a natureza opera como insumo produtivo na economia.

Por essa razao, a incorporacgao de capital natural a funcao de produgao nao é feita por meio
das rendas de recursos naturais, mas por variaveis que representem servigos produtivos
efetivamente utilizados no processo produtivo.

No Brasil, a incorporacao explicita de fatores associados ao capital natural em uma funcao
de producdo agregada foi introduzida em estudos recentes da Secretaria de Politica
Econémica 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 especificacao final aquelas com maior aderéncia
estatistica e interpretagdao econoémica, incluindo métricas associadas a geragao de energia
elétrica e ao uso da terra agricultavel.® A escolha das variaveis utilizadas nesta Nota parte
desse referencial, adaptando-o aos objetivos e a disponibilidade de dados da IFI.

A selegao dessas variaveis, contudo, nao deve ser interpretada como exaustiva. Trata-se de
uma especificagao inicial, baseada em evidéncia aplicada recente, disponibilidade de séries
observaveis e relevancia econémica, que podera ser ampliada em trabalhos futuros a
medida que novos testes empiricos indiquem a pertinéncia de se incorporar outros fatores
associados ao capital natural.

6 Para mais informagoes, ver a Nota Metodoldgica do RFE e a metodologia de célculo do hiato da SPE.
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Nesse sentido, para o caso brasileiro, dois canais mostram-se especialmente relevantes
para uma primeira aproximacgao do capital natural na funcao de produgao. O primeiro é a
disponibilidade de terra para a producao agropecuaria, aproximada pela area colhida das
lavouras como medida da base natural efetivamente mobilizada pela producao agricola. O
segundo é o consumo de energia elétrica, insumo transversal a atividade econdmica e cuja
oferta, no Brasil, guarda relacdo relevante com recursos naturais, em particular a
disponibilidade hidrica. Assim, a selecao de area colhida e energia ndao decorre apenas de
uma escolha conceitual, mas também da evidéncia aplicada ja utilizada pela SPE/MF e da
possibilidade de acompanhamento dessas séries em frequéncia compativel com o calculo
do produto potencial.

i.  Area Colhida

A medida de area colhida foi obtida por meio dos dados da Producao Agricola Municipal
(PAM) e do Levantamento Sistematico da Produgéo Agricola, ambos disponibilizados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)”.

i. ~ Consumo de Energia Elétrica

O consumo de energia é uma medida coletada pela Eletrobras® e dada por meio de uma
matriz composta, em GWh, por energias renovdaveis (ou seja, cujos recursos sao
encontrados na natureza e caracterizados como inesgotaveis — hidraulica, edlica, solar,
biomassa, entre outras) e ndo renovaveis (caracterizados como esgotaveis — gas, carvao,
nuclear, entre outras)

Para fins de inclusdao dos novos fatores de producao descritos, parte-se da funcao de
producao tradicional conforme descrita acima:

ve = (D9 (k)9 - pif; (1)
A equacdo (1), adicionam-se os dois fatores de producgéo citados:
ve = (D (k)2 (r)1@s) . (q)(1-0am92mas) . prf, (2)

em que r; representa o consumo de energia e a; a area agricultavel. Além das elasticidades
do trabalho e capital, representadas por «a, e a,, respectivamente, tem-se agora uma medida

7 A medida de &rea colhida foi construida a partir dos dados da Produgdo Agricola Municipal (PAM), disponiveis para o
periodo de 1996 a 2024. Para 2025 e para o primeiro trimestre de 2026, utilizou-se o Levantamento Sistematico da
Produgédo Agricola (LSPA), considerando o dado agregado para o Brasil divulgado no més de dezembro. A série anual foi
trimestralizada pelo método Denton-Cholette, tomando como indicador de alta frequéncia o PIB agropecuario
dessazonalizado das Contas Nacionais Trimestrais (CNT). Em seguida, a série foi suavizada por média mével e convertida
em numero-indice, com 1996 = 100. Para mais informagdes, ver a PAM, disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/tabela/5457; 0 LSPA, disponivel em:
https://ftp.ibge.gov.br/Producao_Agricola/Levantamento_Sistematico_da_Producao_Agricola_%5bmensal%5d/Tabelas
xls/; e as CNT, disponiveis em: https://sidra.ibge.gov.br/tabela/1621.

8 A medida de consumo de energia elétrica foi obtida a partir da série "Energia elétrica referente ao consumo: quantidade”,
cédigo ELETRO12_CEET12, disponibilizada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), em valores agregados
para pessoas fisicas e juridicas. A série foi dessazonalizada e convertida em nimero-indice, com 1996 = 100. Para mais
informacdes, ver: https://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.
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para o consumo de energia, a;. Naturalmente, para que se sustente a hipétese de retornos
constantes de escala, a elasticidade relacionada a area colhida é o complemento:

1-a;—az —az).
2.3 Metodologia e analise de dados

Esta secdo apresenta uma breve analise descritiva das séries utilizadas na expanséo da
funcao de producao, bem como a metodologia proposta para o calculo do nivel tendencial
de cada série.

2.3.1 Metodologia de estimacao de tendéncias para as séries de capital
natural

A medida tendencial das séries de area colhida e consumo de energia, requisito
estabelecido pela metodologia da fungao de producao, foi obtida por meio de um local linear
trend model, isto €, um modelo de espaco de estado com tendéncia estocastica de segunda
ordem no qual tanto o nivel quanto a inclinagdo da tendéncia seguem processos
estocasticos, conforme descrito a seguir.

Denote por x, € {a,r.} a série observada, em que a, representa terra agricultavel e n,
consumo de energia, e por X, € {a., 7} seu respectivo componente potencial. O modelo
estimado é dado por:

e = X+ &, &~ N(0,H)
Uier1y = Xe+ Be+ Mo N ~ N(O: Q{u}) (3)

Bit+1y = B+ G G ~ N(O» Q{B})

Em razdo das distorgdes geradas pela pandemia de covid-19 sobre variaveis observadas
utilizadas na estimacdo de tendéncias, adotou-se tratamento especifico para suavizar
movimentos excepcionalmente abruptos e temporarios nas séries. Esse procedimento
segue a logica empregada pela metodologia comum da Unido Europeia, segundo a qual
choques dessa natureza podem tornar os métodos usuais de filtragem excessivamente pro-
ciclicos, exigindo ajustes temporarios capazes de preservar a estabilidade das estimativas
de produto potencial e evitar que flutuagdes transitorias sejam indevidamente incorporadas
as tendéncias (THUM-THYSEN et al., 2022).

2.3.2 Area Colhida e Consumo de Energia Elétrica

Antes do calculo da fungdo de producgao, apresenta-se uma analise descritiva das duas
variaveis utilizadas como proxies de capital natural.

Nota Técnica n°® 61 — Agosto de 2026 | 9
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GRAFICO 2. AREA COLHIDA (INDICE 1996=100 E TENDENCIA)
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Fonte: PSA, LSPA e IBGE. Elaboragao: IFI

A série de Area Colhida sugere expansdo gradual da capacidade produtiva associada ao
uso da terra. Observa-se uma trajetdria ascendente persistente entre 1996 e 2025,
compativel com fatores estruturais de longo prazo, como expanséo e intensificagdo da
atividade agropecuadria, avango tecnoldgico, difusdo de técnicas de manejo, crédito rural e
politicas de apoio ao setor®.

GRAFICO 3. CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA (INDICE 1996=100 E TENDENCIA)
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Fonte: IPEA. Elaboracgao: IFI

A série de energia elétrica apresentou crescimento continuo no periodo de 1996 a 2026 e
tendéncia ascendente de longo prazo, o que reflete fatores como crescimento populacional,
urbanizagao, expansao do nimero de consumidores, maior eletrificagao das residéncias,
aumento da atividade econdmica e mudangas tecnoldgicas. Ha, no entanto, algumas
quebras relevantes e visiveis no periodo, com destaque para o racionamento de 2001/02, a
queda de atividade, entre 2014 e 2016, e episodios de temperaturas excepcionalmente
elevadas a partir de 2023, que aumentaram a demanda por energia em diferentes
segmentos da economia.

° Nesse contexto, programas como o Pronaf e o Plano Safra ajudam a compor o ambiente institucional de
financiamento e investimento, enquanto a atuagcdo da Embrapa pode ser mencionada como elemento
relevante para a transformacgdo tecnoldgica da agropecudria brasileira, especialmente por seus efeitos
acumulados sobre produtividade, adaptagao de cultivos e viabilizagdo de novas areas produtivas.
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2.3.3 Produtividade dos fatores de produgao

A produtividade dos fatores de producao é calculada pela razao entre o Valor Adicionado a
Precos Basicos (VAPB) e cada insumo especifico, sendo apresentada na forma de indice
(1996=100). Na pratica, essa métrica mostra se o produto cresceu em ritmo superior ou
inferior ao crescimento do capital fisico, do trabalho, da area colhida e do consumo de
energia elétrica. Os resultados estao ilustrados no Grafico 4.

GRAFICO 4. PRODUTIVIDADE DOS FATORES (INDICE 1996=100)
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Elaboragéo: IFI

A produtividade do capital fisico apresentou trajetoria de crescimento ao longo dos anos
2000, compativel com o maior dinamismo da industria, construgao, agropecuaria e
servigos, além da retomada expressiva nos anos mais recentes, apés a inflexdo observada
em 2020. A produtividade do fator trabalho se normalizou ap6s o choque observado em
2020, convergindo ao periodo pré-pandemia.

As medidas de produtividade associadas ao consumo de energia elétrica e a area colhida
apresentaram trajetéria declinante em parte relevante da amostra, ainda que com
recuperacdo no periodo mais recente. E importante ressaltar que essa métrica reflete a
razao entre o produto agregado e a utilizagao fisica desses fatores, ndo correspondendo
diretamente a medidas setoriais de produtividade agricola ou energética. Assim, tomando-
se 0 caso da area colhida como exemplo, a queda do indicador pode refletir a expansao do
uso do fator terra em ritmo superior ao crescimento do produto agregado considerado, sem
implicar, necessariamente, redugdo da produtividade agricola em sentido estrito.
Interpretacdo semelhante se aplica ao consumo de energia elétrica.

Nota Técnica n°® 61 — Agosto de 2026 | 11
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2.3.4 Coeficientes dos fatores de producao

As elasticidades foram estimadas a partir da equacdo (2), em diferencas logaritmicas
trimestrais, impondo-se retornos constantes de escala.

O célculo foi realizado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), sem intercepto, com
inclusédo de varidveis dummy para o quarto trimestre de 2008, segundo e terceiro de 2020,
de modo a controlar choques excepcionais associados a crise financeira internacional e a
pandemia de covid-19. Os erros-padrao foram estimados pelo método de Newey-West, com
quatro defasagens, de forma a corrigir a matriz de variancia-covariancia para
heterocedasticidade e autocorrelagao serial dos residuos.

A especificagdo considera o crescimento do VAPB como funcdo do crescimento do
trabalho, do capital fisico, da area colhida e do consumo de energia elétrica. A estratégia
empirica adotada dialoga com a literatura recente de contabilidade de capital natural e
servigos ecossistémicos’, que tem utilizado fungbes de producdo para estimar a
contribuigdo de fatores ambientais a produgao. Os resultados estao descritos na Tabela 1:

TABELA 1. COEFICIENTES ESTIMADOS DOS FATORES DE PRODUGAO
Erro-padrao Newey-

Fator produtivo Coeficiente West Estatistica t
Trabalho (a1) 0,4387*** 0,07 573
Capital fisico (a2) 0,3376%** 0,05 6,02
Area Colhida (1 - a1 - a2 - a3) 0,1298*** 0,05 2,48
Consumo de Energia (a3) 0,094 0,06 1,54

Fonte: IFI. Nota: *** indica significancia estatistica ao nivel de 1%. Os erros-padrao foram calculados pelo método
de Newey-West, que corrige a matriz de varidncia-covaridncia para heterocedasticidade e autocorrelagéo serial
dos residuos. A estatistica t corresponde a razdo entre o coeficiente estimado e seu erro-padrao.

Os resultados indicam que a especificagao expandida redistribui a contribuicao dos fatores
produtivos em relagao a Cobb-Douglas tradicional, que usualmente concentra os pesos em
capital e trabalho. O trabalho permanece como o principal fator, com elasticidade estimada
de 0,43, seguido pelo capital fisico, com 0,34. A area colhida, obtida pela restricao de
retornos constantes de escala, apresenta peso de 0,13 e significancia estatistica, sugerindo
que a base territorial mobilizada pela agropecuaria contém informacgao relevante para a
mensurag¢ao da capacidade produtiva. O consumo de energia elétrica também apresenta
coeficiente positivo, de 0,09, em linha com sua interpretagdo como insumo transversal da
atividade produtiva. Embora a estimativa ndo alcance significancia estatistica aos niveis
convencionais, seu sinal e magnitude sdo consistentes com a especificagao expandida.

Os resultados podem ser interpretados a luz das evidéncias apresentadas no Grafico 1. A
inclusdo de area colhida e energia desloca o foco de uma medida de renda de recursos
naturais para uma medida de insumos produtivos observaveis. Enquanto o grafico

10 Ver, por exemplo, Grammatikopoulovy, i, et al. (2024) e United Nations (2020).
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evidencia a crescente relevancia macroeconémica dos recursos naturais, as elasticidades
estimadas sugerem que parte dessa relevancia também se manifesta, de forma mais
estrutural, na fungao de producgao, especialmente por meio da area colhida.

0 Grafico 5 ilustra a nova distribuicao de pesos entre os fatores de produgao da funcao de
producao Expandida em comparacao a tradicional, que conta apenas com dois fatores.

GRAFICO 5. REDISTRIBUIGAO DOS PESOS DOS FATORES DE PRODUGAO
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Fonte: IFI.

2.3.5 Produtividade Total dos Fatores

A expansao da fungao de producao redistribui parte da explicagao do produto entre novos
fatores, mas também altera a dinamica do componente residual da fung¢ao de producao,
representado pela Produtividade Total dos Fatores (PTF), conforme a equagao (2). O Grafico
6 compara o comportamento da métrica para a fungdo de producdo Tradicional e
Expandida.
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GRAFICO 6. MEDIDAS DE PTF (iNDICE MEDIA ENTRE O PRIMEIRO TRIMESTRE DE 1996 E
O QUARTO TRIMESTRE DE 2023 = 100)
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Fonte: IFI.

Ha uma evolugao semelhante que indica apenas um deslocamento de nivel entre as duas
séries até 2017/2018, quando as curvas se cruzam e a PTF de dois fatores passa a superar
a PTF expandida. Essa observacao conduz a duas observagoes relevantes. Primeiro, e de
acordo com o esperado, parte da variagao antes atribuida ao componente residual passa a
ser absorvida por area colhida e energia. Segundo, a medida expandida apresenta menor
concentragcao de movimentos abruptos na PTF, especialmente em 2020, sugerindo que a
inclusdao desses fatores contribui para capturar dimensdes adicionais da capacidade

produtiva e reduzir a parcela da variagao do produto atribuida exclusivamente ao residuo
de produtividade.

A seguir, descreve-se o calculo do componente tendencial da PTF, etapa necessaria para o
calculo do PIB potencial. Para esse calculo, adota-se a recomendagéao estabelecida pela
Comisséo Europeia (EUROPEAN COMMISSION, 2021)"" e utiliza-se um modelo bivariado de
componentes ndo observados, no qual o indice de Sentimento Econémico (ISE), calculado
a partir de dados do IBRE/FGV'?, atua como indicador auxiliar do componente ciclico™. A
especificagao completa é detalhada pelo conjunto de equagdes abaixo:

11 0 modelo foi caracterizado e calculado por meio do pacote RGAP, o mesmo utilizado pela Comisséo Europeia. Para
mais informagoes, ver documentagdo disponivel em

https://cran.r-project.org/web/packages/RGAP/index.html.

12 0 indice de sentimento econdmico foi construido a partir dos indicadores de confianga da indistria, dos servigos e da
construgdo da FGV. As séries mensais foram convertidas para frequéncia trimestral e, quando necessario, retropoladas
com base na relag@o entre cada indicador setorial e o respectivo valor adicionado. O indice agregado corresponde a
média ponderada dos desvios dos indicadores em relagé@o ao nivel neutro de 100, com pesos dados pela participagao
setorial no valor adicionado. Séries disponiveis em https://portalibre.fgv.br/sondagens-e-indices-de-confianca.

13 Optou-se pelo ISE/FGV, em vez do NUCI, por sua maior abrangéncia como indicador das condigdes ciclicas da
economia. Enquanto o NUCI se refere, sobretudo, a utilizagdo da capacidade instalada da industria, a PTF estimada na
fungao de produgéo diz respeito a economia agregada. Assim, o ISE/FGV é utilizado como indicador auxiliar do ciclo, em
linha com a légica da metodologia da Comissao Europeia implementada no RGAP.
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log(PTF,) =p:+c, (4)

A equacdo (4) descreve a decomposicdo da PTF em um componente tendencial, p;, € um
componente ciclico, c¢;. O componente tendencial é caracterizado pelo conjunto de
equacdes (5) a sequir:

Pt = Pt-1 t Gt-1 (5)
gt = gt + n{g,t}l n{g,t} ~ N(O, O‘;)

O componente p, evolui de acordo com seu valor passado, p;_;, € com o crescimento
tendencial defasado, g,_,. O crescimento tendencial, por sua vez, segue um passeio
aleatorio, podendo variar gradualmente ao longo do tempo por meio do choque 7 4.

A parte ciclica da PTF, ¢, esta associada ao ciclo econémico e é descrita pela equagao (6)
abaixo:

Ct = P1Ct—1 + P2Ce2 + Nieey Nty ~N(0,08) (6)

O ciclo depende de seus valores defasados e de um choque especifico, 1. ;. A identificagéo
do componente ciclico conta com uma varidvel observada auxiliar, o indicador de
sentimento econdémico:

ISE; = a + fc; +u, (7)
Ut = P U1} T &, & ~N(0,0/g)

O termo u, captura a parcela do ISE que néao é explicada diretamente pelo ciclo comum
estimado pelo modelo.

O Grafico 7 abaixo ilustra o comportamento da PTF e sua tendéncia.

GRAFICO 7. PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES (NIVEL E TENDENCIA)
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Parte relevante das oscilagdes observadas na PTF reflete componentes ciclicos ou
transitérios. Esse ponto é particularmente importante em 2020, quando a PTF observada
apresentou salto expressivo, refletindo efeitos excepcionais da pandemia sobre horas
trabalhadas, utilizacao dos fatores, composicao setorial e mensuragao do produto e dos
insumos.

2.4 Resultados para a economia brasileira: PIB potencial e hiato do produto

Uma vez apresentada a metodologia da funcao de producdo Expandida e os dados
utilizados para composicao dos novos fatores de produgao, apresentam-se nesta se¢ao os
resultados obtidos para o PIB potencial e hiato do produto.

O hiato do produto é um indicador que mensura as oscilagdes ciclicas da economia. Do
ponto de vista metodolégico, trata-se primeiramente de decompor o Produto Interno Bruto
(PIB) em dois componentes: i) a tendéncia de médio ou longo prazo, muitas vezes
identificada como produto potencial; e ii) o ciclo de curto prazo. Em seguida, o hiato do
produto é calculado pela diferenga entre o produto observado e o produto tendencial (ou
potencial).

As estimativas finais do produto potencial (y;) sdo obtidas via substituicdo das varidveis
estimadas nas etapas anteriores na expressao da fungao de produgéo tal que:

yi = (l;){aﬂ . (kif){az} . (rt*){aa} . (az){l—al—az—as} ptfy (8)

em que as variaveis sobrescritas por asterisco representam os niveis tendenciais dos
respectivos fatores produtivos e da produtividade total dos fatores. Os calculos de 7y e a}
foram realizados por meio do modelo tal como descrito pela equagéo (3). O nivel tendencial
da produtividade total dos fatores, ptf;, é calculado como nas equagdes (4) a (7). Os
componentes tendenciais de capital, k;, e trabalho, [}, seguem a metodologia proposta no
EE n° 4. O Grafico 8 apresenta as taxas de crescimento do PIB potencial e efetivo de 1997
a 2025.
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GRAFICO 8. TAXAS DE CRESCIMENTO ANUAIS DOS PIB EFETIVO E DO PIB POTENCIAL
(EM %)
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Fonte: IFI.

No periodo posterior a pandemia, o crescimento potencial voltou a se recuperar
gradualmente, aproximando-se de 2,3% em 2025, ainda abaixo do ritmo observado no auge
dos anos 2000. O PIB efetivo, por sua vez, tem crescido acima do potencial no periodo
recente, contribuindo para a manutencao de um hiato do produto positivo. No entanto, a
desaceleragdo do PIB observado, combinada a recuperagdao gradual do crescimento
potencial, sugere que as duas trajetérias caminham para uma aproximagao.

E possivel, ainda, deter-se sobre a decomposicao da variagéo do PIB potencial, uma vez que
a metodologia proposta envolve a adi¢ao de fatores de produgéo. A expansao da fungao de
producao permite decompor o crescimento potencial entre os cinco fatores considerados.
A Tabela 2 e o Grafico 9 ilustram a participacao dos fatores no PIB potencial em médias
historicas.

TABELA 2. TAXA DE CRESCIMENTO DOS FATORES DE PRODUGAO

PIB potencial Estoql.Je oz Hlleel Area colhida Consum9 e Produtividade
capital trabalho Energia

2,2% 0,5% 0,6% 0,3% 0,2% 0,5%

2006-2025 2,0% 0,5% 0,5% 0,3% 0,2% 0,5%
m 1,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
m 1,0% 0,1% 0,5% 0,3% 0,1% -0,1%

1,9% 0,3% 0,9% 0,3% 0,1% 0,2%

Fonte: IFI.
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GRAFICO 9. DECOMPOSIGAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL
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Fonte: IFI

Entre 2001 e 2025, o PIB potencial cresceu, em média, 2,2% ao ano, com contribui¢des
positivas de capital, trabalho, area colhida, energia e PTF. Nas janelas seguintes, observa-
se perda gradual de dinamismo: o crescimento potencial recua para 2,0% entre 2006 e 2025,
1,4% entre 2011 e 2025 e 1,0% entre 2016 e 2025, refletindo, principalmente, a menor
contribuicdo do capital e da produtividade. No periodo mais recente, de 2021 a 2025, o
crescimento potencial volta a se elevar, para 1,9% ao ano, impulsionado sobretudo pelo
estoque de trabalho. A area colhida mantém contribuigao relativamente estavel ao longo
das diferentes janelas, enquanto energia e PTF apresentam participagcdo reduzida,
sugerindo que a recuperagao recente decorre mais da recomposigao dos fatores produtivos
do que de uma aceleragao robusta da produtividade.

0 hiato do produto, fruto da diferenga entre o produto observado e o produto potencial, é
ilustrado pelo Grafico 10 abaixo.
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GRAFICO 10. PIB EFETIVO, PIB POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO (1996=100)
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Fonte: IFI

A luz da metodologia expandida, o PIB efetivo tem crescido acima do potencial no periodo
pos-pandemia. No primeiro trimestre de 2026, o hiato expandido permanece positivo, em
torno de 1,9%, sinalizando que a economia opera acima do nivel compativel com seus
fatores tendenciais. Conforme sugere o grafico, trata-se de um quadro de atividade
resiliente e relativamente aquecido, superior ao observado em parte relevante do periodo
recente, ainda que abaixo dos picos registrados em episédios anteriores.

A decomposic¢ao anual do hiato permite identificar quais fatores explicam os desvios do
PIB efetivo em relag@o ao produto potencial na especificagdo expandida.

GRAFICO 11. DECOMPOSIGAO ANUAL DO HIATO DO PRODUTO (EM P.P)
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Fonte: IFI.

A decomposic¢ao anual do hiato permite identificar quais fatores explicam os desvios do
PIB efetivo em relagdo ao produto potencial. Entre o fim dos anos 1990 e meados dos anos
2000, o hiato negativo reflete, em grande medida, contribuicées desfavoraveis do trabalho
e da PTF, indicando ociosidade dos fatores e menor eficiéncia agregada em relagao as suas
tendéncias. No periodo de maior expansao, entre 2007 e 2013, a contribuicdo positiva de
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componentes como trabalho, capital e PTF ajuda a explicar a abertura de hiato positivo,
compativel com uma economia operando acima do potencial. A partir de 2014, a
deterioragdo da PTF e do trabalho contribui para a reversdo do hiato, que se torna
fortemente negativo durante a recessao de 2015 e 2016. Em 2020, o choque da pandemia
aparece como evento extremo, com forte contribuicdo negativa dos fatores ciclicos,
seguida de recomposicao em 2021. No periodo recente, a decomposicdo sugere
fechamento gradual do hiato, com contribui¢des positivas mais moderadas e menor
distancia entre o PIB efetivo e o potencial, resultando em hiato levemente positivo ao fim
da amostra.

Em conjunto, os resultados indicam que a incorporagao de variaveis associadas ao capital
natural preserva as propriedades usuais da abordagem de fungéo 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 dimensdes relevantes da capacidade
produtiva brasileira sem abandonar a logica tradicional de decomposigao entre fatores de
producéao e produtividade.

3 Metodologia de calculo do hiato do produto

A proposta de expansdo da metodologia da fungdo de produgdo ndo possui fim em si
mesma. Antes, foi concebida como insumo para o calculo do hiato do produto da IFI,
divulgada periodicamente e apresentada, pela primeira vez, no ja citado EE n° 4. Embora a
metodologia atualmente adotada pela IFlI tenha sido descrita, de forma parcial, em
Relatdrios e Notas, resta a sistematizagdo em um texto especifico. Esta Nota assume essa
tarefa, consolidando e documentando, em um Uunico trabalho, os procedimentos
metodoldgicos que vém sendo empregados pela instituicdo.

O hiato do produto continua sendo uma meétrica central para a analise das oscilagées
econdmicas e para a formulagdo de politicas macroeconémicas. Por se tratar de um
indicador da posigao ciclica da economia, contribui para a avaliagdo da postura 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
Instituicbes Fiscais Independentes (IFIs). O calculo do hiato pela IFI se justifica pelas
competéncias estabelecidas na Resolucdo do Senado Federal n® 4275, de 2016, entre as
quais a construcao de cenarios fiscais e orcamentarios, a mensuragao de eventos fiscais
relevantes e a projecao de variaveis determinantes para o equilibrio de longo prazo do setor
publico.

4 A metodologia foi apresentada e atualizada ao longo de diferentes publicag6es da IFI, entre elas os RAFs
n° 100, 102 e 108, além da Referéncia Metodoldgica da Planilha do hiato do produto disponivel no portal de
dados da IFI.

'S Disponivel em: https://adm.senado.gov.br/normas/ui/pub/normaConsultada?0&idNorma=14378702.
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Importante deixar claro que o hiato do produto é uma variavel nao observavel, o que faz
com que seu calculo esteja sujeito a elevada incerteza metodoldgica. As estimativas variam
conforme os modelos utilizados, os dados disponiveis e os pressupostos adotados sobre
o funcionamento da economia.

3.1 Premissas

De acordo com estudo’® do Office for Budget Responsibility (OBR), do Reino Unido, nenhum
método consegue eliminar completamente o grau de julgamento envolvido no calculo da
capacidade ociosa da economia, uma vez que diferentes metodologias incorporam
distintas interpretacdes sobre a dinamica do produto potencial, da produtividade e dos
ciclos econdmicos. Justamente por isso, a literatura recente das instituicdes fiscais
independentes europeias tem enfatizado a necessidade de ampliar e aperfeigcoar os
modelos utilizados para estimar o hiato do produto e o produto potencial. Mais do que
buscar estabilidade estatistica, os estudos recentes defendem que as estimativas devem
ser avaliadas também pela sua plausibilidade econémica, pela capacidade de capturar
pontos de inflexdo do ciclo econémico (turning points) e pela consisténcia dos sinais
transmitidos aos formuladores de politica econémica.

Nesse contexto, estudo desenvolvido no ambito da rede EU Independent Fiscal Institutions'’
comparou diferentes metodologias de estimacao, incluindo filtros univariados, filtros
multivariados e abordagem de fungao de producgao. A avaliacdo considerou critérios como
estabilidade das estimativas, pro-ciclicalidade, coeréncia narrativa, desempenho na
identificagao de turning points e consisténcia dos sinais produzidos.

Os resultados indicam que os métodos multivariados apresentam desempenho superior a
abordagem tradicional de fungdo de produgdo em dimensdes relevantes para as
instituicdes fiscais independentes, como plausibilidade econ6mica, identificagcdo de
mudangas no ciclo econdmico e consisténcia analitica das estimativas. Esses métodos
tendem a se alinhar melhor a narrativa econémica observada ao longo dos ciclos de
negoécios, produzem sinais mais consistentes em periodos de reversao ciclica e
apresentam melhor desempenho na identificagao de turning points. A principal vantagem
dos métodos multivariados esta na incorporagao de informagdes adicionais além da série
do PIB, como desemprego, inflacdo, utilizacdo da capacidade instalada, crédito e relagdes
associadas a Curva de Phillips e a Lei de Okun, o que aumenta a aderéncia das estimativas
a dinamica efetiva da economia.

Em contraste, embora a funcdo de produgdo possa apresentar relativa estabilidade
estatistica, os estudos indicam maior tendéncia a pro-ciclicalidade e desempenho inferior
em episddios de mudanga abrupta do ciclo. Diante dessas limitagdes, a literatura recente
tem defendido o uso de uma combinacéo de diferentes metodologias (conhecido como

16 Disponivel em https://obr.uk/docs/dIm_uploads/WorkingPaperNo5.pdf.
7 Ver https://www.euifis.eu/publications/24.
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suite of models), reconhecendo que nenhum método isolado é suficientemente robusto para
captar todas as dimensdes do ciclo econémico, especialmente em periodos de elevada
volatilidade macroeconémica. A utilizagdao conjunta de diferentes metodologias tende a
reduzir fragilidades especificas de cada abordagem, produzindo estimativas mais robustas
e menos dependentes de hipdteses particulares sobre produtividade potencial e ciclo
econdmico.

A luz dessas evidéncias, a IFl sustenta o uso combinado de grupos de modelos i)
univariados; ii) multivariados; e iii) de funcdo de producéo, incluindo, neste ultimo caso, a
possibilidade de expansdao metodoldgica detalhada na secao 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 EE n° 4.

Reconhecendo a incerteza inerente ao calculo do hiato do produto, a IFI complementa sua
estimativa central com uma adaptagdo da Ferramenta de Plausibilidade da Comissao
Europeia’®. Na abordagem original, a ferramenta consiste na estimagcdo de um modelo
empirico, com dados anuais em painel dos paises-membros, que explora a correlagao entre
o hiato do produto e um conjunto de variaveis ciclicas observaveis, como indicadores de
conflanga, desemprego e outras medidas associadas ao grau de ociosidade da economia.
A partir das previsdes geradas pelo modelo e da raiz do erro quadratico médio, sao
construidos intervalos de plausibilidade, utilizados para identificar estimativas
potencialmente implausiveis ou casos-limite.

Na adaptacao da IFl para o caso brasileiro, o procedimento é aplicado a dados trimestrais
e serve como critério adicional de validagao das estimativas de hiato. Em vez de substituir
mecanicamente os valores considerados implausiveis pelas previsdes internas do modelo
(procedimento que, em frequéncia trimestral, poderia gerar descontinuidades excessivas
na série), a revisdo passa a tomar como referéncia os préprios limites do intervalo de
plausibilidade. Assim, estimativas que ultrapassam os limites inferior ou superior sao
ajustadas até esses limites, preservando a coeréncia da trajetoria temporal do hiato e
evitando oscilagdes bruscas pouco compativeis com a evolugao dos indicadores ciclicos.
O resultado é uma série revisada que permanece dentro do intervalo de plausibilidade e que,
adicionalmente, oferece uma medida aproximada da incerteza associada a estimativa
pontual.

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
de revisdo a medida que novas informacgdes se tornem disponiveis, seja pela ampliagao da
amostra, seja pela revisao de dados anteriormente divulgados.

8 A metodologia da ferramenta de plausibilidade esta detalhada em Hristov et. al. (2017) e foi utilizada no EE
n°4 da IFI.
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3.2 Medidas de hiato

3.2.1 Hiatos univariados

Os métodos univariados partem da propria série para extrair seu componente tendencial,
distinguindo movimentos permanentes de oscilagdes ciclicas. A hipdtese subjacente é que
a tendéncia representa a evolugdo 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 (HARVEY, 1989;
HODRICK; PRESCOTT, 1997).

Em seguida, apresentam-se trés métodos univariados tradicionais para extracdo do
componente tendencial do produto utilizados pela IFI para o calculo do hiato:

i.  Filtro de Hodrick—Prescott (HP):

ii. Filtro de Hamilton, conforme proposto por Quast e Wolters (2019);
iii.  Filtro Band-Pass, de Baxter e King (1999).

O Filtro Hodrick-Prescott — HP (HODRICK; PRESCOTT, 1997) faz uso de um algoritmo de
minimizagdo da soma dos desvios quadraticos em relagao a uma tendéncia. A vantagem
desta abordagem é sua simplicidade, transparéncia e facilidade de ser aplicada em
qualquer pais com dados de PIB e escassez de outras informag¢des mais complexas, o que
explicaria sua difusdao entre paises emergentes com maior caréncia de dados, caso do
Brasil.’®

A segunda metodologia corresponde ao Filtro de Hamilton, proposto como alternativa ao
Filtro HP a partir da critica de James D. Hamilton?® a tendéncia desse método de gerar
ciclos artificiais e estimativas pouco robustas, especialmente no fim da amostra. Em vez
de extrair a tendéncia por meio de um procedimento mecanico de suavizagao, a abordagem
de Hamilton estima o componente ciclico como a diferenga entre o valor observado da série
e sua previsao obtida a partir de defasagens passadas. Usa-se, aqui, sua versao modificada
tal como proposta em Quast e Wolters (2019), que substitui o erro de previsdo Unico do
meétodo original pela média dos erros entre 4 e 12 trimestres a frente, buscando estimativas
mais estaveis e menos sujeitas a revisdes em tempo real.

Finalmente, a abordagem de Baxter e King (1999) para o Filtro Band-Pass, que faz uso da
decomposicado tendéncia-ciclo, que busca isolar apenas as flutuagdes associadas as
frequéncias tipicas do ciclo econémico, removendo tanto movimentos de altissima
frequéncia quanto componentes de baixa frequéncia ligados a tendéncia de longo prazo.

9 Para estudo mais aprofundado acerca do seu uso e limitagdes, ver EE n°4.
20 Ver https://www.nber.org/papers/w23429 para estudo completo.
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As metodologias univariadas sao Uteis por oferecerem estimativas simples, transparentes
e relativamente estaveis do componente tendencial da atividade. Um mérito importante
reside na facilidade de replicagdo e na menor volatilidade das estimativas de crescimento
potencial. Contudo, por dependerem quase exclusivamente da dinamica passada da propria
série, podem apresentar limitagdes em momentos de forte mudanga ciclica, especialmente
na identificacao de pontos de virada, na prevengao de pro-ciclicidade e na geracao de sinais
econdmicos plenamente consistentes.

3.2.2 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 macroecondémicas.

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

3.2.3 Hiatos de funcao de producgao

As metodologias de funcdo de producdo consideradas nesta Nota representam a
capacidade produtiva da economia por meio da combinagado de fatores como capital,
trabalho e produtividade total dos fatores. Trata-se de uma das abordagens mais utilizadas
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?'.

21 para uma revisdo dos principais métodos de estimagéo do hiato, ver Borio et al. (2014) e Blagrave et al.
(2015).
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Para o calculo do hiato, propde-se as metodologias a seguir:

i.  Funcéo de producédo associada ao uso de filtros (HP, Band-Pass);

ii. Funcdo de producdo associada a modelos em espaco de estados, segundo a
metodologia descrita no EE n°4; e

iii. Funcdo de producao expandida, conforme metodologia proposta na Sec¢ao 2 dessa

Nota Metodoldgica.

As Funcodes de Producao associadas ao uso de filtros estimam o produto potencial a partir
de uma fungado de producgao tradicional, combinando os componentes tendenciais dos
fatores produtivos. As tendéncias dos insumos, como capital, trabalho e produtividade total
dos fatores, sado obtidas por filtros estatisticos, como HP e Band-Pass.

Na abordagem da fungdo de produgédo associada a modelos em espago de estados, o
produto potencial é estimado a partir da metodologia de fungao de producgao utilizada pela
Comissdo Europeia??. Este calculo depende, essencialmente, da estimacgdo da tendéncia da
PTF e da NAWRU por meio de modelos bivariados de componentes nao observados em
espaco de estados, estimados pelo Filtro de Kalman.

A funcao de producgéo Expandida mantém a estrutura basica da abordagem tradicional, mas
incorpora fatores adicionais associados ao capital natural, como energia e area colhida,
conforme descrito na Se¢ao 2 desta Nota.

3.3 Resultados

Uma vez descritos os métodos que irdo compor a mediana do hiato do produto, resta a
analise dos resultados obtidos para os grupos univariado, multivariado e de fungao de
producao. Em seguida, divulgam-se os numeros oficiais da IFl para o hiato do produto, apds
os procedimentos de calculo de mediana e intervalo de plausibilidade ja descritos em
secoes anteriores.

3.3.1 Hiatos univariados, multivariados e de funcao de producao

O Grafico 12 e Grafico 13 ilustram os calculos de cada metodologia. A elevada dispersao
entre as diferentes medidas de hiato evidencia o grau significativo de incerteza associado
ao calculo dessa variavel ndo observavel.

22 No arcabougo do pacote RGAP, usado pela IFI para o célculo, esses modelos permitem separar
componentes permanentes e ciclicos da produtividade e do mercado de trabalho, combinando a estrutura
econdmica da fungdo de produgdo com relagbes auxiliares, como a Curva de Phillips e indicadores de
utilizagcdao da capacidade, para obter o produto potencial e o hiato do produto. Para mais detalhes, ver
Streicher. 2022.
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GRAFICO 12. HIATOS UNIVARIADOS
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GRAFICO 13. 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 diagndstico sobre a posi¢ao ciclica da

economia. Essa abordagem orienta a construgdo da medida de hiato divulgada pela IFI,
descrita em detalhes a seguir.

3.3.2 Hiato IFI

A IFI combina estimativas obtidas por métodos univariados, multivariados e de fungao de
producao para construir sua medida central de hiato do produto, definida pela mediana das
diferentes abordagens. Além da estimativa pontual, apresentam-se intervalos de
plausibilidade, que ajudam a delimitar a incerteza em torno do diagndstico ciclico. A Tabela
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3 apresenta os resultados de cada metodologia entre o primeiro trimestre de 2024 e
primeiro trimestre de 2026, bem como a medida central da IFl e seus respectivos intervalos.
Adicionalmente, a IFI disponibiliza estimativas de produto potencial para 0 mesmo periodo.

TABELA 3. NiVEIS DO HIATO DO PRODUTO ENTRE O PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2024 E O
PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2026 POR METODOLOGIA

0,1% 10% 13% 07% 13% 1,0% 05% 0,1% | 0,6%
0,1% 04% 08% 10% 09% 06% 0,4% 0,3% | 0,3%
18% 3,0% 32% 26% 3,1% 26% 2,0% 15% | 1,9%
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0,1% 09% 12% 09% 13% 1,1% 06% 0,6% | 0,9%

Produto potencial IFI 25% 25% 26% 25% 26% 26% 25% 25% | 2,4%

O Grafico 14, por sua vez, apresenta a trajetoria histérica da medida central de hiato do
produto da IFl e de seu 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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Fonte: IFI.
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As estimativas da IFl indicam que a economia brasileira opera com hiato positivo desde o
primeiro trimestre de 2024, sugerindo auséncia de ociosidade relevante e alguma pressao
ciclica sobre a atividade. Apds atingir 1,0% no primeiro trimestre de 2025, o hiato recuou ao
longo de 2025 e situou-se em 0,9% no primeiro trimestre de 2026.

Consideragoes Finais

Esta Nota Técnica teve dois objetivos principais: ampliar o conjunto de metodologias
utilizadas pela IFI para estimar o hiato do produto e documentar os procedimentos
empregados na constru¢ao da medida central divulgada pela Instituicao.

A primeira contribuicdo foi a incorporagdo de uma fungao de producao Expandida, que
adicionou variaveis associadas ao capital natural a abordagem tradicional, baseada em
capital e trabalho. No caso brasileiro, a inclusdo de dimensdes como area colhida e
consumo de energia elétrica pode aprimorar a leitura da capacidade produtiva, dada a
relevancia da agropecuaria, do uso do solo e da energia para a atividade econémica. Trata-
se, contudo, de uma especificagao inicial e ndo exaustiva, passivel de aperfeicoamento em
trabalhos futuros.

Os resultados indicam que a especificagao expandida preserva a logica da funcao de
producao, ao mesmo tempo em que redistribui parte da explicagao do produto entre fatores
observaveis adicionais. A area colhida apresentou contribuicdo estatisticamente
significativa e economicamente interpretavel, enquanto o consumo de energia elétrica
apresentou sinal positivo e magnitude compativeis com sua interpretagdo como insumo
transversal da atividade econdmica. Além disso, a inclusdo desses fatores reduz a
dependéncia da Produtividade Total dos Fatores como componente residual, tornando a
decomposigao do produto potencial mais informativa.

A segunda contribuicdo da Nota foi sistematizar a metodologia de calculo do hiato do
produto da IFl. Em linha com a literatura aplicada e com a pratica de instituicoes fiscais
independentes, a IFI utilizou uma combinagdao de modelos univariados, multivariados e de
fungdo de produgdo, tomando a mediana das estimativas como medida central e
estabelecendo intervalos de plausibilidade. Essa escolha reduz a influéncia de valores
extremos e torna o diagndstico menos dependente das hipdteses especificas de cada
metodologia. A combinag¢ao de métodos e o uso de intervalos de plausibilidade contribuem
para uma leitura mais robusta, transparente e prudente da posicao ciclica da economia
brasileira.

Os resultados mais recentes indicam que a economia brasileira tem operado com hiato
positivo desde o primeiro trimestre de 2024. A estimativa central da IFl situou o hiato do
produto em 0,9% no primeiro trimestre de 2026, sugerindo auséncia de ociosidade relevante
e alguma presséo ciclica sobre a atividade, embora em magnitude moderada.

28 | Nota Técnica n°® 61 — Agosto de 2026



/-" Instituicao Fiscal
Independente

Em sintese, a Nota reforca a estratégia da IFl de tratar o hiato do produto como uma
estimativa sujeita a incerteza, e ndo como uma medida diretamente observavel. A
incorporacdo da funcao de producdo Expandida amplia o conjunto de evidéncias
considerado pela Instituicao, sem substituir as demais abordagens.
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