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1. Introdução 
 
O hiato do produto é um indicador que mensura as oscilações cíclicas da economia. Para calcular esta variável 

é necessário decompor o Produto Interno Bruto (PIB) em dois componentes: o produto potencial da economia, 

que é a tendência de médio ou longo prazo de crescimento econômico, e o ciclo de curto prazo.  

Conceitualmente, o hiato do produto é calculado pela diferença entre o produto observado e o produto 

potencial.  

Embora a condução da política monetária avalie um grande conjunto de informações sobre o estado da 

economia, as mensurações do estado recente da atividade econômica, por meio do PIB e do hiato do produto, 

estão entre as variáveis que mais se destacam no conjunto de dados analisados pelo Banco Central, pois 

permite inferir se a economia está ou não crescendo acima de seu potencial. Desta forma, quando o hiato do 

produto é positivo, a economia está operando acima de seu potencial, indicando um sobreaquecimento e a 

necessidade de aumento da taxa de juros para conter as pressões de demanda da economia. Caso contrário, 

há ociosidade na economia, sem riscos de pressão inflacionária. Neste sentido, o hiato é uma variável 

fundamental nas funções de reação de taxa de juros, como a Regra de Taylor, que procura medir a resposta 

necessária da taxa de juros ao hiato do produto e à taxa de inflação. 

O hiato do produto também é utilizado na avaliação e no monitoramento da política fiscal pois é a variável-

chave para o cálculo do resultado fiscal estrutural, que é o resultado fiscal que desconta o efeito das flutuações 

cíclicas da economia. Desta forma, quando o PIB tem uma queda, as receitas caem e o resultado fiscal piora, 

independentemente das ações do gestor de política econômica. Ao excluir esse efeito, o resultado estrutural 

mede de forma mais precisa a ação da política econômica sobre a política fiscal.  

A variação do resultado fiscal estrutural é denominada de impulso fiscal e tem como objetivo avaliar se a 

política fiscal está sendo expansionista ou contracionista. Atualmente, a União Europeia e diversos países 

adotam formalmente esse tipo de indicador de resultado estrutural como âncora de seus regimes fiscais, 

enquanto outros países o utilizam com o propósito de monitorar os resultados fiscais e avaliar se a política 

fiscal está sendo expansionista ou contracionista. 

A principal dificuldade na utilização de medidas de produto potencial e hiato do produto reside no fato de não 

serem variáveis que possam ser diretamente observadas. Dessa forma, é necessário o uso de modelos 

econômicos e/ou estatísticos para se obter estimativas para estas variáveis.  

Diante do quadro de incerteza que cerca a estimação de variáveis de tamanha importância para a condução 

da política monetária, o Banco Central do Brasil, à semelhança do que ocorre na maioria das grandes 
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economias, utiliza diversos métodos para mensurar o produto potencial e o hiato do produto, conforme 

apresentado em diversos Relatórios de Inflação e nos artigos publicados no site do Bacen nos últimos 20 anos.  

No entanto, nas análises de médio e longo prazos, o mais importante é poder analisar a evolução da 

capacidade produtiva da economia. Dessa forma, torna-se fundamental estimar o produto potencial por meio 

da evolução dos determinantes da capacidade de oferta: capital, trabalho e produtividade. Por esses motivos, 

e devido à ampla utilização e recomendação por diversas instituições internacionais, o método da função de 

produção é amplamente utilizado como principal ferramenta para a análise do produto potencial.  

Adicionalmente, seguindo o padrão da literatura, a produtividade total dos fatores (PTF) já é calculada em 

frequência trimestral e divulgada regularmente no site do Observatório da Produtividade Regis Bonelli.1 A PTF 

é obtida como o resíduo de uma função de produção que relaciona o Valor Adicionado ao estoque de capital 

utilizado e à população ocupada ou horas trabalhadas.2 O estoque de capital trimestral é estimado com base 

em dados de investimento, usando a metodologia do inventário perpétuo.  

O produto potencial é calculado a partir do método da função de produção, na qual considera-se a função de 

produção CES (Constant Elasticity of Substitution), que possui como caso particular a função de produção 

Cobb-Douglas. Nesta formulação, o crescimento de longo prazo (ou crescimento potencial) é determinado 

pela taxa de acumulação de fatores de produção (capital e trabalho) e pelo ritmo de crescimento da 

produtividade total dos fatores de longo prazo.  

Em relação aos fatores de produção deve-se, contudo, ajustá-los pelas taxas potenciais de utilização, 

conhecidas pelas siglas em inglês NAICU (Non-Accelerating Inflation Capacity Utilisation Rate) e NAIRU (Non-

Accelerating Inflation Rate of Unemployment), que representam, respectivamente, a capacidade instalada e 

a taxa de desemprego que não aceleram a inflação.3  

 
1 O Observatório da Produtividade Regis Bonelli, lançado no dia 4 de dezembro de 2019, reúne uma ampla base de dados 
sobre produtividade para a economia brasileira, além de estudos e análises, com o objetivo de fornecer informações para 
uma maior compreensão do tema e contribuir para a formulação de políticas públicas que possam aumentar a 
produtividade e impulsionar o crescimento. 
 
2 Para mais detalhes sobre a metodologia de construção dos indicadores de PTF para o Brasil disponíveis no Observatório 
da Produtividade Regis Bonelli, acesse o texto de Veloso, Matos e Peruchetti (2020), disponível no link 

https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/artigos/nota-metodologica-dos-indicadores-trimestrais-de-produtividade 

 
3 Quando trabalharmos com o total de horas trabalhadas o fator trabalho potencial será substituído pelo total de horas 
potenciais da economia brasileira. 
 

https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/artigos/nota-metodologica-dos-indicadores-trimestrais-de-produtividade
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Os níveis potenciais dos insumos utilizados nas funções de produção foram estimados a partir do método do 

filtro HP, com base em diferentes valores de parâmetros.4 Já com relação à estimativa da NAIRU, utilizamos a 

metodologia do filtro de Kalman multivariado, incluído num sistema com outros fundamentos econômicos, 

como uma Curva de Phillips, mas restringindo a amostra até dezembro de 2019.5 

Dentre os principais resultados destaca-se que, entre o final de 1998 e final de 2006, o Valor Adicionado6 da 

economia esteve operando sistematicamente abaixo do seu nível potencial, de modo que neste período o 

hiato foi negativo, indicando um certo grau de ociosidade na economia, sem riscos de pressão inflacionária. 

Por outro lado, entre o início de 2007 e meados de 2008 a economia estava operando acima de seu potencial, 

representado por um hiato do produto positivo, cujo valor mais alto foi de 2,5% no terceiro trimestre de 2008.  

Como consequência da crise financeira internacional, houve durante o 1º semestre de 2009 um aumento da 

ociosidade na economia, com o Valor Adicionado operando abaixo do seu nível potencial, de modo que o hiato 

neste período foi negativo e próximo de -3,7%. Este quadro, no entanto, se reverteu rapidamente e de 2010 

até o final de 2014 a economia voltou a operar acima do seu nível potencial, gerando, ao longo desses 

trimestres, um sobreaquecimento da economia e consequentemente uma forte pressão inflacionária. 

Com a recessão iniciada no segundo trimestre de 2014 houve uma forte retração da atividade econômica, com 

recuperação extremamente lenta e gradual desde o final de 2016. A consequência disso é que desde 2014 o 

Valor Adicionado tem operado consistentemente abaixo do seu nível potencial com hiatos significativamente 

negativos e grande ociosidade na economia, em especial no segundo trimestre de 2020, que foi o período 

mais crítico da pandemia.  

Neste artigo também realizamos estimativas do Custo Unitário do Trabalho (CUT), que corresponde à razão 

entre o salário e a produtividade por hora trabalhada, para o agregado da economia, a indústria de 

 
4  Em Veloso Matos e Peruchetti (2020), havíamos inicialmente estimado todos os insumos potenciais a partir do método 
do filtro de Kalman. No entanto, esta abordagem econométrica não tem conseguido lidar com a natureza temporária do 
choque causado pela pandemia da Covid-19, gerando grande volatidade nos insumos estimados. Além disso, os insumos 
referentes ao fator trabalho devem ser revistos nas próximas divulgações, devido às atualizações previstas pelo IBGE. Por 
isso, é necessária muita cautela na interpretação dos resultados. Por isso, optamos pelo filtro HP, que tem gerado 
estimativas mais estáveis. Para reduzir a volatilidade das estimativas no final da amostra, incluímos as projeções das 
variáveis utilizadas até o ano de 2024. As projeções foram disponibilizadas pela equipe do Boletim Macro IBRE. 
 
5 Para mais detalhes sobre as diferentes abordagens da função de produção, ver Pessôa, Pessôa e Rob (2003) e Gomes, 
Pessôa e Veloso (2003). 
 
6 A função de produção é calculada para o Valor Adicionado da economia, excluindo os impostos do PIB. Para maiores 
detalhes ver a nota técnica de construção dos indicadores de produtividade total dos fatores, disponíveis no Observatório 
da Produtividade Regis Bonelli: 
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/nota_de_construcao_dos_indicadores_-
_brasil_trimestrais_de_ptf_final.pdf 

https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/nota_de_construcao_dos_indicadores_-_brasil_trimestrais_de_ptf_final.pdf
https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/nota_de_construcao_dos_indicadores_-_brasil_trimestrais_de_ptf_final.pdf
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transformação e serviços privados. Em particular, a análise destes setores será de extrema relevância para a 

análise da dinâmica da inflação de bens industriais e a inflação de serviços. De fato, os resultados sugerem que 

o custo unitário do trabalho destes setores ajuda a explicar a dinâmica da inflação nestes segmentos. 

Os dados também sugerem que, para o agregado da economia, o CUT, que vinha apresentando um 

crescimento forte ao longo de vários trimestres entre 2013 e o final de 2019, teve uma forte queda ao longo 

de 2020, devido ao forte crescimento da produtividade por hora efetivamente trabalhada, bem superior ao 

do salário por hora. Um padrão bem parecido a este foi observado nos serviços privados. 

No caso da indústria de transformação, o CUT tem oscilado consideravelmente. Em particular, após 

crescimento entre 2014 e 2015, houve uma forte queda em 2016, rapidamente revertida em 2017. Nos anos 

de 2018 e 2019, o custo unitário do trabalho oscilou em momentos no qual seu crescimento interanual foi 

positivo e momentos nos quais houve queda (em especial no último trimestre de 2018 e no segundo e terceiro 

trimestres de 2019). No segundo trimestre de 2020, no auge da pandemia, houve uma forte elevação no custo 

unitário do trabalho da indústria de transformação, rapidamente revertido em fortes quedas desde então, 

chegando no segundo trimestre de 2021 a apresentar um recuo de quase 21% em relação ao mesmo período 

de 2020. 

O restante do artigo está organizado como segue. A segunda seção faz uma revisão da literatura. Em seguida, 

há uma descrição da metodologia empregada, bem como da base de dados utilizada neste trabalho. A quarta 

seção discute os principais resultados encontrados, e a última apresenta uma conclusão do trabalho. 

2. Revisão da Literatura 
 
O objetivo desta seção é revisar as principais metodologias utilizadas para calcular o hiato do produto, bem 

como os principais artigos publicados no Brasil e no mundo sobre o tema. 

Em geral, a literatura divide os métodos de estimativa de hiato do produto em métodos puramente estatísticos 

e métodos econômicos. De maneira resumida, o primeiro método assume que o produto potencial e o hiato 

do produto (ciclo) são variáveis não observáveis e utilizam diferentes metodologias estatísticas para identificar 

o componente permanente (produto potencial) e o componente transitório (hiato). 

Por outro lado, métodos denominados econômicos tentam inferir os componentes cíclicos e estruturais 

mediante o uso da teoria econômica. No entanto, é importante destacar que os métodos econômicos também 

utilizam técnicas econométricas para extração da tendência e ciclo.  

No primeiro grupo, destacam-se dentre os principais métodos estatísticos: tendência determinística (linear ou 

quadrática), filtro Hodrick-Prescott (1997) e componentes não observados univariados (proposto por Harvey 
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(1985) e Clark (1987)). O filtro HP, proposto por Hodrick e Prescott (1997), talvez seja o método mais popular 

para a obtenção do hiato do produto.7 Essa abordagem tem como principal vantagem a simplicidade envolvida 

no processo de estimação. Já na literatura com dados brasileiros, trabalhos como os de Araújo e Guillén (2008) 

e Cusinato, Minella e Pôrto Junior (2010), estão entre os que estimaram o hiato do produto com as técnicas 

mencionadas anteriormente.  

Porém, os modelos mais complexos são os multivariados que, além de filtros estatísticos, contemplam alguma 

fundamentação econômica e podem gerar estimativas para o produto potencial e/ou para o hiato do produto. 

A grande vantagem dessa abordagem reside na imposição de relações ou características da economia. Neste 

grupo, podemos destacar o modelo de componentes não-observados multivariados proposto por Bjornlan, 

Brubakk e Jore (2006), que foi estimado para o Brasil por Araújo e Guillén (2008) e teve resultados 

apresentados no Relatório de Inflação de Dezembro de 2007.  

Outra abordagem utilizada é a metodologia de VAR estrutural. A partir de um modelo bivariado para as 

variações do PIB e da taxa de desemprego, Blanchard e Quah (1990) propuseram uma decomposição na qual 

choques estruturais de oferta e de demanda são identificados assumindo que os primeiros possuem impactos 

permanentes sobre a produção, enquanto que o segundo somente pode ter um efeito temporário. 

Outros modelos de VAR estrutural foram aplicados para a estimação do hiato, incorporando mais variáveis. 

Em particular para o Brasil, Botelho, Pessoa e Matos (2013) apresentaram estimativas trimestrais do hiato do 

produto entre 2004 e 2013 aplicando o método de VAR estrutural.  

A principal limitação da metodologia de VAR estrutural com muitas variáveis está relacionada à alta 

volatilidade do hiato estimado, gerando baixo poder preditivo para a inflação, quando analisado em uma Curva 

de Phillips. A metodologia simplificada de Blanchard e Quah (1990) é capaz de gerar uma medida de hiato com 

elevado poder preditivo, mas há limitações para a construção de cenários futuros para o produto potencial.8 

Dentre os métodos que utilizam fundamentação econômica para o cálculo do hiato do produto e produto 

potencial, o grande destaque são os métodos que utilizam a função de produção como ponto de partida. Esta 

metodologia é amplamente utilizada por órgãos internacionais como, por exemplo, Congressional Budget 

Office (CBO), European Comission, FMI, bem como governos e bancos centrais.  

 
7 Embora o artigo de Hodrick e Prescott tenha sido publicado em 1997, o working paper referente ao artigo é de 1981. 

 
8 Ver Miranda (2020). 
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O método da função de produção é baseado no modelo tradicional de crescimento de longo prazo, no qual o 

crescimento econômico é resultado do aumento do fator trabalho, do capital e da produtividade total dos 

fatores (PTF). Nesta metodologia, supõe-se que a estrutura produtiva da economia possa ser representada 

por uma função de produção CES (Constant Elasticity of Substitution) com suas propriedades tradicionais, ou 

seja, cada insumo apresentando retornos marginais decrescentes, retornos constantes de escala e com 

elasticidade de substituição menor ou igual a um, e a produtividade sendo neutra no sentido de Hicks. Além 

disso, também podemos considerar no cálculo do produto potencial a função de produção Cobb-Douglas, que 

é um caso particular da função de produção CES.9 

Para as análises de médio e longo prazo do desempenho da economia, uma das variáveis mais importantes é 

a tendência de evolução da produtividade da economia. Dessa forma, torna-se fundamental estimar o PIB 

potencial e o hiato do produto por meio da evolução dos determinantes da capacidade de oferta, que são o 

capital, o trabalho e a PTF.  

Uma das principais vantagens desta metodologia deriva da sua fundamentação teórica na relação estrutural 

entre os fatores de produção e o PIB. Isto permite decompor a contribuição de cada fator de produção e da 

produtividade para o crescimento do PIB observado e do PIB potencial. Além disso, esta metodologia nos 

permite analisar os motores do crescimento econômico, bem como estimar cenários futuros. 

Adicionalmente, seguindo o padrão da literatura, a produtividade total dos fatores (PTF) utilizada neste estudo 

já é calculada em frequência trimestral e divulgada regularmente no site do Observatório da Produtividade 

Regis Bonelli. A PTF é obtida como o resíduo de uma função de produção que relaciona o Valor Adicionado ao 

estoque de capital utilizado e à população ocupada ou horas trabalhadas, considerando uma função de 

produção Cobb-Douglas.  

Por esses motivos, e devido à ampla utilização e recomendação por diversas instituições internacionais, a 

função de produção será o principal método utilizado neste trabalho. No Brasil, dentre os principais artigos 

que utilizam a função de produção, podemos destacar Areosa (2008), Souza-Júnior e Caetano (2013), Borges 

(2017) e Orair e Bacciotti (2018).  

A metodologia proposta por Areosa (2008) combina a abordagem da função de produção com informações 

acerca da dinâmica inflacionária (Curva de Phillips) em versões multivariadas do filtro HP. Um segundo estudo 

é o de Souza-Júnior e Caetano (2013), que se destaca pelo esforço de estimação das variáveis intermediárias, 

com destaque para a construção de uma medida ampla de NUCI por médias ponderadas de indicadores 

 
9 A função de produção Cobb-Douglas é um caso particular, pois considera que a elasticidade de substituição entre os fatores de 
produção é igual a um. 
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setoriais. Os autores também utilizam o Filtro HP para extrair as tendências da taxa de desemprego e da PTF. 

Recentemente, Souza Júnior (2017) atualizou a metodologia para minimizar o viés de fim de amostra do Filtro 

HP. 

Borges (2017) e Orair e Bacciotti (2018, IFI) se basearam na metodologia de função de produção empregada 

pela European Commission (2016), cuja extração do componente cíclico é realizada a partir de uma filtragem 

multivariada via filtro de Kalman. Segundo os autores, vários procedimentos metodológicos tiveram de ser 

adaptados para as especificidades brasileiras. Além disso, destaca-se o fato de ambos os estudos terem 

produzido estimativas similares de hiato do produto para o Brasil.  

As metodologias de Borges (2017) e Orair e Bacciotti (2018, IFI) utilizam como fator trabalho as horas 

efetivamente trabalhadas, e a hipótese com relação às horas efetivas potenciais consiste em manter um nível 

fixo de 39 horas semanais ao longo de toda a série histórica. Com esta hipótese, Borges (2017) e Orair e 

Bacciotti (2018, IFI) estimam que uma parcela significativa do hiato do produto no período pós-crise de 2014 

pode ser explicada pelo elevado grau de ociosidade no mercado de trabalho, muito acima do valor estimado 

pelo filtro de Kalman.  

Porém, a partir de nossas estimativas, podemos notar que há uma tendência histórica de redução da jornada 

habitual e efetiva ao longo de todo o período, de acordo com os dados da PNAD e PNAD continua. Por exemplo, 

em 1996 a jornada habitual era de 43,8 horas semanais e atingiu 39,5 em 2019. Já a jornada efetiva era de 

41,8 horas em 1996 e recuou para 37,8 em 2019.10  

Outro ponto a ser mencionado é que Borges (2017) e Orair e Bacciotti (2018, IFI) definem a população 

economicamente ativa (PEA) potencial como a PEA observada, e não decompõem a PEA entre população em 

idade ativa (PIA) e taxa de participação, como a metodologia da European Commission (2016). No método da 

European Commission, o filtro de Kalman também é aplicado na taxa de participação.  

Recentemente, no Relatório de Inflação de setembro de 2020, o Banco Central apresentou um novo modelo 

semiestrutural de pequeno porte, com incorporação de novas variáveis e equações ao modelo utilizado. Uma 

das principais características do novo modelo é a estimação endógena de variáveis econômicas não 

 
10 A partir de 2012, consideramos os dados da Pnad Contínua como sendo a melhor estimativa para os dados de emprego, 
horas efetivas e horas habituais. Antes deste ano, os dados trimestrais foram construídos a partir de uma interpolação 
com base nos dados da PNAD anual e na Pesquisa Mensal de Emprego (PME). A PME foi utilizada para observar as 
variações de curto prazo da economia e a PNAD para calcular a tendência da economia e tornar a série de horas e 
população ocupada representativas do país. Desta forma, as séries de emprego e horas trabalhadas incorporam a variação 
da PME e o nível da PNAD com ajustes metodológicos propostos por Ottoni e Barreira (2016), cujo objetivo foi manter a 
comparabilidade entre esta pesquisa e a PNAD Contínua. 
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observáveis, como o hiato do produto e a taxa de juros real neutra. O modelo é escrito na forma espaço de 

estado e estimado pelo método de filtro de Kalman. No entanto, ele tem a vantagem de usar técnicas 

bayesianas, que oferecem maior flexibilidade em relação a métodos econométricos tradicionais, em um 

contexto de mudanças estruturais na economia.  

A estimação foi realizada com dados trimestrais, considerando o período entre o quarto trimestre de 2003 e 

o quarto trimestre de 2019, excluindo, assim, o período inicial do regime de metas de inflação, caracterizado 

por elevada volatilidade, e o período atípico recente, afetado pela pandemia da Covid-19. A trajetória do hiato 

até o segundo trimestre de 2020 foi obtida aplicando, sobre a amostra estendida de dados do quarto trimestre 

de 2003 ao segundo trimestre de 2020, o filtro de Kalman calibrado com parâmetros da estimação original 

com amostra entre o último trimestre de 2003 e o último trimestre de 2019.  

Outro ponto de extrema importância que será abordado no trabalho é a estimação de uma Curva de Phillips 

para o Brasil que nos permita relacionar a inflação com o hiato do produto e uma medida de pressão salarial 

baseada na discrepância entre a evolução da produtividade e dos salários, além da inflação defasada, uma 

medida de expectativas e outras variáveis de controle. 

Na literatura econômica, a Curva de Phillips representa uma relação de trade-off, ou seja, negativa, entre 

inflação e desemprego, que tem permeado o debate macroeconômico atual. Originalmente, a aplicação da 

curva de Phillips apareceu num estudo de 1958 escrito por William Phillips, que tomou como base dados 

britânicos referentes ao período de 1861 a 1957. Pouco tempo depois Samuelson e Solow (1960) também 

decidiram estudar o tema e argumentaram que esta relação poderia ser utilizada como ferramenta de política 

econômica. No estudo, os autores concluíram que os dados para os Estados Unidos também pareciam mostrar 

que existia um trade-off entre inflação e desemprego. 

Ao longo dos anos, a aplicação por parte da maioria dos bancos centrais ao redor mundo, em especial aqueles 

que adotam o regime de metas de inflação, tem mostrado a importância desta análise para a condução de 

política econômica. 

Em termos empíricos, existe um amplo debate econométrico sobre a relevância da curva de Phillips. Neste 

sentido, estudos como de Galí e Gertler (1999) e Galí, Gertler e López-Salido (2001), por exemplo, apresentam 

resultados estatísticos favoráveis à curva de Phillips. Outros estudos, no entanto, como os propostos por Rudd 

e Whelan (2005), Lindé (2005) e Bardsen, Jansen e Nymoen (2003), sugerem que a relevância empírica da 

curva de Phillips pode ser considerada fraca. 
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Nos países desenvolvidos, a pesquisa recente sobre a curva de Phillips é extensa, de modo que podemos dividi-

las em dois tipos: aquelas que propõem inovações teóricas e as que elaboram estimativas econométricas mais 

sofisticadas.  

Dentre os estudos que propõem inovações teóricas, podemos citar Annable (2007), que deriva um modelo 

que inclui uma estratégia eficiente para ajustar salários à inflação. Esta inovação, inclusive, aumenta a 

importância das expectativas racionais sobre a inflação futura. Ainda nessa linha de inovações teóricas, temos 

o estudo proposto por Karanassou e Snower (2007), que mostrou a importância de adotar uma taxa de 

desconto diferente de 0 num modelo de equilíbrio. Os autores mostraram que tal mudança pode gerar alto 

grau de persistência inflacionária e um trade-off de longo prazo entre inflação e desemprego.  

Já no âmbito da econometria, as principais inovações residem nas diferentes estimativas da expectativa de 

inflação, tal como sugerido por Henzel e Wollmershaeuser (2006). Além disso, a necessidade de restrições 

adicionais sobre os parâmetros utilizados nos modelos também tem sido objeto de estudo. Neste sentido, 

Blanchard e Galí (2007) argumentam sobre a necessidade de restrições conjuntas sobre os parâmetros das 

variáveis de inflação futura e inflação passada.  

Já em relação ao Brasil, os trabalhos que estimam a curva de Phillips se diferenciam tanto pelo período 

amostral utilizado, como pelas variáveis adotadas nas regressões e pelos métodos estatísticos empregados. 

Um dos trabalhos pioneiros sobre o tema, Cysne (1985), conclui pela não existência de um trade-off entre 

inflação e capacidade ociosa no longo prazo.  

Outro estudo bastante conhecido foi o proposto por Cavalcanti (1990), que incluiu a volatilidade da inflação 

na regressão com o argumento de que ela poderia afetar o lado da oferta na economia. Com dados trimestrais 

do segundo trimestre de 1976 ao primeiro trimestre de 1989, ele estimou a curva de Phillips com aversão ao 

risco e obteve duas conclusões principais. A primeira delas é que o ativismo fiscal tende a reduzir o produto e 

aumentar a inflação de equilíbrio. Além disso, o autor mostra que “se a volatilidade da inflação cresce com a 

elevação da taxa de inflação, mais provavelmente o sistema será instável e quanto maior a expansão 

monetária menor será o nível de produto no longo prazo”. 

Portugal, Madalozzo e Hillbrecht (1999), com base nos dados trimestrais para o período 1982-1998, 

encontraram uma estimativa linear do trade-off entre inflação e desemprego com significância estatística e 

que se adequava bem aos dados da economia brasileira.  

Com base em dois modelos diferentes em espaço de estado, um com uma NAIRU que muda ao longo do 

tempo, e outro no qual a NAIRU muda de acordo com a especificação de uma cadeia de Markov oculta, Lima 

(2003) estimou uma NAIRU para o Brasil e verificou a estabilidade dos coeficientes da curva de Phillips 
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brasileira. O autor utilizou dados trimestrais para o período de janeiro de 1982 a abril de 2001 e seus resultados 

econométricos sugeriram que a inclinação da curva de Phillips do Brasil é estável, mas a NAIRU brasileira vem 

se alterando ao longo do tempo.  

Schwartzman (2006) fez estimativas da curva de Phillips para o Brasil a partir de dados de preços desagregados, 

tomando como base o método de mínimos quadrados em três estágios. A grande contribuição deste estudo 

se deu pelo fato de o autor ter optado por regredir conjuntamente três grupos de preços (comercializáveis, 

não comercializáveis e monitorados) na estimação da curva de Phillips. No estudo, o autor concluiu que não 

foi possível rejeitar a hipótese de verticalidade de longo prazo da curva de Phillips, o que indica que esta parece 

ser uma boa hipótese de trabalho ao se analisar a economia brasileira. 

Outro estudo muito importante foi o proposto por Mendonça e Santos (2006), que procurou avaliar se a 

incorporação de uma medida de credibilidade da política monetária melhoraria o poder de previsão da curva 

de Phillips brasileira no período posterior à introdução do regime de metas para inflação. Os resultados 

encontrados pelos autores apontaram que que a utilização de uma medida de credibilidade é capaz de gerar 

um modelo com qualidade de previsão superior àquelas obtidas por modelos que impõem uma relação estável 

entre a inflação e as expectativas de inflação. Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) estimam a curva de Phillips por 

meio de modelos não lineares, mostrando que os resultados são extremamente sensíveis tanto às proxies 

adotadas para representar o custo marginal das empresas quanto às especificações de linearidade adotadas. 

Alves e Correa (2013) ressaltam que a reduzida significância do hiato do produto na curva de Phillips está 

relacionado a dois problemas: a dinâmica distinta das taxas de inflação setoriais, capturada de forma imprecisa 

por uma curva de Phillips agregada, e a utilização do método do filtro HP para gerar a estimativa do hiato do 

produto. Os autores solucionam esses problemas com o uso de duas curvas de Phillips para capturar dinâmicas 

específicas para o setor industrial e não industrial e com uso da metodologia de filtro de Kalman para obter 

estimativas do hiato do produto.  

Além disso, o Banco Central do Brasil (BCB) também tem desenvolvido diversos estudos para o cálculo da 

Curva de Phillips desagregada no Brasil, disponibilizados em diversos Relatórios de Inflação, mas destacamos 

os relatórios de junho de 2018 e de março de 2021.  

3. Descrição da Metodologia e da Base de Dados 
 
3.1 Metodologia 
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Tomaremos como ponto de partida a estimação de uma função de produção Cobb-Douglas, com retornos 

constantes de escala:11 

𝑌𝑡  = 𝐴𝑡(𝑢𝑡𝐾𝑡)𝛼𝐿𝑡
1−𝛼 

Nesta equação, o termo 𝒀𝒕 refere-se ao Valor Adicionado, 𝑨𝒕 é a produtividade total dos fatores (PTF), 𝑲𝒕 é o 

estoque de capital, 𝒖𝒕 é o nível de utilização da capacidade instalada, 𝐿𝑡 é o fator trabalho e 𝜶 é a participação 

do capital na renda. Assim como foi proposto por Gomes, Pessôa e Veloso (2003) e Barbosa Filho, Pessoa e 

Veloso (2010), iremos definir o valor de 𝛼 como sendo 0,4. No entanto, faremos alguns exercícios de robustez 

com a participação do capital na renda variando entre 0,3 e 0,5. 12 

O termo (𝒖𝒕𝑲𝒕) refere-se ao estoque de capital em uso. Já o termo 𝑳𝒕 pode representar tanto o pessoal 

ocupado na economia quanto o total de horas trabalhadas. A construção da série de estoque de capital é feita 

a partir do método do inventário perpétuo, descrito pela seguinte equação: 

𝐾𝑡+1  = (1 − 𝑑)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡 

Nesta equação, o termo d é a taxa de depreciação física do capital e o termo It é o investimento (Formação 

Bruta de Capital Fixo). Este método requer um valor inicial para o estoque de capital, que foi obtido a partir 

da estimativa proposta em Morandi e Reis (2004) para o ano de 1980 e deflacionado a preços do último ano 

das Contas Nacionais Anuais. Em relação ao parâmetro d, utilizamos o valor de 4,2% ao ano, que é a taxa de 

depreciação implícita utilizada na reconstrução da série disponível em Morandi e Reis (2004).13 

Por fim, a PTF (𝐴𝑡) é obtida por resíduo, tal como descrito na seguinte equação:14 

 
11 A forma funcional da função de produção utilizada neste texto, bem como o processo de construção da PTF, é baseada na 
metodologia proposta em Fernald (2014), que calcula uma série histórica trimestral da PTF dos Estados Unidos, com algumas 
adaptações em função da disponibilidade de dados no Brasil. Além disso, destacamos uma diferença entre a metodologia aplicada 
neste texto e a aplicada em Fernald (2014), que consiste no fato de que nós ajustamos somente o estoque de capital pelo nível de 

utilização da capacidade instalada. Fernald (2014) ajusta ambos os fatores de produção, capital e trabalho.  
 
12 Dados da Penn World Table versão 9.1, uma base de dados internacional que agrega um vasto conjunto de informações para um 
grande número de países, mostram que este valor, para o Brasil, está em torno de 0,49 na década de 1980, variou entre 0,43 e 0,47 
entre 1995 e 2004, convergindo para 0,42 desde então.  

 
13 Gomes, Pessôa e Veloso (2003) e Barbosa Filho e Pessôa (2014) adotaram o valor de 3,5% para a taxa de depreciação utilizada no 
cálculo da PTF. No entanto, outros valores da taxa de depreciação têm sido empregados na literatura sobre PTF no Brasil. Por exemplo, 
Ferreira e Rossi (2003) e Silva Filho (2001) utilizam um valor de 5% – embora Ferreira e Rossi (2003) calculem apenas o estoque de 
capital para a indústria. Fizemos alguns exercícios de robustez, testando valores da taxa de depreciação entre 3,5% e 5%, e obtivemos 
resultados muito similares. 

 
14 Todas as variáveis utilizadas como insumo no cálculo da PTF foram ajustadas sazonalmente. No caso do fator trabalho, por conta de 
não haver uma divulgação oficial dos dados com ajuste sazonal, utilizamos no procedimento o mesmo modelo de dessazonalização do 
Valor Adicionado. 
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𝐴𝑡 =  
𝑌𝑡

(𝑢𝑡𝐾𝑡)𝑎𝐿𝑡
1−𝑎 

Um ponto importante, tal como exposto em Gomes, Pessôa e Veloso (2003), consiste no fato de que na função 

de produção Cobb-Douglas a elasticidade de substituição entre capital e trabalho é unitária. Uma 

consequência disso é que, no longo prazo, a demanda de capital apresenta elasticidade unitária. Pessôa, 

Pessôa e Rob (2003), no entanto, forneceram evidências de que a elasticidade-preço da demanda de capital 

seria menor do que 1. Em particular, os autores estimaram um valor de 0,7 para a elasticidade de substituição 

entre capital e trabalho.  

Diante desta evidência, também utilizaremos em nossos cálculos de produtividade total dos fatores a função 

de produção com elasticidade de substituição constante (CES) com um valor de 0,7 para a elasticidade de 

substituição capital-trabalho, a fim de fazermos um exercício de robustez. Faremos ainda alguns exercícios 

considerando que a elasticidade de substituição capital-trabalho possa assumir o valor de 0,5. 

A função de produção CES é definida da seguinte forma: 

𝑌 = 𝐴(𝛽(𝑢𝐾)
𝜃−1

𝜃 + (1 − 𝛽)𝐿
𝜃−1

𝜃 )
𝜃

𝜃−1 

Nesta equação, o termo 𝛽 refere-se ao parâmetro distributivo da CES e 𝜃 é a elasticidade de substituição 

capital-trabalho, Y é o valor adicionado, u o nível de utilização da capacidade instalada, K é o estoque de capital, 

A é a PTF e L é o fator trabalho. 

O processo de construção da série de estoque de capital, bem como os parâmetros utilizados na construção 

desta variável, seguiu os mesmos procedimentos utilizados no caso geral da função Cobb-Douglas.  

No caso da função CES, a PTF também não é observada, e é obtida por resíduo a partir da seguinte equação: 

𝐴 =  
𝑌

(𝛽(𝑢𝐾)
𝜃−1

𝜃 + (1 − 𝛽)𝐿
𝜃−1

𝜃 )
𝜃

𝜃−1

 

É importante destacar que o termo 𝛽 da função CES é definido da seguinte forma15: 

𝛽 =  
𝛼

(
𝐾
𝑌

)
𝜃−1

𝜃

 

No caso geral onde a elasticidade de substituição (𝜃) é igual a 1, voltamos à função Cobb-Douglas e 𝛽 = 𝑎. 

 
15 Para maiores detalhes da derivação deste termo, ver Considera e Pessôa (2012). 
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A próxima etapa consiste na estimativa dos níveis tendenciais dos fatores de produção e da produtividade 

total dos fatores. Na literatura, há diversas metodologias para extrair os níveis tendenciais. Em geral, pode-se 

aplicar algum tipo de filtro estatístico para estimar o componente tendencial das variáveis, sendo o mais 

comum o filtro HP.16  

Um aprimoramento metodológico consiste no uso do filtro de Kalman, que permite estimar variáveis não-

observáveis usando informações de variáveis observadas em um contexto multivariado. A primeira etapa 

consiste na definição do modelo na forma de “estado-espaço”. Após descrever a dinâmica do modelo de série 

temporal nesta forma, o vetor não-observável de “estado” pode ser estimado pelo filtro de Kalman. No 

entanto, este método não tem conseguido lidar com a natureza temporária dos choques causados pela 

pandemia do coronavírus, gerando estimativas muito voláteis que distorcem as estimativas do hiato do 

produto. Além disso, a pandemia pode ter distorcido as estimativas de mercado de trabalho, como a taxa de 

participação. Neste momento, avaliamos que o uso do filtro HP, controlando para o viés de final de amostra, 

apresenta estimativas de hiato do produto mais estáveis.   

Por fim, a última etapa consiste no cálculo das estimativas de hiato do produto e do produto potencial. As 

estimativas finais do produto potencial (𝑌𝑡
∗) são obtidas via substituição das variáveis estimadas nas etapas 

anteriores, obtidas na expressão da função de produção, por seus níveis potenciais.  

Seguindo um método similar ao proposto pela Comissão Europeia, os níveis potenciais do fator trabalho serão 

estimados tomando como base as estimativas potenciais da taxa de desemprego (NAIRU), taxa de participação 

e da jornada média (quando estivermos tratando das horas totais potenciais). Adicionalmente, a jornada 

média potencial será calculada tanto para as horas habituais como também para horas efetivas. Diante disso, 

definiremos o emprego potencial a partir da seguinte decomposição:17 

1) POPot = PIA x Taxa de ParticipaçãoPot  x (1-NAIRU) 

Nesta equação, o termo PIA refere-se à população em idade ativa, que compreende as pessoas com 14 anos 

de idade ou mais, e a taxa de participação refere-se à razão entre a população economicamente ativa e a 

população em idade ativa.  

 
16 O filtro Hodrick-Prescott (HP) apresenta o chamado “end-point bias”, ou seja, o último ponto da série tem um impacto exagerado 
na tendência no final da série. A maneira usual de resolver esse problema de ponto final é estender a série na qual queremos aplicar o 
filtro a partir das projeções para cada um dos insumos. Diante disso, estendemos a nossa série até dezembro de 2024 com as projeções 
feitas pela equipe de atividade do Boletim Macro IBRE. Aplicamos a hipótese de que em 2023 e 2024 o Brasil deva crescer o que crescia 
em média antes do período da pandemia, ou seja, 1,8% ao ano. Além disso, calibramos os parâmetros para obtermos uma estimativa 
suavizada para cada insumo de modo a obtermos estimativas mais estáveis. 
 
17 Nas duas equações o termo taxa de participação refere-se à razão entre a população economicamente ativa e a população em idade 
ativa (PIA).  
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Além disso, definiremos o nível potencial do total de horas trabalhadas a partir da seguinte decomposição: 

2) Horas TrabalhadasPot = PIA x Taxa de ParticipaçãoPot x (1-NAIRU)*Jornada MédiaPot 

Os níveis potenciais dos insumos utilizados nas funções de produção foram estimados a partir do método do 

filtro HP, com base em diferentes valores de parâmetros. Já com relação à estimativa da NAIRU, utilizamos um 

filtro de Kalman multivariado, incluído num sistema com outros fundamentos econômicos, como uma Curva 

de Phillips, seguindo método utilizado pelo FMI, conforme detalhado em Blagrave et al. (2015). Deste modo, 

a estimativa da NAIRU, apesar de ser obtida por meio de um filtro estatístico, também incorpora fundamentos 

econômicos. Porém, devido à pandemia, restringimos a amostra até dezembro de 2019. Como há muita 

estabilidade da estimativa de NAIRU ao longo dos anos, mantemos as estimativas dos parâmetros do modelo 

até dezembro de 2019 para todo o período de 2020 e 2021.   

O hiato do produto (𝐻𝑡) ,por sua vez, será definido como:  

𝐻𝑡 = (
𝑌𝑡−𝑌𝑡

∗

𝑌𝑡
∗ ).100 

A partir desta equação, podemos notar que o hiato do produto pode ser interpretado como a diferença 

(percentual) do produto efetivo (𝑌𝑡)em relação ao produto potencial (𝑌𝑡
∗). Por sua vez, o produto potencial 

pode ser interpretado como o nível de produto que seria alcançado caso a economia operasse com plena 

utilização da capacidade instalada e os fatores de produção fossem utilizados nos seus níveis tendenciais, que 

não são inflacionários.  

Uma vantagem da metodologia de função de produção é que ela faz uso de variáveis estruturais que são mais 

estáveis, como o estoque potencial de capital, a tendência da PTF e as estimativas de fator trabalho potencial. 

Em geral, estas variáveis permitem estimativas menos voláteis do hiato do produto, algo muito comum nas 

metodologias que utilizam apenas filtros estatísticos.  

3.2. Base de Dados 

3.2.1 Valor Adicionado (VA), Investimento e Nível de Utilização da Capacidade Instalada (NUCI) 

Os dados de Valor Adicionado e Investimento (Formação Bruta de Capital Fixo) da economia brasileira foram 

obtidos das Contas Nacionais Trimestrais, cujas informações estão disponíveis desde o ano de 1996. As 

informações divulgadas estão integradas às do Sistema de Contas Nacionais - referência 2010, de 

periodicidade anual, cuja metodologia atualizada encontra-se disponibilizada no portal do IBGE na internet 

sob a forma de notas.  
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Em março de 2015, o IBGE publicou os resultados da nova série das Contas Nacionais Trimestrais – referência 

2010, em conformidade com as recomendações do manual internacional SNA 2008 adotadas no Sistema de 

Contas Nacionais. A principal modificação em relação à série anterior foi uma mudança de classificação de 

produtos e atividades, passando a ser integrada à Classificação Nacional de Atividades Econômicas - CNAE 2.0 

do IBGE. 

Uma questão crucial para a análise diz respeito ao deflator utilizado para deflacionar a série de Valor 

Adicionado e Formação Bruta de Capital Fixo. Inicialmente, é importante destacar que o IBGE disponibiliza, no 

Sistema de Contas Nacionais Trimestrais, essas informações em valores correntes e valores a preços de 1995, 

que são suficientes para a construção da série de deflator que será utilizada para cálculo dessas informações 

a preços de um ano base.  

Em termos práticos, o deflator é calculado da seguinte forma: 

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐴𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜 𝑎 𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐴𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜 𝑎 𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑠 𝑑𝑒 1995
                                                      

Com base neste deflator, calculamos a série de Valor Adicionado a preços de um ano base, que, em geral, 

corresponde à ultima divulgação das Contas Nacionais Anuais, com base na seguinte fórmula: 

𝑉𝐴 𝑑𝑒𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜 𝑎 𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑢𝑚 𝑑𝑒𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑜 𝑏𝑎𝑠𝑒 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑡
∗ 𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑎𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑠𝑒                                  

O mesmo método utilizado para deflacionar a série de Valor Adicionado é aplicado na série de Investimento, 

utilizada no cálculo do estoque de capital pelo método do inventário perpétuo.   

Por último, os dados de nível de utilização de capacidade instalada (NUCI) da indústria de transformação foram 

extraídos da Sondagem da Indústria do IBRE /FGV. 

3.2.2 Variáveis relacionadas ao Mercado de Trabalho 

Por serem as informações mais recentes e abrangerem todo o território nacional, as informações de emprego 

e horas trabalhadas extraídas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNAD Contínua) 

serão utilizadas no cálculo de produtividade. 

De acordo com o IBGE, a PNAD Contínua foi planejada para produzir indicadores mensais e trimestrais sobre 

a força de trabalho, tendo como unidade de investigação o domicílio. Ela foi implantada, experimentalmente, 

em outubro de 2011 e, a partir de janeiro de 2012, em caráter definitivo, em todo o território nacional. 
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A extração destas informações segue o mesmo procedimento apresentado em Veloso, Matos e Peruchetti 

(2020).18 Em particular, para cada um dos trimestres analisados, obtemos, da PNAD Contínua, os dados de 

população ocupada e do total de horas trabalhadas.  

No que diz respeito à série trimestral de horas trabalhadas em todas as ocupações, o IBGE disponibiliza duas 

medidas: horas habitualmente trabalhadas e horas efetivamente trabalhadas. As horas habitualmente 

trabalhadas em todas as ocupações têm como referência uma semana em que não haja situações excepcionais 

que alterem a duração rotineira do trabalho, ou seja, uma semana típica de trabalho. Já as horas efetivamente 

trabalhadas na semana de referência podem incluir reduções por motivo de doença, feriado, falta voluntária, 

atraso ou por outra razão, bem como aumentos por conta de pico de produção e compensação de horas não 

trabalhadas em outro período. Para compatibilizarmos estas séries com os dados de Valor Adicionado e 

mantermos a comparabilidade com nossos indicadores anuais, tivemos que anualizar a variável de horas 

trabalhadas.19   

Além dos dados de emprego e horas trabalhadas, utilizamos neste estudo as informações de salários, taxa de 

desemprego e taxa de participação, cuja fonte desde 2012 é a PNAD Contínua. A taxa de desemprego equivale 

à razão entre o número de pessoas desocupadas e a população economicamente ativa, e a taxa de 

participação equivale à razão entre a população economicamente ativa e a população em idade ativa.20 

 
 
 
 
 
 

 
18 Antes de 2012, os dados trimestrais foram construídos a partir de uma interpolação com base nos dados da PNAD anual 
e na Pesquisa Mensal de Emprego (PME). A PME foi utilizada para observar as variações de curto prazo da economia e a 
PNAD para calcular a tendência da economia e tornar a série de horas e população ocupada representativa do país. Desta 
forma, as séries de emprego e horas trabalhadas incorporam a variação da PME e o nível da PNAD com ajustes 
metodológicos propostos por Ottoni e Barreira (2016), cujo objetivo foi manter a comparabilidade entre esta pesquisa e 
a PNAD Contínua. 
 
19 O total de horas trabalhadas em todas as ocupações é calculado por meio do produto entre a jornada média semanal 
e o total de pessoas ocupadas na economia. Além disso, o valor obtido através deste cálculo é multiplicado por 52 (número 
médio de semanas no ano) com o intuito anualizar a informação e torná-lo compatível com as informações de Valor 
Adicionado. 
 
20 Assim como no caso das informações de pessoal ocupado, horas trabalhadas e jornada média, antes de 2012 os dados 
trimestrais de população economicamente ativa, população em idade ativa, taxa de desemprego e taxa de participação e 
salários foram construídos a partir de uma interpolação com base nos dados da PNAD anual e na Pesquisa Mensal de 
Emprego (PME), seguindo a compatibilização metodológica da PNAD proposta por Ottoni e Barreira (2016), cujo objetivo 
foi manter a comparabilidade entre esta pesquisa e a PNAD Contínua. 
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4. Resultados 
 
4.1 Produto Potencial e Hiato do Produto 
 
Apresentaremos nesta seção os principais resultados acerca da estimação do produto potencial e do hiato do 

produto para o Brasil. Para isto, tomaremos como base as estimativas feitas a partir da função de produção 

Cobb-Douglas que considera o valor da participação do capital na renda igual a 0,4 a fim de compararmos os 

resultados obtidos a partir das diferentes medidas do fator trabalho (população ocupada, horas habitualmente 

trabalhadas e horas efetivamente trabalhadas).21 

Antes de apresentarmos os resultados das estimativas de hiato do produto, é necessário que façamos primeiro 

uma análise acerca dos níveis potenciais dos insumos utilizados na função de produção estimados até o 

segundo trimestre de 2021. Começaremos apresentando a dinâmica da evolução do nível efetivo e potencial 

da NUCI, utilizada para o cálculo do estoque de capital em uso. 

Gráfico 1: Evolução da NUCI efetiva e potencial 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados da sondagem da indústria 

Podemos notar a partir do Gráfico 1 que a NUCI tem oscilado entre períodos nos quais se encontrava acima 

ou abaixo do seu nível potencial. No Gráfico chamam atenção alguns momentos dramáticos de forte recuo do 

nível de utilização. O primeiro deles foi entre o final de 2008 e início de 2009, além do forte recuo em meados 

de 2014. A queda mais dramática do nível efetivo da NUCI ocorreu no segundo trimestre de 2020 e reduziu 

 
21 As estimativas contendo os resultados para os demais parâmetros e funções de produção estão no arquivo em Excel 
enviado em anexo junto com os demais produtos deste projeto. 
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ainda mais o nível do indicador, que já estava num patamar relativamente baixo desde o início da última 

recessão, ampliando o grau de ociosidade que vinha sendo observado desde então. A piora da NUCI ocorreu 

principalmente diante da necessidade de isolamento social e do fechamento de estabelecimentos na tentativa 

de conter a propagação do coronavírus.22 

Podemos notar, ainda, que houve desde o terceiro trimestre do ano passado uma recuperação significativa 

do nível de utilização, alcançando o patamar próximo do observado no período anterior à pandemia, fazendo 

inclusive com que o nível de utilização superasse seu o seu nível potencial. No entanto, devemos ter cautela 

quanto à interpretação deste resultado na ponta, pois ainda estamos inseridos num ambiente de incerteza 

relativamente elevada, que pode facilmente, a depender de eventos futuros, reverter este quadro ao longo 

dos próximos trimestres. 

A dinâmica da NUCI impacta diretamente no estoque de capital em uso, como mostra o Gráfico 2. Como 

podemos observar, o estoque de capital em uso, que é ajustado pelo nível de utilização da capacidade 

instalada, também oscilou entre períodos nos quais se encontrava acima ou abaixo do seu nível potencial até 

o final de 2015. Desde o final de 2015, após o início da última recessão, o nível efetivo do estoque de capital 

em uso ficou ao longo de vários trimestres abaixo do seu nível potencial.  

Gráfico 2: Evolução do Estoque de capital em uso efetivo e potencial 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Contas Nacionais e dados da sondagem da indústria 

 
22 Este tema foi amplamente discutido no relatório de resultados dos indicadores trimestrais de PTF que divulgamos 

recentemente no Observatório da Produtividade Refis Bonelli e que pode ser acessado no link a seguir: 

https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/indicadores_trimestrais_de_ptf_-_2t2021_final.pdf 
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Além disso, nota-se que a pandemia da covid-19 levou o estoque de capital em uso para níveis historicamente 

baixos no segundo trimestre de 2020, cuja queda foi rapidamente compensada pela recuperação observada 

desde o terceiro trimestre do ano passado. Em particular, a queda do estoque de capital em uso foi tão forte 

no segundo trimestre de 2020 que aumentou de forma considerável o grau de ociosidade do uso deste fator 

de produção, tendo em vista que neste trimestre o nível do estoque de capital utilizado ficou muito abaixo do 

seu nível potencial. A recuperação do nível de utilização (Gráfico 1) implicou numa melhora do uso do capital, 

elevando seu nível para um patamar maior que o observado antes da pandemia, mas com uma ligeira 

desaceleração na ponta, que tem feito com que ele recue para níveis próximos ao seu potencial. 

Após analisar os níveis efetivos e potenciais do insumo capital é importante analisarmos esta dinâmica no 

mercado de trabalho. Para isto, iremos analisar os níveis efetivos e potenciais tanto do emprego quanto das 

horas trabalhadas na economia, que são os insumos utilizados para representar o fator trabalho na função de 

produção. Seguindo um método similar ao proposto pela Comissão Europeia, estimaremos os níveis potenciais 

do fator trabalho tomando como base as estimativas potenciais da taxa de desemprego (NAIRU), taxa de 

participação e da jornada média (quando estivermos tratando das horas potenciais). 

Começaremos apresentando o Gráfico 3, que mostra a evolução da taxa de desemprego efetiva no Brasil, bem 

como da NAIRU, que corresponde à taxa de desemprego que não acelera a inflação. 

Gráfico 3: Evolução da taxa de desemprego efetivo e da NAIRU (%) 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Pnad, Pnad Contínua e PME 

O Gráfico 3 mostra que, durante um longo período entre o final da década de 1990 e o final de 2009, com 

exceção do período da crise de 2008, a taxa de desemprego efetiva no Brasil permaneceu acima da NAIRU. Já 
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entre os anos de 2010 e 2015 a taxa de desemprego efetiva ficou consistentemente abaixo da NAIRU, 

sugerindo, neste período, a existência de um mercado de trabalho mais aquecido, com pleno emprego da 

força de trabalho. As estimativas sugerem que entre 2010 e 2015 a NAIRU no Brasil ficou próxima de 9%, 

enquanto que a taxa de desemprego efetiva caiu de 9% no início de 2010 para algo próximo de 6,6% no início 

de 2014, subindo consistentemente desde então. 

Desde 2016, a taxa de desemprego efetiva tem estado consistentemente acima da NAIRU, apresentando 

desde o início da pandemia da covid-19 uma forte aceleração, atingindo níveis historicamente altos.23 Vale 

destacar que a pandemia elevou a incerteza quanto ao desempenho da economia e teve grande impacto no 

mercado de trabalho brasileiro. 

Em especial, as medidas de distanciamento social necessárias à contenção do coronavírus, combinadas com 

políticas de manutenção da renda, estimularam a saída das pessoas do mercado de trabalho, reduzindo a força 

de trabalho do Brasil. Esta redução da força de trabalho conteve a aceleração da taxa de desemprego, que 

poderia ter sido muito maior caso não tivesse havido uma saída tão grande das pessoas do mercado de 

trabalho. 

O Gráfico 4 mostra a forte queda na taxa de participação brasileira desde o início da pandemia no Brasil. 

Gráfico 4: Evolução da taxa de participação no Brasil 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Pnad, Pnad Contínua e PME 

 
23 Desde 2018 a taxa de desemprego no Brasil estava em um patamar próximos a 12%. Com o início da pandemia, no 

entanto, temos notado uma forte aceleração da taxa de desemprego no Brasil, estando no segundo trimestre de 2021 

próximo a 14,2%, um dos maiores valor já registrado ao longo da série histórica. 
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Podemos notar que a taxa de participação no Brasil permaneceu em torno de 61% de meados de 2011 até o 

início da pandemia, mas recuou para níveis historicamente baixos em 2020, chegando ao patamar de 55% no 

terceiro trimestre, seguido de uma lenta recuperação desde então. Em particular, no segundo trimestre de 

2021 a taxa de participação se encontra próximo de 58%, ainda abaixo do seu nível potencial e do observado 

antes da pandemia. 

O Gráfico 5 mostra a dinâmica do nível efetivo e potencial da população ocupada no Brasil 

Gráfico 5: Evolução do emprego efetivo e potencial 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Pnad, Pnad Contínua e PME  

Os dados mostram que até o final de 2011 o emprego oscilou entre períodos no qual se encontrava acima ou 

abaixo do seu nível potencial. Nota-se, além disso, que entre 2012 e o final de 2015, houve forte pressão no 

mercado de trabalho, com o emprego permanecendo acima do seu nível potencial. Desde então, tem havido 

ociosidade no mercado de trabalho, com o emprego sistematicamente abaixo do seu nível potencial. Esta 

ociosidade aumentou em 2020 em função da pandemia da Covid-19, que reduziu para níveis historicamente 

baixos o emprego no Brasil. 

Uma outra forma de se analisar a ociosidade no mercado de trabalho é a partir da dinâmica das horas 

trabalhadas na economia. Na grande maioria dos estudos, a produtividade do trabalho setorial é calculada a 

partir da razão entre o valor adicionado do setor e a quantidade do insumo trabalho.  

Uma questão crucial é como medir o fator trabalho. Em geral, a literatura de produtividade do trabalho no 

Brasil utiliza a população ocupada como medida desse insumo. No entanto, isso não leva em consideração a 

tendência observada em diversos países, inclusive no Brasil, de redução da jornada de trabalho, tal como 

exposto no Gráfico 6. Em consequência disso, o crescimento do fator trabalho pode estar sendo 
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superestimado quando se usa o número de pessoas empregadas, o que por sua vez resulta em um cálculo 

subestimado do aumento da produtividade. 

Gráfico 6: Evolução dos níveis efetivos e potenciais da jornada semanal. 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Pnad, Pnad Contínua e PME 

Podemos notar a partir do Gráfico 6 que, desde o início da série histórica iniciada em 1996, tem havido uma 

tendência de queda tanto da jornada de trabalho habitual quanto da jornada de trabalho efetiva. Por exemplo, 

a jornada habitual era de 43,8 horas semanais em 1996 e atingiu 39,5 horas em 2019. Já a jornada efetiva era 

de 41,8 horas em 1996 e recuou para 37,8 em 2019. Esta é, inclusive, uma das críticas que temos à 

metodologia de Borges (2017) e Orair e Bacciotti (2018, IFI), que utilizam como fator trabalho as horas 

efetivamente trabalhadas, mas fazem uma hipótese com relação às horas efetivas potenciais que consiste em 

manter um nível fixo de 39 horas semanais ao longo de toda a série histórica.  

Com base nesta hipótese, Borges (2017) e Orair e Bacciotti (2018, IFI) estimam que uma parcela significativa 

do hiato do produto no período pós-crise de 2014 pode ser explicada pelo elevado grau de ociosidade no 

mercado de trabalho, muito acima do valor estimado pelo filtro HP.24 Em nossa avaliação, a queda da jornada 

habitual e efetiva é fruto também de mudanças estruturais no mercado de trabalho, e não apenas explicado 

por fatores conjunturais.  

Diante da importância desta medida, apresentamos no Gráfico 7 as séries do nível potencial e efetivo do total 

das horas trabalhadas.  

 

 

 
24 No Relatório de Atividades de 2020, estimamos por filtro de Kalman e este resultado já estava presente.  
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Gráfico 7: Evolução dos níveis efetivos e potenciais do total das horas trabalhadas 

 

 
 
 

 

 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com das Pnad, Pnad Contínua e PME 

Os dados mostram que de 1996 até o final de 2011 as horas habituais e efetivas oscilaram entre períodos no 

qual se encontrava acima ou abaixo do seu nível potencial. Nota-se, além disso, que de 2012 até o final de 

2015, houve forte pressão no mercado de trabalho explicada pelo fato das horas trabalhadas terem 

permanecido acima do seu nível potencial. Desde então, temos visto um certo grau de ociosidade no mercado 

de trabalho, com o nível de horas trabalhadas, tanto habituais quanto efetivas, sistematicamente abaixo de 

seus níveis potenciais.  

Esta ociosidade aumentou durante o ano de 2020 em função da pandemia da Covid-19, que reduziu para 

níveis historicamente baixos as horas trabalhadas no Brasil, em especial as horas efetivas. Os resultados 

mostram que a queda nas horas efetivas foi muito maior que a observada nas horas habituais e no emprego. 

Esta discrepância foi particularmente elevada no segundo trimestre de 2020, e tem diminuído desde então 

com o processo que se iniciou, desde o terceiro trimestre, de normalização das horas efetivamente 

trabalhadas no Brasil. 

Esta discrepância entre o crescimento das medidas do fator trabalho tem gerado muita incerteza sobre os 

indicadores de produtividade a partir das métricas que considera cada um destes insumos, como mostrado no 

Gráfico 8, onde são apresentados os níveis efetivos e potenciais da produtividade total dos fatores. Os gráficos 

a seguir consideram uma função de produção Cobb-Douglas com participação do capital na renda igual a 0,4.  

 

 

 

 

140

150

160

170

180

190

200

1
9

96
.I

1
9

97
.I

I

1
9

98
.I

II

1
9

99
.I

V

2
0

01
.I

2
0

02
.I

I

2
0

03
.I

II

2
0

04
.I

V

2
0

06
.I

2
0

07
.I

I

2
0

08
.I

II

2
0

09
.I

V

2
0

11
.I

2
0

12
.I

I

2
0

13
.I

II

2
0

14
.I

V

2
0

16
.I

2
0

17
.I

I

2
0

18
.I

II

2
0

19
.I

V

2
0

21
.I

B
ilh

õ
es

Horas Totais Habituais

Horas  Totais Habituais Horas  Totais Habituais Potenciais

130

140

150

160

170

180

190

19
96

.I

19
97

.II
I

19
99

.I

20
00

.II
I

20
02

.I

20
03

.II
I

20
05

.I

20
06

.II
I

20
08

.I

20
09

.II
I

20
11

.I

20
12

.II
I

20
14

.I

20
15

.II
I

20
17

.I

20
18

.II
I

20
20

.I

B
ilh

õ
es

Horas Totais Efetivas

Horas  Totais Efetivas Horas  Totais Efetivas Potenciais



 

25 
  

 

 

Gráfico 8: Evolução dos níveis efetivos e potenciais da PTF no Brasil  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais, Sondagem da Indústria das Pnad, Pnad Contínua 

e PME 

Os resultados mostram que, independentemente da métrica considerada, entre meados da década de 1990 

e final de 2010 o nível da PTF oscilou entre momentos no qual permaneceu acima e momentos no qual 

permaneceu abaixo do seu nível potencial. Já entre 2010 e 2014 podemos notar que a PTF se situou acima do 

seu potencial durante vários trimestres, tendo, a partir de 2014 e até o início da pandemia, permanecido 

abaixo do seu nível potencial.25 

Além disso, no segundo e no terceiro trimestre de 2020 as três medidas de PTF encontravam-se acima do seu 

nível potencial, sendo este fato observado em maior magnitude na métrica que considera as horas 

 
25 A semelhança na dinâmica da PTF até o início da pandemia da Covid-19 entre as medidas obtidas a partir dos diferentes insumos 
do fator trabalho, bem como as discrepâncias observadas no ano de 2020, já haviam reportadas em artigo recentemente publicado 
no Observatório da Produtividade Regis Bonelli. Para maiores detalhes, acesse o relatório de resultados no Observatório da 
Produtividade Regis Bonelli através do link: https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/indicadores_trimestrais_de_ptf_-
_2t2020_-_versao_final.pdf 
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efetivamente trabalhadas, quando comparado com as medidas de PTF que consideram as horas 

habitualmente trabalhadas e a população ocupada. A discrepância entre a dinâmica das diferentes medidas 

de PTF foi particularmente grande no segundo trimestre. Ela permaneceu no terceiro trimestre, embora em 

menor magnitude.  

Os resultados observados no ano de 2020 devem ser interpretados com cautela, pois indicaram um aumento 

temporário que já está sendo revertido com a normalização da economia. Em particular, parte da elevação da 

PTF no ano passado pode ser explicada pela profunda mudança no mercado de trabalho que afetou 

principalmente os trabalhadores informais, de menor escolaridade e menos produtivos. Além disso, a alta na 

PTF em 2020 pode estar relacionada ao forte recuo do estoque de capital em uso, provocado pela queda 

histórica do NUCI.  

Passada a fase mais aguda da pandemia, temos notado uma reversão no processo de elevação da PTF no 

Brasil, de modo que desde o final do ano passado a PTF tem convergido para patamares próximos aos 

observados antes da pandemia, sendo este fato mais forte na medida de PTF que considera as horas 

efetivamente trabalhadas do que na medida que considera o emprego e as horas habituais. 

Além disso, temos notado que os setores menos produtivos, que haviam tido fortes quedas no valor 

adicionado no ano passado, têm apresentando crescimento expressivo no segundo trimestre de 2021. Desta 

forma, parte da queda observada na PTF desde o final do ano passado pode ser explicada por esta mudança 

de composição nos setores econômicos. 

Por último, faremos uma análise da evolução do hiato do produto, que é interpretado como a diferença 

(percentual) do produto efetivo em relação ao produto potencial. 

O Gráfico 9 mostra as estimativas de hiato do produto no Brasil desde 1996, considerando cada uma das 

medidas do fator trabalho discutidas neste relatório (população ocupada, horas habituais e horas efetivas) 
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Gráfico 9: Hiato do Produto no Brasil 
 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais, Sondagem da Indústria da FGV, Pnad, Pnad 

Contínua e PME 

Os resultados mostram que as várias estimativas de hiato do produto apresentadas no Gráfico 9 possuem 

interpretações muito parecidas. Podemos notar que entre 1998 e o final de 2006 o Valor Adicionado da 

economia estava operando sistematicamente abaixo do seu nível potencial, de modo que neste período o 

hiato esteve negativo, indicando um certo grau de ociosidade na economia, sem riscos de pressão 

inflacionária. Neste período, o maior grau de ociosidade ocorreu em 2003, quando o hiato atingiu patamares 

próximos a -3%.  

Entre 2007 e meados de 2008 foi possível notar que a economia estava operando acima de seu potencial, 

representado por um hiato do produto positivo, e cujo valor mais alto foi próximo de 2,5% no terceiro 

trimestre de 2008. Estes resultados indicam um sobreaquecimento da economia e apontam para a 

necessidade de aumento da taxa de juros para conter as pressões de demanda.  

Como consequência da crise financeira, houve durante o 1º semestre de 2009 um aumento da ociosidade na 

economia, com o Valor Adicionado operando abaixo do seu nível potencial, de modo que o hiato, neste 

período foi negativo e próximo de -3,7%. Este quadro, no entanto, se reverteu rapidamente e a partir do 3º 

trimestre de 2009 até meados de 2014 a economia voltou a acima do seu nível potencial, gerando ao longo 

desses trimestres um sobreaquecimento da economia e consequentemente uma forte pressão inflacionária. 

Com a recessão iniciada no segundo trimestre de 2014 houve uma forte retração da atividade econômica, com 

recuperação extremamente lenta e gradual desde o final de 2016. A consequência disso é que desde 2014 o 
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Valor Adicionado tem operado consistentemente abaixo do seu nível potencial, com hiatos significativamente 

negativos e grande ociosidade na economia. 

Após o aumento expressivo aumento do grau de ociosidade da economia brasileira no segundo trimestre de 

2020 (com hiato negativo nas três métricas e próximo de -12%, o maior já observado), temos observado um 

processo de melhora, com diminuição do grau de ociosidade. No segundo trimestre de 2021, ele tem girado 

próximo de -2%.26 

4.2 Salários e Produtividade 

Trataremos nesta seção sobre a relação entre a produtividade do trabalho e os salários no Brasil. O 

Observatório da Produtividade Regis Bonelli do FGV IBRE tem divulgado estatísticas de produtividade por 

pessoal ocupado e por hora trabalhada. Esta última medida considera informações sobre o total de horas 

habitualmente e efetivamente trabalhadas. Nossa avaliação é de que a dinâmica da produtividade por horas 

efetivas tem retratado melhor o comportamento da produtividade do trabalho durante a pandemia, e por 

conta disso daremos ênfase nesta medida nos resultados que serão apresentados a seguir. Começaremos 

mostrando a relação entre a produtividade e o salário por hora efetivamente trabalhada para o agregado da 

economia (Gráfico 10). 

Gráfico 10: Taxa de crescimento do salário e da produtividade por hora efetivamente trabalhada (em % e em 

relação ao mesmo trimestre do ano anterior). Agregado. Brasil 

 

 
Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais e Pnad Contínua. 

 
26 Estamos enviando um arquivo em Excel como anexo contendo a comparação entre o hiato do produto estimado a partir 

de diversas funções de produção com base em diferentes parâmetros.  
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Os dados sugerem que a produtividade agregada apresentou um forte recuo ao longo da recessão ocorrida 

entre 2014 e 2016, seguida de uma recuperação no primeiro semestre de 2017, em função do excelente 

desempenho da agropecuária. Já entre o segundo trimestre de 2017 e o quarto trimestre de 2018 houve uma 

desaceleração do crescimento da produtividade, seguida de sucessivas quedas em 2019.  

Embora a dinâmica da produtividade do trabalho tenha estado em linha com o crescimento interanual dos 

salários, seu crescimento esteve abaixo, ao longo de vários trimestres, do crescimento interanual do salário 

por hora efetivamente trabalhada. Em particular, enquanto que a produtividade por hora apresentou 

crescimento negativo ao longo de vários trimestres no período da recessão de 2014 a 2016, o salário por hora 

apresentava crescimento positivo, embora progressivamente menor até o início de 2015.  

Além disso, no período de recuperação da economia, em especial entre o final de 2016 até o final de 2019, o 

crescimento interanual do salário/hora foi continuamente superior ao da produtividade por hora. Com a 

pandemia da covid-19, esta situação mudou de configuração. O Gráfico 10 mostra uma forte elevação em 

2020 tanto da produtividade quanto do salário por hora trabalhada, sendo este último um pouco menor. 

O comportamento destas variáveis no ano passado, no entanto, precisa ser interpretado com bastante 

cautela, já que pode ter refletido a profunda mudança no mercado de trabalho decorrente da pandemia, que 

afetou principalmente trabalhadores de baixa produtividade, especialmente os informais e os de baixa 

escolaridade. 

Em particular, houve redução bem maior no emprego informal quando comparado com o emprego formal. 

Além disso, as ocupações de baixa escolaridade foram particularmente afetadas. Por outro lado, o único grupo 

educacional que experimentou aumento de emprego em 2020 foi o de trabalhadores com ensino superior 

completo. 

Como consequência disso, temos notado que o Custo Unitário do Trabalho (CUT), que corresponde à razão 

entre o salário e a produtividade por hora trabalhada, que vinha apresentando um crescimento forte ao longo 

de vários trimestres entre 2013 e o final de 2019, teve uma forte queda ao longo de 2020, devido ao forte 

crescimento da produtividade por hora efetivamente trabalhada, bem superior ao do salário por hora (Gráfico 

11). 
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Gráfico 11: Taxa de crescimento do Custo Unitário do Trabalho (em % e em relação ao mesmo trimestre do 

ano anterior). Agregado. Brasil 

 

 
Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais e Pnad Contínua. 

Temos notado ainda que os recuos no Custo Unitário do Trabalho têm ficado sistematicamente menores, 

devido ao o processo de normalização das horas efetivamente trabalhadas, que tem gerado reduções desde 

meados do ano passado na produtividade e no salário por hora. 

Além de analisar a evolução do crescimento da produtividade e do salário por hora efetivamente trabalhada 

iremos ver também como se deu essas dinâmicas em dois importantes segmentos, a saber: indústria de 

transformação e serviços privados que excluem além do setor público, os serviços financeiros e imobiliários. 

Em particular, a análise destes segmentos será de extrema relevância na próxima seção que correlaciona estas 

variáveis com a inflação de bens industriais e inflação de serviços. Começaremos mostrando os resultados para 

a indústria de transformação (Gráfico 12). 
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Gráfico 12: Taxa de crescimento do salário e da produtividade por hora efetivamente trabalhada e do Custo 

Unitário do Trabalho (em % e em relação ao mesmo trimestre do ano anterior). Indústria de Transformação. 

Brasil 

  

 

 

  

 

  

 

 

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais e Pnad Contínua. 

Os dados sugerem que na indústria de transformação, após um longo período de queda da produtividade 

entre 2014 e o final de 2015, houve uma recuperação ao longo de 2016, mas que rapidamente foi perdendo 

fôlego, chegando a apresentar, ao final de 2019, taxas interanuais negativas e próximas de -3%.  

Ao longo da recessão de 2014 a 2016, o crescimento do salário na indústria de transformação foi maior que o 

da produtividade por hora efetivamente trabalhada. Essa configuração, no entanto, mudou um pouco no ano 

de 2016, período no qual o crescimento interanual da produtividade foi bem maior que o do salário por hora 

efetiva, que ao longo do ano apresentou taxas negativas. 

Outro ponto de destaque é que no auge da pandemia (1º e 2º trimestres de 2020) o crescimento do salário 

hora foi bem superior ao da produtividade. Este padrão mudou desde o terceiro trimestre do ano passado, 

período no qual o crescimento da produtividade tem sido maior que o do salário, embora ambos tenham 

mostrado desaceleração na ponta. 

Em consequência dos fatos mencionados anteriormente, a CUT na indústria de transformação tem oscilado 

consideravelmente. Em particular, após um crescimento entre 2014 e 2015, houve uma forte queda no ano 

de 2016, rapidamente revertida em 2017. Nos anos de 2018 e 2019 o custo unitário do trabalho oscilou em 

momentos no qual seu crescimento interanual foi positivo e momentos no qual houve queda (em especial no 

último trimestre de 2018 e no segundo e terceiro de 2019). 
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No segundo trimestre de 2020, no auge da pandemia, houve uma forte elevação no custo unitário do trabalho 

da indústria de transformação, rapidamente revertido em fortes quedas desde então, chegando ao segundo 

trimestre de 2021 a apresentar um recuo de quase 21%, em relação ao mesmo período do ano passado. 

Adicionalmente, podemos fazer uma análise parecida para o setor de serviços privados, tal como mostramos 

no Gráfico 13 a seguir. 

Gráfico 13: Taxa de crescimento do salário e da produtividade por hora efetivamente trabalhada e do Custo 

Unitário do Trabalho (em % e em relação ao mesmo trimestre do ano anterior). Serviços Privados (Excluindo 

APU, serviços imobiliários e financeiros). Brasil 

 

  

 

 

  

 

  

Fonte: Elaboração IBRE/FGV com dados das Contas Nacionais e Pnad Contínua. 

Os dados sugerem que a dinâmica interanual da produtividade e do salário por hora efetiva nos serviços 

privados (Gráfico 13) segue em linha com o observado no agregado na economia (Gráfico 10), como já era de 

ser esperar, tendo em vista que este é o principal setor da economia. 

Em particular, podemos notar que a produtividade dos serviços privados apresentou um forte recuo ao longo 

da recessão ocorrida entre 2014 e 2016, seguida de uma recuperação ao longo de 2017. Já entre o segundo 

trimestre de 2018 e o final de 2019 foi possível notar uma desaceleração do crescimento da produtividade, 

tendo inclusive apresentado quedas interanuais ao longo de 2019.  

Embora a dinâmica da produtividade do trabalho tenha estado em linha com o crescimento interanual dos 

salários, seu crescimento esteve abaixo, ao longo de vários trimestres, do crescimento interanual do salário 

por hora efetivamente trabalhada.  

Além disso, no período de recuperação da economia, em especial entre o final de 2016 e o final de 2019, o 

crescimento interanual do salário foi continuamente superior ao da produtividade. Com o avanço da pandemia 
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da covid-19 esta situação mudou de configuração. O Gráfico 10 mostra uma forte elevação em 2020 tanto da 

produtividade quanto do salário por hora trabalhada, sendo este último um pouco menor. 

Como consequência disso, temos notado que o Custo Unitário do Trabalho (CUT) dos serviços privados, que 

vinha apresentando um crescimento forte ao longo de vários trimestres entre 2013 e o final de 2019, teve 

uma forte queda ao longo de 2020, por conta do forte crescimento da produtividade por hora efetivamente 

trabalhada, bem superior ao do salário por hora (Gráfico 13). 

Além disso, assim como no agregado da economia, temos notado ainda que os recuos no Custo Unitário do 

Trabalho têm ficado sistematicamente menores, devido ao o processo de normalização das horas 

efetivamente trabalhadas, que tem gerado reduções desde meados do ano passado na produtividade e no 

salário por hora. 

4.2 Estimação da Curva de Phillips 
 
O desenvolvimento de modelos de previsão de inflação é um dos principais desafios dos bancos centrais e dos 

agentes de mercado. Isto ocorre porque muitos ativos financeiros e governamentais estão indexados a taxas 

de inflação futuras (títulos do governo, ativos de renda fixa e títulos corporativos). Além disso, muitos 

contratos são definidos em termos nominais, como salários, aluguel e preços de varejo, e, portanto, altamente 

dependentes das expectativas futuras quanto ao processo de inflação. 

Como os Bancos Centrais têm como uma de suas principais tarefas estabilizar o processo inflacionário no 

horizonte de política monetária, eles necessitam de bons modelos de previsão de inflação para a definição de 

sua política econômica. Em diversos Relatórios de Inflação são apresentados modelos semiestruturais de 

pequeno porte, em que a inflação de preços livres é desagregada entre os principais setores: serviços, bens 

industriais e alimentação no domicílio. Os modelos desagregados auxiliam na avaliação dos efeitos primários 

e secundários de choques sobre a inflação em cada um dos setores, permitindo identificar a dinâmica 

específica de cada setor analisado. 

Diante disso, nesta seção estimaremos duas Curvas de Phillips de modo a identificar a dinâmica inflacionária 

de dois importantes setores: bens industriais e serviços. A inflação do grupo alimentação no domicílio foi 

excluída da análise, pois anomalias climáticas constituem uma fonte importante de flutuação dos preços de 

alimentos, algo que não está no escopo do estudo proposto.  

Para isso, iremos acrescentar na equação da Curva de Phillips uma variável de custo unitário de trabalho (CUT), 

tanto para bens industriais quanto para serviços. Isso se justifica porque se o custo do trabalho aumentar, a 
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inflação de ambos os setores ficará mais pressionada, independente dos outros fatores  condicionantes,  como 

expectativa de inflação e hiato do produto, por exemplo.  

A seguir, apresentamos as duas equações estimadas: 

Curva de Phillips para a inflação de Bens Industriais 

 
 

 
Curva de Phillips para a inflação de Serviços 

 
 
Nas equações, o termo TD é a taxa de desemprego, 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1𝑇2012 é uma dummy que vale 1 no primeiro 

trimestre de 2012 e zero no resto da série, de modo a controlarmos alguns outliers, 𝜋12𝑚 é a inflação cheia 

acumulada em doze meses, 𝜋𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 é a inflação acumulada em doze meses do setor de serviços e 

𝜋𝑏𝑒𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑖𝑠 é a inflação acumulada em doze meses do setor de bens industriais. 27 

Os coeficientes estimados por ambos os modelos estão nas tabelas abaixo: 

Tabela 1: Estimação da Curva de Phillips para setor de serviços 

 
Tabela 2: Estimação da Curva de Phillips para setor de bens industriais 

 
 

 
27 Necessários para controlar a alteração do IPI sobre bens duráveis em 2012. 
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A amostra utilizada para estimar o modelo vai do primeiro trimestre de 2005 até o quarto trimestre de 2019. 

Para o modelo de bens industriais tratamos a autocorrelação e heteroscedasticidade nos termos de erro 

através do estimador de Newey-West. Além disso, todos os coeficientes são significantes com 90% de nível de 

confiança, com exceção do coeficiente do valor esperado da inflação acumulada nos últimos doze meses na 

equação de inflação dos bens industriais, que só é significante com aproximadamente 86% de nível de 

confiança.  

Os coeficientes estimados estão com seus respectivos sinais em linha com o que esperávamos. Em particular, 

as equações apontam que a introdução do Custo Unitário do Trabalho na equação da Curva de Phillips em 

cada um dos segmentos é uma variável de extrema relevância, devendo ser incorporada em modelos de 

previsão de inflação. Isso porque, mesmo com um hiato e uma expectativa de inflação relativamente baixa, 

podemos ter uma inflação corrente alta se o custo unitário do setor estiver elevado. 

Em particular, se o custo unitário aumentar 5%, o impacto na inflação de bens industriais será de 0,12 p.p após 

três trimestres e de 0,21 p.p. após dois trimestres para serviços. O choque varia de acordo com a defasagem 

com que a variável é considerada no modelo. É importante notar que, como o setor de serviços é mais 

intensivo em mão de obra, o impacto neste setor será maior quando comparado com o que ocorre no setor 

de bens industriais. 

5. Conclusão  
 

O desempenho da atividade econômica recente e as perspectivas de médio e longo prazo subsidiam as 

decisões de consumo, investimento em ativos fixos e ativos financeiros, e, em particular, a condução da 

política monetária.  

Embora a condução da política monetária avalie um grande conjunto de informações sobre o estado da 

economia, as mensurações do estado recente da atividade econômica, por meio do PIB e do hiato do produto, 

estão entre as variáveis que mais se destacam no conjunto de dados analisados pelo Banco Central, pois 

permitem inferir se a economia está ou não crescendo acima de seu potencial. 

Diante da relevância deste tema, o objetivo deste trabalho foi a apresentar uma metodologia de estimação do 

hiato do produto e do produto potencial para o Brasil, a partir do método da função de produção, no qual o 

crescimento de longo prazo (ou crescimento potencial) é determinado pela taxa de acumulação de fatores de 

produção (capital e trabalho) e pelo ritmo de crescimento da produtividade total dos fatores de longo prazo.  

Os níveis potenciais de todos os insumos utilizados nas estimativas foram estimados a partir da formulação do 

Filtro HP. No entanto, no caso particular da NAIRU, fizemos uma estimativa separadamente, seguindo método 
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utilizado pelo FMI, conforme detalhado em Blagrave et al.(2015) que trata-se também de uma estimativa a 

partir de um filtro de Kalman multivariado que inclui equações que representam relações econômicas 

estabelecidas na literatura, como a curva de Phillips e a lei de Okun. Deste modo, a estimativa da NAIRU, 

apesar de ser obtida por meio de um filtro estatístico, também incorpora fundamentos econômicos. 

Dentre os principais resultados destaca-se que, entre 1998 e o final de 2006, o Valor Adicionado da economia 

estava operando sistematicamente abaixo do seu nível potencial, de modo que neste período o hiato esteve 

negativo, indicando um certo grau de ociosidade na economia, sem riscos de pressão inflacionária. Neste 

período, o maior grau de ociosidade ocorreu em 2003, quando o hiato atingiu patamares próximos a -3%.  

Entre 2007 e meados de 2008 foi possível notar que a economia estava operando acima de seu potencial, 

representado por um hiato do produto positivo, e cujo valor mais alto foi próximo de 2,5% no terceiro 

trimestre de 2008. Estes resultados indicam um sobreaquecimento da economia e apontam para a 

necessidade de aumento da taxa de juros para conter as pressões de demanda.  

Como consequência da crise financeira, houve durante o 1º semestre de 2009 um aumento da ociosidade na 

economia, com o Valor Adicionado operando abaixo do seu nível potencial, de modo que o hiato, neste 

período foi negativo e próximo de -3,7%. Este quadro, no entanto, se reverteu rapidamente e a partir do 3º 

trimestre de 2009 até meados de 2014 a economia voltou a acima do seu nível potencial, gerando ao longo 

desses trimestres um sobreaquecimento da economia e consequentemente uma forte pressão inflacionária. 

Com a recessão iniciada no segundo trimestre de 2014 houve uma forte retração da atividade econômica, com 

recuperação extremamente lenta e gradual desde o final de 2016. A consequência disso é que desde 2014 o 

Valor Adicionado tem operado consistentemente abaixo do seu nível potencial, com hiatos significativamente 

negativos e grande ociosidade na economia. 

Neste artigo também realizamos estimativas do Custo Unitário do Trabalho para o agregado da economia, e 

também para os setores da indústria de transformação e serviços privados. Em particular, a análise destes 

segmentos é de extrema relevância para a análise da dinâmica da inflação de bens industriais e inflação de 

serviços. De fato, os resultados sugerem que o custo unitário do trabalho ajuda a explicar a dinâmica da 

inflação nestes segmentos. 

Os dados sugerem que para o agregado da economia, o Custo Unitário do Trabalho (CUT), que corresponde à 

razão entre o salário e a produtividade por hora trabalhada, que vinha apresentando um crescimento forte ao 

longo de vários trimestres entre 2013 e o final de 2019, mas teve uma forte queda ao longo de 2020, por conta 

do forte crescimento da produtividade por hora efetivamente trabalhada, bem superior ao do salário por hora. 

Padrão bem parecido a este foi observado nos serviços privados. 
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No caso da indústria de transformação, a CUT tem oscilado consideravelmente. Em particular, após um 

crescimento entre 2014 e 2015, houve uma forte queda no ano de 2016, rapidamente revertida no ano de 

2017. Nos anos de 2018 e 2019 o custo unitário do trabalho oscilou em momentos no qual seu crescimento 

interanual foi positivo e momentos no qual houve queda (em especial no último trimestre de 2018 e no 

segundo e terceiro de 2019). No segundo trimestre de 2020, no auge da pandemia, houve uma forte elevação 

no custo unitário do trabalho da indústria de transformação, rapidamente revertido em fortes quedas desde 

então, chegando ao segundo trimestre de 2021 a apresentar um recuo de quase 21%, em relação ao mesmo 

período do ano passado. 

No entanto, diante do elevado grau de incerteza gerado pela pandemia da Covid-19, é necessário ter cautela 

quanto à interpretação destes resultados. Diante disso, vamos precisar aguardar a superação da pandemia e 

a normalização da atividade econômica para avaliarmos com mais segurança a evolução do hiato do produto 

e do produto potencial no Brasil antes de tornamos públicos, no Observatório da Produtividade Regis Bonelli, 

todos os resultados obtidos a partir deste estudo. 28 
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