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RESUMO

Este trabalho propde uma estratégia de calibragao do parametro de suavizagao do Filtro
Hodrick-Prescott com base em um critério empirico como a Lei de Okun na forma de hiato.
Em vez de seguir com a pratica padrao de escolher um valor do parametro de suavizagao
pré-estabelecido e baseado na economia americana, seguimos uma abordagem de
escolha paramétrica fundamentada na maxima log-verossimilhanga da relagdo entre os
componentes ciclicos do produto e do desemprego para cada pais. Servindo-se de séries
trimestrais e sazonalmente ajustadas de sete economias desenvolvidas, o trabalho avalia
como a calibragado assistida pela Lei de Okun afeta a decomposigao ciclo-tendéncia do
produto, bem como a aderéncia empirica desses paises a Lei de Okun. O método consiste
no uso da versao bilateral e unilateral do filtro Hodrick-Prescott para um conjunto discreto
de valores do parametro de suavizacido. Apdés a decomposicgao ciclica, padronizam-se os
ciclos e estima-se a Lei de Okun. A escolha dos parametros € tomada com base na
maxima log-verossimilhanga da regresséo ciclica, gerada pela combinacédo de filtro e
parametro para o par de séries. Os resultados revelam uma heterogeneidade significativa,
apontando para o fato de que a escolha de um parametro unico pode implicar diferentes
interpretacdes seriais quanto a natureza ciclica e estrutural de uma série. Em sintese, as
economias com uma relagéo produto-desemprego mais estavel e convencional favorecem
a escolha de parametros de suavizagao mais altos; enquanto as mais instaveis demandam
parametros de suavizacdo muito baixos. Observa-se também uma diferengca nos
parametros 6timos entre as séries de produto e de desemprego, juntamente com a versao
unilateral do filtro sendo preferivel a versao bilateral segundo o critério adotado.
Palavras-chave: Filtro Hodrick-Prescott; calibragem; Lei de Okun.



ABSTRACT

This work proposes a calibration strategy for the smoothing parameter of the Hodrick-
Prescott filter based on an empirical criterion such as Okun’s Law in its gap form. Instead
of following the standard practice of choosing a pre-established value for the smoothing
parameter based on the American economy, we adopt a parametric choice approach
grounded in the maximum log-likelihood of the relationship between the cyclical
components of output and unemployment for each country. Using seasonally adjusted
quarterly series from seven developed economies, the study evaluates how calibration
assisted by Okun’s Law affects the cycle-trend decomposition of output, as well as the
empirical adherence of these countries to Okun’s Law. The method consists of using the
bilateral and unilateral versions of the Hodrick-Prescott filter for a discrete set of
smoothing parameter values. After cyclical decomposition, the cycles are standardized
and Okun’s Law is estimated. The choice of parameters is based on the maximum log-
likelihood of the cyclical regression, generated by the combination of filter and parameter
for the pair of series. The results reveal significant heterogeneity, indicating that the
choice of a single parameter may imply different serial interpretations regarding the
cyclical and structural nature of a series. In summary, economies with a more stable and
conventional output-unemployment relationship favor the choice of higher smoothing
parameters, while more unstable economies require very low smoothing parameters. A
difference in the optimal parameters between the output and unemployment series is also
observed, along with the unilateral version of the filter being preferable to the bilateral
version according to the adopted criterion.

Keywords: Hodrick-Prescott filter; calibration; Okun’s Law.
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1 INTRODUGAO

O filtro de Hodrick-Prescott (filtro HP) surgiu na década de 80 da parceria entre
os economistas Robert J. Hodrick e Edward C. Prescott. A necessidade de estudar as
caracteristicas das flutuagdes econdmicas - tradicionalmente chamadas de "ciclos
econdmicos" - motivou a formulagédo de um filtro que decomponha o componente
ciclico de uma série temporal levando em conta o grau de curvatura da série em
questdo. Como foi elucidado pelos proprios autores, devido ao seu carater
relativamente rapido, os ciclos econbmicos nao podem ser satisfatoriamente
explicados por mudangas na acumulagcdo de capital, fatores tecnoldgicos ou
mudangas demograficas, que sdo variaveis mais lentas, o que demanda o uso de
ferramentas metodolégicas como o filtro HP.

Tradicionalmente, tem-se usado a calibragem padrdo da economia americana
para dados trimestrais, mas essa pratica ja tem sido questionada por autores como
Marcet e Ravn (2003), Ravn e Uhlig (2002) etc.' Marcet & Ravn (2003), por exemplo,
demonstraram que a escolha padrao do parametro (A = 1600) é capaz de realizar
distorcbes quando o componente ciclico apresenta alta correlagdo serial, e
exemplificam com o caso espanhol que, no decénio de 1975- 1985, o ciclo econémico
foi muito suave?.

Dentre os trabalhos que reavaliam a qualidade ou se propéem como
alternativas ao filtro HP, podemos pensar em trés categorias: a primeira diz respeito
aos trabalhos que propdéem ajustes na calibragem do parametro de suavizagao, Ravn
e Uhlig (2002), Islas e Guerrero (2017), Dermoune et al (2009), etc. A segunda

categoria diz respeito aos trabalhos que propdem novos meios para melhorar a

1 Phillips e Jin (2015), Hamilton (2018) e Phillips e Shi (2019) fornecem um panorama sobre as
limitacbes e os méritos do filtro HP

2 A Espanha, nesse decénio, havia experimentado eventos como mudanga de regime, o impacto do
choque do petroleo e assinatura dos Pactos de Moncloa (1977), que reestruturaram a economia
espanhola.
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qualidade da filtragem do filtro HP, como Stock e Watson (1999), Phillips e Shi (2019)
etc. E a terceira categoria, que se debruga mais a fundo nas metodologias alternativas
de filtragem, como Baxter e King (1999), Christiano e Fitzgerald (2003), Corbae e
Ouliaris (2006), dentre outros.

O filtro HP vem sendo aprimorado em diversos aspectos, no aspecto direcional,
Stock e Watson (1999) empregaram uma versao unilateral do filtro para o estudo da
inflacdo americana; no aspecto de generalizacao funcional, Kauerman et al (2011)
trouxeram a ideia de usar splines penalizados para filtragem de tendéncia; No aspecto
computacional, Cornea-Madeira (2017) criou um algoritmo mais rapido; quanto a
reinterpretacdo estocastica, Hamilton (2018) sugere uma alternativa de
autorregressao escalar; e quanto ao método iterativo, Phillips e Shi (2019) recorrem a
técnicas de Machine Learning para criar a versao filtro HP aumentado (boosted HP).

A calibragem padrao para dados trimestrais A = 1600 foi sugerida por Hodrick
e Prescott (1997), com base na interpretagdo de que um componente ciclico do
Produto Interno Bruto (PIB) de 5% e um componente de crescimento de 0,125%
(1/8%) sdao moderadamente grandes. Definindo, assim, o parametro de suavizagéo
para dados trimestrais como A = :—02.3 Os autores estudam como os desvios-padrao e

g

correlagdes seriais se comportam para diferentes valores de A e apresentam
resultados razoavelmente robustos, incluindo uma comparagao entre os componentes
ciclicos obtidos e quando o valor do parametro de suavizag¢ao tendia ao infinito.

Hodrick e Prescott utilizaram dados da economia americana do pos-guerra,
com periodicidade trimestral. A fonte dos dados € o Wharton Economic Forecasting
Associates Quaterly Data Bank. Além dessa fonte, os dados originais do trabalho
original foram obtidos do National Income and Product Accounts (NIPA) e do Survey
of Current Business, ambos publicados pelo U.S. Department of Commerce. As séries
trimestrais cobrem o periodo 1947.1 a 1993. A coleta de dados tinha como objetivo
calcular os componentes ciclicos do PIB real e outras variaveis econémicas
indispensaveis para a pratica padrao no estudo das flutuagbes econémicas.

Marcet e Ravn (2003), por sua vez, propdem uma reinterpretagao do filtro HP
como um problema de minimizagdo com restricdes, selecionando endogenamente
um valor do parametro que impde consisténcia para uma amostra de paises em
analise. Eles discutem as evidéncias internacionais em painel para economias da

5

3 V1 = 7=40. Logo, A = 1600
8
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Organizagao para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Analisam
as economias da Australia, Canada, Franca, Italia, Japao, Reino Unido e Suicga e
propdem duas regras de ajustamento.

Eles observaram que os ciclos da economia italiana, sejam eles calibrados por
A = 1600 ou por umas das regras de ajustamento, sdo significativamente menores que
o ciclo da economia americana, o que sugere erro de interpolagdo4. Para o caso do
Japao, atestaram que a calibragem padréo de 1600 gera ciclos mais suaves que 0s
ciclos da economia americana, com o ciclo chegando a ser 13% mais alto que o ciclo
americano, de acordo com a primeira regra de ajustamento, e 32% mais alto para a
segunda regra de ajustamento. O caso do Japao é semelhante ao caso da Espanha.

A Espanha apresenta um A = 5385 e A = 6369 para a regra de ajuste 1 e regra
de ajuste 2 respectivamente; a Italia apresenta A = 2479 e A = 1061 para a regra de
ajuste 1 e 2 respectivamente; o Japao, por sua vez, apresenta A = 4504 e A = 8973.
Esses valores ajustados diferem significativamente do valor padrao de 1600 e refletem
melhor a volatilidade e as caracteristicas especificas dos ciclos econdmicos de cada
pais.

A base de dados e os periodos utilizados foram os seguintes: para a Espanha,
dados trimestrais de PIB real para o periodo de 1970.1 a 1984 .4, obtido do Instituto
Nacional de Estatistica (INE). Para os EUA, dados trimestrais de PIB real
correspondentes ao mesmo periodo dos dados espanhdis para comparagdes de
1970.1 a 1998.4. Para a Australia, Japao e Reino Unido: 1960.1 a 1998.4. Para o
Canada, dados de 1961.1 a 1998.4 Para a Italia e Suica, dados de 1980.1 a 1998.4.
Para a Franga, 1985.1 a 1998.4

Os dados advém da base de dados das contas nacionais da OCDE e estdo em
precos constantes. Os autores também consideraram dados anuais de PIB real para
a Espanha e os EUA no periodo de 1970 a 2002 para verificar se as causas dos
problemas nos dados trimestrais eram devido a interpolagdes.

E digno de nota a distingéo das duas versées do filtro HP: a versdo de uma
ponta (one-sided), também conhecida por HP1, e a versdo de duas pontas (two-
sided), também conhecida por HP2, a versao original do filtro. A versao unilateral do
filtro HP utiliza a representacdo em espacos de estados e, com auxilio das equacgdes
de transicao, realiza uma previsdo em tempo real. Ja a versao bilateral procede
minimizando dois termos: a soma dos quadrados dos desvios da tendéncia em relacéo
a série original, e a soma dos quadrados das segundas diferengas da tendéncia.

A versao HP2 do filtro utiliza informacdes do passado e do futuro para estimar
a tendéncia em cada ponto do tempo, de modo a resolver o problema de minimizagao
global do problema primal de otimizagdo. Essa versao penaliza a taxa de crescimento
(segunda diferenga) do nivel de tendéncia. Por usar todo os pontos da amostra, essa

4 Os autores, entretanto, alertam que eles nao tém evidéncias sélidas de que a série trimestral italiana
foi construida pela interpolagéo de dados anuais.
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versao tem o mérito de capturar melhor a tendéncia oculta nos dados da série. Como
ela requer dados futuros, isso impde uma limitagdo em casos que a pesquisa tem de
lidar com dados em tempo real.

Ja o filtro HP1 tem o mérito de utilizar informacdes até o presente para estimar
a tendéncia em cada ponto no tempo. Isso contorna o problema da caréncia de dados
futuros e permite trabalhar com os dados disponiveis a mao, o que justifica sua
utilidade para analise de politicas econdmicas e previsdes. A versao HP1 nao sofre
com problemas de atraso na amostra, mas seus resultados podem ser menos precisos
na obtengdo da tendéncia subjacente e sua sensibilidade a choques é maior.®

As duas versodes do filtro tém suas proprias aplicagdes e sua escolha, € claro,
deve ser feita com base nos objetivos do pesquisador, sendo o HP2 utilizado para
estudos retrospectivos de séries inteiramente observadas. Nesse contexto, todos os
dados de interesse estao disponiveis para fundamentar um estudo histoérico. Ja o HP1
serve melhor para estudos prospectivos, oferecendo previsdes e analises apoiadas
por informacdes presentes até o momento do trabalho.

Os artigos recentes que sugerem propostas de melhorias do filtro HP ainda
insistem na decomposi¢cao da mesma variavel de sempre, a série de tempo do PIB
real. A ideia aqui presente € obter um parametro A, 6timo baseado numa variavel
auxiliar que permite uma caracterizagdo melhor do ciclo de negécios. Uma justificativa
para o presente trabalho vem do exercicio que Phillips e Shi (2019) realizaram com o
filtro HP e com o filtro HP aumentado. Sua aplicagao revisitou a Lei de Okun. Com
base nessa lei, propomos um algoritmo que identifica As o&timos para os
componentes contraciclicos do produto e desemprego.

A ideia é (i) criar um conjunto de filtros e de valores que podem ser assumidos
por A, (ii) escalonar e conciliar os ciclos de produto e desemprego para um desses
conjuntos de filtros e As, e (iii) selecionar um quarteto de filtros e As que maximize a
verossimilhanga dos ciclos escalonados. Essa abordagem tem varias virtudes. A
primeira € que a escolha dos As deixa de ser ad-hoc e passa a ser embasada numa
teoria, Lei de Okun, e numa regularidade empirica, o comovimento do PIB real e da
taxa de desemprego.®

A segunda é que, baseado nos achados de Sovbetov (2025), que demonstra a
especificidade da Lei de Okun para pais e para regime, a proposta deste trabalho tem
potencial de sugerir filtros especificos de acordo com o pais estudado em trabalhos
futuros. A calibragem A = 100 para dados anuais do PIB real do Brasil - ou da nossa
série de desemprego - nao ¢é justificada por nenhuma evidéncia na literatura, senao
por regras de bolso para filtragem de séries da economia americana.

A terceira virtude dessa abordagem é que ela vai ao encontro da crescente
utilizacdo de modelos do tipo Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) na
literatura. Nossa proposta permite uma melhor caracterizagdo das séries do PIB real

5 Wolf et al (2020) reconheceram limitagdes do filtro HP1 e propuseram uma versao ajustada cujas
propriedades se alinham melhor com o filtro HP2.

6 Para uma avaliag&o recente da Lei de Okun, sugerimos Sobvetov (2025), Boda €
Povazanova (2024)
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e do desemprego e isso permite uma melhor adequag¢ao aos modelos de DSGE que
usam essas series.

Ainda com relacdo aos modelos DSGE, é importante atentar para o fato de que
embora essa abordagem sugira uma correlagao fortemente negativa, o que esta em
linha com a teoria dos ciclos reais de negdcios, dificiilmente havera um
comovimentagao linear absoluta entre os ciclos do produto e os ciclos do desemprego,
0 que precipita a entrada de modelos Novo-Keynesianos que exploram rigidezes no
mercado de trabalho.

Por ultimo, o presente trabalho ainda tem a vantagem de ser data-driven, ou
seja, a metodologia sugere filtros e parametros de acordo com a estrutura dos dados,
e ndo com regras a priori como tém procedido tradicionalmente.

E valido ainda destacar que o filtro HP esta sujeito a criticas de naturezas
distintas. De Angelis (2004, p.44) apresenta um esquematismo das criticas do Filtro
HP que estaria estruturada em quatro critérios: "(i) Natureza eminentemente
estatistica e mecanica dos métodos univariados; (ii) Subjetividade na eleicdo do
parametro de suavizacgao; (iii) O filtro HP distorce fortemente os valores filtrados nas
extremidades das séries filtradas; (iv) Geragao de ciclos espurios."

Quanto ao ultimo critério, podemos citar Cogley e Nason (1995). Eles atestam
que, quando aplicado a séries estacionarias de tendéncia, o filtro € capaz de criar
dinamicas artificiais, mesmo que nao estejam presentes nos dados originais. No que
concerne ao nosso trabalho, entretanto, todo o criticismo do Filtro HP é ortogonal a
nossa proposta, uma vez que nao estamos propondo uma calibracdo que contorne
essas criticas, mas reportando o que encontramos quando seguimos nossa proposta
de calibragem. O criticismo ao filtro tangencia nossas premissas de confirmagao ou
derrogacéao de resultados empiricos anteriores, mas nossa contribuicdo ainda resiste
na forma de uma nova proposta para o estudo de ciclos econédmicos com filtragem
serial baseada em teoria macroecondmica. Tal proposta pode abrir precedentes para
uma nova literatura de procedimentos de filtragem disciplinados por relacdes
macroecondémicas.

2 METODOLOGIA

Nessa sec¢ao, apresenta-se uma breve explicacdo matematica do filtro HP em
conjunto com subsegodes que (i) discutem a pertinéncia da Lei de Okun como
regularidade empirica; (ii) descrevem a abordagem do problema de otimizagéo, que
permite a variagao dos parametros de suavizagao, bem como dos filtros; e,
finalmente, (iii) esclarecem o algoritmo de otimizagéo.

2.1 OFILTRO HP

Como De Angelis (2004) adequadamente notou, o filtro HP € um método de
filtragem distinto, pois ndo se baseia em um modelo tedrico de geragdo de dados,
carater que o autor chamou de empiricista. O procedimento de filtragem do filtro HP é
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um tradeoff entre ajuste da tendéncia aos dados observados e a variabilidade de
crescimento da tendéncia. O problema de minimizacao primal do filtro HP2 tem essa

forma:
{Z Z (1)
min{ ) (yi — t)?+21 ) (A%t )2}
B b t t =3 t

Onde yt é a série original e Tt € componente de tendéncia. O primeiro termo da
funcao objetivo mede a proximidade entre a série observada e a tendéncia estimada,
de modo que a diferenga entre os dois (yt — tt) equivale ao componente ciclico. O
segundo termo da fungao objetivo penaliza a variabilidade da curvatura de tendéncia.
O operador 42 de segunda diferenga € analogo a nogdo de segunda derivada,
refletindo a variagédo da taxa de variagao’.

Em termos geométricos, isso corresponde a variagao da inclinagdo da série, ou
seja, a sua curvatura. O parametro A é o penalizador dessa curvatura. Quanto maior
for a curvatura do componente de tendéncia, maior o parametro A. Em termos
matriciais, a equagao (1) se torna:

mTin(y — 1) (y — 1)+ A(DT)'(DT) (1)

Onde y e 1 sao, respectivamente, os vetores de observacdes e o vetor de
tendéncia, ambos de dimensdo T x 1. D, por sua vez, é a matriz de segundas
diferengas, de ordem (T-2) x T. As condigbes de primeira ordem de (1’) geram a
seguinte equacao:

[I+ AD'DjJt=At =y (2)

A matriz ‘A’ em questao é simétrica, positiva definida invertivel paraT=1e A 2
1. Isso garante a existéncia de sua inversa e, consequentemente, a solugéo de (2).

2.2 A LEI DE OKUN

Antes de expor o cerne da metodologia, cumpre fazer alguns apontamentos
sobre a relevancia da Lei de Okun. Atualmente, € uma das regularidades empiricas

T(4%t) = (Aty = Atq) = [(Te = Te-1) = (Te=1 — Te=2)] = Te = 2Tp-1 + Ty
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mais notaveis da economia, tendo sido proposta por Arthur Melvin Okun no artigo
“Potential GNP: Its Measurement and Significance” de 1962, a principio, focado na
economia americana. Basicamente, esta lei enuncia uma comovimentagdo negativa
entre o ciclo do PIB e o ciclo do desemprego.

Em outras palavras, os desvios do produto em relagao ao seu nivel potencial
estao sistematicamente associados a variagdes inversas na taxa de desemprego ao
longo do ciclo econémico. Para além dos Estados Unidos (EUA), a Lei de Okun teve
sua robustez avaliada para uma série de paises em trabalhos como o de Lee, Jim
(2000), Ball, Leigh & Loungani (2013), Ball, Furceri, Leigh & Loungani (2019) entre
outros.®

Um dos trabalhos mais robustos €, sem duvidas, o de Sovbetov (2025), que
examina a sua robustez para 92 paises entre 1980 a 2023 e conclui que a Lei de Okun
se mantém de modo geral, mas sua forga é altamente dependente do pais e do regime
em questdo. Na sec¢ao 4.1 de seu artigo, Phillips e Shi (2020) fazem um interessante
exercicio com base na Lei de Okun. A relagdo empirica pode ser escrita da seguinte
forma:

(Ue-Ur) = B(Y- Y) + & (2)

Onde Ut é a taxa de desemprego; Yt € o logaritmo do PIB real e U} e Y, sao
a taxa natural de desemprego e o PIB potencial respectivamente; f € o coeficiente
que indica a forca e diregcao da relagdo. As diferengas entre parénteses sao, por
definigdo, os componentes ciclicos que estamos interessados.

Ball et al (2017) investiga a validade da Lei de Okun para os Estados Unidos e
mais vinte economias avancadas. O estudo conclui que a Lei de Okun € uma relacao
forte e estavel na maioria dos paises e relatos de rupturas, como “recuperagdes sem
empregos”, sao falhos. Eles também constatam que o coeficiente da relagdo acima
varia substancialmente entre os paises, 0 que se explica parcialmente devido a
idiossincrasias dos mercados de trabalhos nacionais, mas que nio se relacionam com
diferengas na legislagao de protecdo ao emprego.

Essa variabilidade dos coeficientes de acordo com o pais, motiva a nossa
proposta de calibragem do filtro, que sera explicada nas se¢des seguintes. Bod’'a e
Povaz anova (2023) utilizam diversos filtros para se chegar as variaveis U; e

Y7 para as economias do Group of Seven G7 e constatam que ha uma

8 Para uma anélise bibliométrica rigorosa sobre a Lei de Okun, vide “A Quarter Century of
Okun’s Law in Scholarly Literature’ de Boda e Povazanova (2024).
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variabilidade relevante do coeficiente estimado em fungéo do filtro utilizado.
Com base nesses estudos, pode-se questionar tanto a escolha do filtro quanto
a escolha do parametro de suavizagdo. Escolhas influentes para a analise.
Especificamente: X, = X*; + X¢;, onde X*; e X, sao, respectivamente, o componente
de tendéncia e o componente ciclico. O que se tem na verdade é:
Xi = X{(F,A) + X£(F, Q) (3)

2.3 PARAMETROS E FILTROS OTIMOS

Com base no que foi discutido na secao anterior, ndo é dificil constatar que a
equacao (2) pode ser reescrita da seguinte maneira:

UE(Fy, Ay) = BYE(Fy, Ay) + € (4)
Em que U{ e Y£ séo, respectivamente, os ciclos do desemprego e do PIB.

A expressdo acima sugere que ha uma combinacdo de possiveis
especificacoes para a Lei de Okun. De maneira mais detalhada, seja F={F1,F2,...Fn} O
conjunto de filtros a serem empregados na analise e seja K o numero de As dentro de
um conjunto A=[11,12,13,...,Ak], entdo ha n x k? combinagdes de especificacbes
possiveis para a analise; isso supondo que A e F sdo os mesmos para a taxa de
desemprego e para o PIB. O coeficente angular de (4) também estara em fungao do
pardmetro de suavizacdo e dos filtros a serem escolhidos. De modo que f =

B(Fy, Ay, Fy, Ay)

Cumpre prestar alguns esclarecimentos, o primeiro, embora ndo possa ser
afirmado categoricamente, é possivel excluir alguns filtros disponiveis na analise caso
a dimens&o de A seja muito grande. E bem provavel que se obtenha um componente
ciclico com base num filtro HP para um Ai que seja equivalente a um componente
ciclico advindo de um filtro Band-Pass para um parametro Aj. Nesses termos, poderia
se descartar o filtro Band-Pass da analise.

Em segundo lugar, deve-se observar o carater contraciclico entre PIB e o
desemprego, que pode ser expresso nos seguintes termos: se o PIB estiver acima de
sua taxa natural, o desemprego deve estar abaixo do seu nivel natural. Seguindo
Phillips e Shi (2019), transformaremos o componente ciclico de forma que acompanhe
o produto. Além disso, os componentes ciclicos podem ser padronizados de modo a
ter média zero e variancia unitaria.

Apesar de ndo ser estritamente necessaria, esse procedimento permite que os
ciclos do produto e desemprego estejam graficamente sobrepostos, facilitando a
observacao dos ciclos econdmicos. Quanto melhor for o comovimento entre as duas
séries, mais isso valida a Lei de Okun, precisando a ideia de taxa natural de
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desemprego e produto potencial. Dessa forma, espera- se que isso facilite a analise
econdmica, previsao e a formulacao de politicas publicas.

2.4 ALGORITMO DE OTIMIZAGAO

Esta secdo sera dedicada para formalizar um algoritmo de identificagdo dos
parametros de suavizagao para o filtro HP. Primeiramente, temos a lei de Okun:

Uf (Fy, Ay) = BYE (Fy, Ay) + € ()

Em que Uf representa a taxa de desemprego filtrada com o filtro F;; e parametro
de suavizagao Ay; Y¢ representa o PIB filtrado com o filtro Fy e o parametro de
suavizagao Ay; f € o coeficiente da Lei de Okun e, et € o termo de erro. Tomando F =
{11, A2, ..., Ak} } como o conjunto de filtros a serem empregados na analise e A = {11,
A2, ..., Ak} como o conjunto de valores de 1 a serem testados. Assim, ha (n x k)?
combinagdes de especificagdes possiveis para a analise, supondo que A e F séo os
mesmos para a taxa de desemprego e para o PIB.

Com efeito, a estatistica de maxima verossimilhanca para a equacao da Lei de
Okun pode ser representada por:

r (6)
L(Fy, Ay, Fy, Ay) = Z log f (e¢|Fy, Ay, Fy, Ay)

t=1

Onde f(&|Fy, Ay, Fy,Ay) € a funcdo de densidade do termo de erro, €t , condicionada
aos filtros e pardmetros de suavizagdo. Assim, a busca pelo conjunto 6timo de filtros e
parametros se da pela maximizagao desta funcao de verossimilhancga, ou seja:

(Fy, Ay, Fy,Ay) = arg max L (Fy, Ay, Fy, Ay) (7)

Fy EF,}\UEA,FYEF,)\YEA

Em outras palavras, nossa proposta € basicamente calcada em encontrar os
filtros F; e Fy, e os parametros A} e Ay, que maximizem a estatistica de maxima
verossimilhanca. Para se formalizar a busca pelo conjunto de filtros e parametros
(Fj, Ay, Fy, Ay) que maximizam a estatistica de maxima verossimilhanga associada a Lei
de Okun, deve-se estabelecer quais filtros entram na analise e fornecer um intervalo
para os possiveis valores dos As. Gyomai e Wildi (2012), preocupados com eficacia
do filtro HP frente a reversbes de tendéncia no curtissimo prazo, sugerem a utilizacao
de variaveis auxiliares para construir indicadores compostos antecedentes
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(Composite Leading Indicators -CLI) que seriam capazes de fornecer sinais precoces
para tais reversoes.

Essa abordagem, chamada por eles de Multivariate Direct Filter Approach —
MDFA, entretanto, foi questionada por Ojo et al (2024), que mostrou limitagdes ao se
aplicar tais técnicas na previsao do comportamento do PIB. Boda e Povazanova
(2023) utilizam diversos filtros para se chegar as variaveis do modelo que embasam
a Lei de Okun. Os autores investigam o log do PIB e as taxas de desemprego das
economias do G7 e revelam que ha uma grande variabilidade dos coeficientes
estimados, de acordo com o filtro utilizado.

A abordagem deste trabalho permite testar a hipétese de Okun para cada filtro
e cada valor de A, tanto para a taxa de desemprego quanto para o PIB, e selecionar a
combinagdo que melhor caracteriza o comportamento contraciclico entre essas
variaveis.

3 RESULTADOS

Conduzimos testes robustos para sete paises desenvolvidos: Australia,
Canada, Estados Unidos, Franga, Italia, Japao, Reino Unido. Com excecao do Reino
Unido, cujos dados advém do Office for National Statistics (ONS), todos os paises
analisados tiveram suas séries de PIB real e desemprego coletadas no Federal
Reserve Economic Data (FRED). Optamos por séries trimestrais e sazonalmente
ajustadas. As séries de PIB real que coletamos estao todas expressas em termos de
moeda doméstica em vez de dodlares americanos.

Essa escolha se justifica porque evita que as flutuagdes cambiais entre paises
contaminem a série de PIB real, provocando distorcbes seriais de alguma forma.
Tratando-se da escolha do filtro, desenha-se um padrao claro entre os paises que
selecionam de forma unanime a versao HP1 do filtro, tanto para série de produto como
para a de desemprego, e 0s paises que selecionam uma combinacao mista de filtro
selecionando a versao HP1 para a série do produto e a versao HP2 para a série de
desemprego. Dentro do primeiro padrédo, temos cinco paises: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japédo e Reino Unido (RU); no segundo padrao, encontram-se as
economias europeias continentais da Italia e da Franga.

De acordo com nosso método de calibracgao, o filtro HP1 foi eleito para todas
as sete séries de PIB e para cinco séries de desemprego de um total de sete paises.
O filtro HP2 s6 foi o 6timo em duas ocasides, para as séries de desemprego da Franga
e da Italia. Quanto a magnitude do parametro de suavizagao, os resultados foram mais
heterogéneos e revelam relagbes de Okun especificas de cada pais. Podemos
agrupar os achados em trés classes segundo a calibragem proposta neste trabalho.
Primeiramente, os paises de A alto, cujo parametro de suavizagdo para o produto
alcanga o valor de 2000 — o topo da grade — e superior a 400 para séries de
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desemprego, os quais sao Australia, Japdo e RU, que podem ser compreendidos
segundo os resultados de paises de alta calibragem.

Em segundo lugar, vém os paises com um A intermediario, como o Canada e
os EUA, paises que exibiram a mais alta anticiclicidade entre o PIB e o desemprego,
0s quais serao referidos por paises de ciclo médio. Por ultimo, vém os paises da
Franca e da Italia, os de ciclo rapido, que além de elegerem valores de A muito baixos,
apresentaram um comportamento proé-ciclico inesperado entre produto e desemprego.

3.1 PAISES DE ALTA CALIBRAGEM

Nessa classe, temos a Australia com 237 pares de observagdes trimestrais,
indo do terceiro trimestre de 1966 ao terceiro trimestre de 2025 (66Q3-25Q3).
Encontramos valores de correlagdo® entre os ciclos do PIB e do desemprego de -
0,7627; um R? de 0,5834 e uma estatistica de maxima verossimilhanca de -232,5138.
A variacao da log-verossimilhanga entre o modelo 6timo escolhido e a verossimilhanga
do modelo tradicional (com os filtros constantes) resultou em 5.708 (melhora de 2,4%).
O Japao com 127 observagdes (94Q1-25Q3) apresenta suas estatisticas abaixo, bem
como o Reino Unido (com 219 observagdes no intervalo 71Q1-25Q3), que podem ser
consultadas na tabela abaixo, em que o simbolo €* corresponde a maxima log-
verossimilhanga, e o simbolo A £ a variagao da log-verossimilhanca.

Tabela 1 — Resultados 6timos para os paises de alta calibragem

Pais Filtros Ay Au . A¢ corr R?

Austradlia (HP1,HP1) 2000 1080 -232,51 2,4% -0,76 0,58
Japao (HP1,HP1) 2000 560 @ -128,5 7,45% -0,74 0,55
Reino (HP1,HP1) 2000 430 -254,5 4,9% -0,63 0,40
Unido

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A nossa tipologia proposta baseia-se unicamente no funcionamento do filtro HP
em fungdo do seu parametro de suavizagao. Um A alto penaliza a curvatura da
tendéncia (que pode ser entendida como a variagao do crescimento da tendéncia) a

ponto de que s6 movimentos muito persistentes sao tratados como estruturais, e ndo

9 Como impomos uma padronizagdo sobre os ciclos, a sua correlagéo sera idéntica ao coeficiente
angular da regressao.
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meras perturbacdes. Para esses paises, a calibracdo que melhor reflete a lei de Okun

impde uma filtragem que reconhece que a dindmica econdmica ocorre em baixa

frequéncia.

Assim, essa filtragem sugere que as mudancgas estruturais ndo sao rapidas,

mas lentas e graduais. Isso é particularmente coerente com o Japdo que tem

enfrentado um longo periodo de estagnacédo e cujo sistema de emprego, como

apontado por Ono (2009, p.23) se caracteriza assim: “The Japanese employment

system has always been criticized for its rigidity and inability to respond quickly to

business cycle fluctuations”. Uma rigorosa e apurada revisdo dos ciclos econémicos

destes paises nao é, entretanto, o escopo desse trabalho.

Grafico 1 - Resultados para a Australia
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O painel acima mostra, na parte superior esquerda, uma comparacao grafica entre o
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ciclo do PIB segundo o lambda tradicional (A = 1600) e o lambda 6timo, 2000. Como
os ciclos foram padronizados, a média esta centrada em zero, dessa forma podemos
fazer comparagdes mais facilmente. Observa-se, a principio, que ambos os ciclos
apresentam um padrao serial semelhante, revelando poucas diferencas.

Na parte superior direita, podemos ver a comovimentag&o entre os hiatos do
PIB e do desemprego, este com sinal invertido facilitar a inspecéo visual. Os hiatos
ciclicos oferecem uma relagao solida que, como vimos, resulta em uma correlagao de
-0,7627 mais precisamente.

Na parte inferior esquerda, a tendéncia do PIB em logaritmo tem desvios
minimos em torno da tendéncia do lambda usual. Esta, por sua vez, encontra- se
perfeitamente sobreposta pela tendéncia disciplinada pelo parametro alternativo. Ja
na parte inferior a direita, podemos ver como se comporta a log- verossimilhanca
analisada em duas dimensdes. Isso nos mostra a direcdo em que o0s parametros

oferecerdo a melhor verossimilhanga da regresséo ciclica.

3.2 PAISES DE CALIBRAGEM INTERMEDIARIA

O Canada e os EUA geraram as regressdées mais expressivas entre os ciclos
do produto e do desemprego. O maximo da funcdo de verossimilhanga para os EUA
foi o mais elevado, -233,38, um pouco acima do maximo da Australia. Ambos paises
elegeram HP1 como o filtro para produto e desemprego. Seus respectivos parametros
de suavizagao foram muito proximos, ao mesmo tempo tiveram os coeficientes de
determinacado mais elevados entre os paises analisados.

Isso sugere que paises com uma forte comovimentagéao ciclica entre produto

e desemprego e com regressodes significativas favorecem, segundo a proposta do
trabalho, parametros de suavizagdo intermediarios, nem t&o altos, como o caso
anterior e nem tao baixos, como veremos adiante. Os EUA sao de longe o pais com
maior amostragem, 311 periodos no intervalo 48Q1-25Q3, em segundo lugar vem o
Canada com 259 observacoes para PIB e desemprego no intervalo 61Q1- 25Q3.

A diferenga no tamanho das amostras dos paises estudados limita as

possibilidades de inferéncias mais precisas e categdricas, uma vez que amostras mais
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curtas podem estar sujeitas a problemas, como o viés de extremidade,
comprometedores a andlise. Essa dificuldade se da pelo fato de que os érgéos de
estatistica de diferentes paises nem sempre coletam dados de produto e desemprego

a partir de um mesmo periodo.

Tabela 2 — Resultados 6timos para os paises de calibragem intermediaria

Pais Filtros Ay Au - A corr R?

Canada (HP1,HP1) 470 240 -168,04 7,67% -0,88 0,7857
EUA (HP1,HP1) 440 230 -233,38 3,37% -0,85 0,7374

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Notamos que ambos o0s paises apresentaram um aumento na log-
verossimilhanga, sendo o aumento para os EUA pouco expressivo em relacdo ao
modelo tradicional, com ganhos pouco expressivos de 3,37%. Nota-se também que
os parametros para as séries de PIB do Canada e dos EUA sao relativamente
distantes em magnitude da calibragem padréao de 1600.

Vé-se mais uma vez que as séries de desemprego se ajustam de maneira
distinta, elegendo parametros de suavizagdo mais leves em todos os paises até agora.

Como consequéncia, tem-se uma menor penalidade com o grau de curvatura
de tendéncia da série e a filtragem tende a tomar perturbacbes ciclicas como
variagbes estruturais, ou seja, como mudangas persistentes em vez de flutuagbes
transitorias de curto prazo.

Os EUA e Canada constituem casos paradigmaticos dada a observancia de um
comportamento ciclico muito forte e regular, bem como pela robustez de suas
amostras. Até aqui, a versao unilateral do filtro tem dominado os resultados 6timos.
Apesar da divergéncia com o valor padrao de calibragem de 1600, salienta-se que o
ciclo 6timo escolhido pelo procedimento do trabalho (A = 440) n&o esboga grandes
desvios em relagao ao ciclo padrao, como por ser visto no grafico abaixo.

A robustez das amostras de dados trimestrais para esses dois paises pode ser
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conveniente para evitar problemas da filtragem do filtro HP associados ao tamanho

amostral, como o viés de extremidade por exemplo. Mesmo com tamanhos distintos

de amostra, esses dois paises esbogam um perfil muito parecido de relagdo produto-

desemprego robusta e com um elevado coeficiente de determinagéo, que sugere que

os ciclos do produto explicam pelo menos cerca de 73% do ciclo do desemprego, no

caso dos EUA, e 78% no caso do Canada.

Grafico 2. Resultados para os EUA
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Podemos ver no painel acima os ciclos do PIB comparados nas duas

decomposigdes (6timo vs 1600). O que se nota a principio é o que o ciclo obtido da

maneira alternativa € mais acentuado que o ciclo da calibragem tradicional. Quanto

aos hiatos ciclicos escolhidos pelo algoritmo de otimizagcédo, observamos um forte

movimento conjunto e uma queda abrupta sem precedentes no final da série, o que
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coincide com o pandemia da COVID-19.

A sobreposigdo e movimento conjunto dos hiatos ciclicos para produto e
desemprego chama atencéo para o fato de que essas séries t€m uma comportamento
serial eminentemente distinto. Até aqui, os paises com uma Lei de Okun mais solida
apresentam uma notavel diferenga entre os parametros de suavizagao para a série de
PIB e de desemprego.

No sentido anti-horario, o terceiro grafico mostra uma sobreposicdo quase
perfeita entre o log do PIB e as tendéncias calculadas ao longo de toda a série; e, ao

lado, vemos o0 mapa de calor para a verossimilangca da economia americana.

3.3 PAISES DE BAIXA CALIBRAGEM

Aqui trata-se das duas economias europeias continentais, a Italia e a Franca.
A Franga conta com 171 pares de observagdes no intervalo de 83Q1- 25Q3, enquanto
a ltalia, apenas com 119 no periodo 96Q1-25Q3. A Italia, apesar de ter uma janela de

observagéao curta, € uma economia de acentuada variagdo no desemprego.

Tabela 3 — Resultados para os paises de baixa calibragem

Pais  Filtro(ylu) Ay Asu £MLE) A corr R
Franga (HP1,HP2) 10 10 -205,54 14,55% 59,01 0,352
ltalia  (HP1,HP2) 10 20 -138,81 17%  0,6255 0,396

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Evidéncias de uma Lei de Okun invertida ja existem na literatura, como Verne
(2025), que com o modelo de Logistic Smooth Transition Regression (LSTR),
encontrou, para niveis de desemprego inferiores a 7,93%, crescimento econémico
acompanhado de aumentos no nivel de desemprego. No caso da lItalia a evidéncia
desse comportamento anémalo € bem menos geral e mais localizada. Salvati (2015)
conduziu uma analise em escala local sobre a Lei de Okun em 686 mercados de
trabalho na Italia. Nos distritos do norte, observou-se a relagédo inversa esperada,
enquanto para os distritos do sul a relagao foi direta.

Observa-se também que a variacio de verossimilhancga para esses dois paises
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foi a mais elevada, com 14.55% e 17%. Os parametros de suavizagao eleitos foram
muito pequenos para os dois paises. Isso implica pouca penalizagao da curvatura da
tendéncia na filtragem dessas séries, favorecendo uma filtragem com uma tendéncia
flexivel. A Franga e a Italia constituem casos andmalos entre os resultados e merecem
uma depuracgao apropriada em trabalhos posteriores.

Entretanto, como foi visto, esses resultados ndo sdo achados sem precedentes.
E possivel que razdes institucionais idiossincraticas provoquem esse comportamento
contraintuitivo da comovimentacao ciclica nesses dois paises europeus. Quanto a
este problema, abordagens que explorem rigidezes do mercado de trabalho tém o

potencial de esclarecer o porqué essa heterogeneidade observada se expressa.

Grafico 3 — Resultados para a Francga
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

O painel 3 exibe a mesma sequéncia analitica dos painéis anteriores. No grafico



32

superior esquerdo, podemos ver uma diferengca mais explicita entre os ciclos do PIB.
De modo que entre a década de 80 e a década de 2000, os ciclos do PIB apresentam
consideravel divergéncia. Ja no grafico superior direito, esta explicita uma divergéncia
maior entre os hiatos do PIB e do desemprego. A tendéncia capturada pela nossa
proposta tem desvios maiores em relagdo ao logaritmo do PIB ao longo do intervalo
da amostra.

O mapa de calor ja indica que regides da grade a direita do 6timo nao
incrementam verossimilhanga. Assim o 6timo encontra-se na ponta inferior esquerda,
no comego da grade. Observa-se claramente no primeiro grafico que o ajuste entre os
ciclos 6timos da economia francesa foi bem inferior se compararmos com o caso da
Australia e dos EUA. O mesmo pode ser dito dos hiatos ciclicos que, na economia
francesa, esbogcam um desalinhamento conspicuo.

A economia italiana apresentou um comportamento muito semelhante ao
comportamento da economia francesa. O que as colocam numa categoria a parte do
que vimos para EUA e Canada segundo os nossos resultados. No terceiro grafico,
podemos ver que a tendéncia obtida pelo parametro de suavizagao esta bem mais
ajustada ao logaritimo do PIB da Franga em relagao a tendéncia obtida pelo parametro
tradicional de 1600.

4 CONCLUSOES

Os resultados desse estudo mostram que uma calibragem do filtro HP lastreada
na verossimilhangca da Lei de Okun revelam uma forte heterogeneidade entre os
paises analisados. O nosso modelo de calibragem gerou um aumento de
verossimilhanga de forma unanime em todos os casos analisados o que indica um
ajuste melhor dos dados em relagao a calibragem tradicional de 1600.

Para os paises com uma relacao estatistica mais forte entre os ciclos do PIB e
do desemprego, observa-se uma escolha de um parametro de suavizagao maior para
a série de PIB. Alguns desses paises, como Australia, Japao e Reino Unido, tiveram
pares de séries que exigiram parametros de suavizagao elevados.

Essa calibragem alta tende a atribuir as flutuagbes observadas um carater
ciclico, em vez de estrutural. Dessa maneira, essa calibragem implica uma leitura
serial que reconhece movimentos estaveis no longo prazo. Ja para os paises que
apresentaram uma regressao ciclica mais andmala, nosso algoritmo seleciona a favor
de paradmetros muito baixos, o que implica uma interpretacdo que as mudancas
estruturais sdo supostamente mais frequentes. Cumpre ressaltar que o objetivo deste
trabalho ndo é verificar se as interpretacdes ciclicas oferecidas pelo método de
calibracdo proposto sao corroboradas por resultados empiricos. Antes, trata-se de
uma avaliagao das implicagdes economeétricas em séries temporais de estratégias de
filtragem assistidas pela Lei de Okun.

Este trabalho tem aspectos que ainda podem ser aprimorados no futuro. A
analise pode ser estendida para abranger um numero maior de paises, como o Group
of twenty (G20), bem como o exercicio pode ser estendido para séries anuais também.
Com respeito aos dados, futuras revisdes e publicacbes estatisticas, por parte de
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institutos econdmicos, podem aumentar o nosso painel de dados e,
consequentemente, a robustez.

No quesito estatistico, testes de desempenho preditivo fora da amostra podem
servir como uma avaliagao solida da proposta de calibragdo. Um aprofundamento na
hipotese de heterogeneidade institucional para explicagdo dos resultados seria de
grande proveito. Bem como, adotar a versao em diferencas da Lei de Okun para fins
comparativos.
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