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RESUMO

A presente tese busca evidenciar aspectos distintos, porém complementares, do processo
inflacionério no Brasil, com foco na andlise a nivel de grupos, estrutural e regional, e sua relacao
com a dinamica da inflagdo. O primeiro capitulo analisa o espectro dos grupos de inflacao no
Brasil no periodo de 2000:01 a 2023:09, para verificar a persisténcia no processo inflaciondrio.
Os resultados da decomposi¢ao do espectro de poténcia wavelet, proposto por Aguiar-Conraria
e Soares (2014), indicam que maior parte da variabilidade do IPCA se concentra em ciclos entre
1 a 4 anos. No entanto, a partir de 2016, a inflacdo passou a ser dominada por flutuagdes mais
longas, ocorrendo uma transicao para ciclos de 2 a 4 anos. Os grupos de alimentacdo e bebidas,
habitacao, artigos de residéncia, vestudrio, apresentam uma variabilidade em frequéncias mais
baixas, com ciclos que duram de 4 a 8 anos. No segundo capitulo, investigou-se a existéncia da
relacdo de longo prazo entre os itens excluidos do nucleo de inflacdo calculado pelo Banco
Central do Brasil (BCB) e o IPCA, para o periodo de 2000.01 a 2023.03. Nessa abordagem, foi
utilizado as ferramentas da andlise wavelet (coeréncia e diferenca de fase). Os resultados
indicam uma relagdo pro-ciclica entre o headline e o nucleo EXFE, com o headline
comandando os movimentos em frequéncias entre 48 a 96 meses. Além disso, constatou-se
movimentos pré-ciclico em frequéncias entre 24 e 96 meses, com a inflacdo de alimentos e de
energia comandando as flutuacdes no headline, o que contraria a hipétese de que, no longo
prazo, o nucleo ndo responde a desvios no headline e de seus itens excluidos. O terceiro capitulo
examina como a inflacdo das regides metropolitanas, sdo sincronizadas e vinculadas a taxa de
inflacdo a nivel nacional. Para isso, um conjunto de ferramentas da transformada wavelets
continua (CWT) foram utilizados nos dados de inflacdo de 2000.01 a 2024.08. Os resultados
indicam que a inflagcdo regional esta altamente sincronizada com a inflacao nacional em ciclos
de longo prazo (4 a 8 anos), com dareas significativas superior a 80%. No curto prazo, esse valor
estd entre 30% e 60%, particularmente nas regides Norte e Nordeste. Quanto a direcdo desses
movimentos, confirmou-se uma relagdo pré-ciclica, mas sem lideranga clara no longo prazo,
com a inflacdo da regido Nordeste (Recife e Salvador) conduzindo os movimentos nacionais
em periodos especificos, enquanto no Sudeste (Belo Horizonte), o ciclo nacional tem liderado
os movimentos da inflacao regional. Os coeficientes estimados indicam que choques nacionais

podem impactar algumas regides de maneira distinta no curto prazo e longo prazo.

Palavras-chave: Persisténcia inflaciondria; Nicleo; Sincronizacdo regional.



ABSTRACT

This thesis seeks to highlight distinct, but complementary, aspects of the inflationary process in
Brazil, focusing on group, structural and regional analysis, and its relationship with the
dynamics of inflation. The first chapter analyzes the spectrum of inflation groups in Brazil in
the period from 2000:01 to 2023:09, to verify the persistence of the inflationary process. The
results of the decomposition of the wavelet power spectrum, proposed by Aguiar-Conraria and
Soares (2014), indicate that most of the variability of the [IPCA is concentrated in cycles of 1 to
4 years. However, from 2016 onwards, inflation began to be dominated by longer fluctuations,
with a transition to cycles of 2 to 4 years. The second chapter investigated the existence of a
long-term relationship between items excluded from the inflation core calculated by the Central
Bank of Brazil (BCB) and the IPCA for the period between 2000.01 and 2023.03. In this
approach, wavelet analysis tools (coherence and phase difference) were used. The results
indicate a pro-cyclical relationship between the headline and the EXFE core, with the headline
driving movements at frequencies between 48 and 96 months. In addition, pro-cyclical
movements were found at frequencies between 24 and 96 months, with food and energy
inflation driving fluctuations in the headline, which contradicts the hypothesis that, in the long
run, the core does not respond to deviations in the headline and its excluded items. The third
chapter examines how inflation in metropolitan regions is synchronized and linked to the
inflation rate at the national level. For this purpose, a set of continuous wavelet transform
(CWT) tools were used on inflation data from 2000.01 to 2024.08. The results indicate that
regional inflation is highly synchronized with national inflation in long-term cycles (4 to 8
years), with significant areas above 80%. In the short term, this value is between 30% and 60%,
particularly in the North and Northeast regions. As for the direction of these movements, a pro-
cyclical relationship was confirmed, but without clear leadership in the long term, with inflation
in the Northeast region (Recife and Salvador) driving national movements in specific periods,
while in the Southeast (Belo Horizonte), the national cycle has led regional inflation
movements. The estimated coefficients indicate that national shocks may impact some regions

differently in the short and long term.

Keywords: Inflationary Persistence; Core; Regional Synchronization.
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APRESENTACAO

A inflagc@o quando nao controlada pode se tornar fonte de instabilidade macroecondmica
em funcgdo de seus efeitos sobre o crescimento e desenvolvimento econdmico, uma vez que o
aumento das incertezas por parte dos agentes econdmicos retrai 0 consumo, investimentos e
diminui o poder de compra dos saldrios. Desse modo, o seu estudo a partir de informacdes
desagregadas (setoriais, estruturais e regionais) é fundamental para a formulacdo de estratégias
de politica econdmica e para a compreensdo das heterogeneidades que moldam a dinamica
inflaciondria no Brasil.

Conforme Fuhrer e Moore (1995), a persisténcia da inflacdo estd diretamente
relacionada com a velocidade de ajuste para seu equilibrio de longo prazo, assim, para um nivel
de ajuste lento (rapido), maior (menor) serd o grau de persisténcia. Dado esse contexto, Silva,
Carrara e Castro (2022) destacam que a persisténcia, ao ser analisada via indice geral, é
superestimada devido ao seu viés de agregacdo, além de poder existir heterogeneidades entre
os processos inflaciondrios dos diferentes grupos. Isso ocorre especialmente quando os precos
podem responder de diferentes maneiras a choques climaticos, reajustes de tarifas publicas,
quebras de safra, crises econdmicas e entre outros.

Além disso, outro aspecto relevante para os policymakers é a identificacdo dos
comovimentos entre componentes considerados mais voléteis e o nicleo de inflagdo. Conforme
Mishkin (2007), essa ideia remete-se a alteracOes da volatilidade dos itens excluidos, sendo que
itens que foram altamente volateis no passado podem ndo ser tao volateis no futuro.

Concomitante a isso, em um contexto de diferencas regionais a nivel de renda, consumo,
investimentos e produtividade como as verificadas no Brasil, a adocao de um regime monetério
unico, na qual as politicas de controle da inflagdo sdo uniformemente aplicadas em todo o
territorio, pode amplificar distor¢des econdmicas caso as trajetorias inflaciondrias das regides
sejam assimétricas (Holanda ,2001).

Com isso, a fim de projetar uma politica monetaria 6tima, é necessério responder a uma
série de questdes, tais como: Qual o comportamento da volatilidade da inflacio de um
determinado grupo no l6cus tempo-frequéncia? Choques em itens excluidos como alimentos e
energia sao realmente transitérios? O nucleo de inflacdo € realmente uma medida eficaz para
0s agentes ancorarem suas expectativas de médio e longo prazo? A sincronizagdo entre as
regides do pais €, ou ndo, um fendmeno simétrico do ponto de vista dos comovimentos de curto
e longo prazo? Quais sdo as regides antecedem choques nacionais e qual a magnitude desses

choques?
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Com relacdo a essas questdes, o primeiro capitulo desta tese analisa a persisténcia da
inflagdo em grupos de precos, de janeiro de 2000 a setembro de 2023, totalizando uma amostra
de 286 observagdes. Para tal, faz-se uso da decomposi¢ao do espectro local e global de poténcia
wavelet, proposto por Aguiar-Conraria e Soares (2014). As evidéncias mostram que, até o final
de 2007, a maior parte da variabilidade do IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo)
estava concentrada em ciclos de 1 a 4 anos, mas a partir de 2016, a inflacdo passou a ser
dominada por ciclos de 2 a 4 anos, sugerindo que os ciclos mais curtos gradualmente perderam
importancia e deram lugar a ciclos mais longos com o passar do tempo. A andlise desagregada
mostrou que grupos como alimentos e bebidas, habitacdo, bens de consumo e vestudrio
exibiram variabilidade de menor frequéncia, com ciclos durando de 4 a 8 anos, sugerindo
pressoes inflaciondrias persistentes nesses setores.

O segundo ensaio examina como os itens excluidos do ntcleo de inflagdo e a inflacao
geral estdo correlacionados no longo prazo. Para isso, foi utilizado as ferramentas da anélise
wavelet (coeréncia e diferenca de fase), para o periodo entre 2000.01 a 2023.03. Os resultados
indicam uma relagdo pro-ciclica entre o headline e o nucleo EXFE, com o headline
comandando os movimentos em frequéncias entre 48 a 96 meses. Além disso, constatou-se
movimentos pré-ciclico em frequéncias entre 24 e 96 meses, com a inflacido de alimentos e de
energia comandando as flutuacdes no headline, o que contraria a hipétese de que, no longo
prazo, o nicleo nio responde a desvios no headline e em seus itens excluidos.

Finalmente, o terceiro capitulo propde examinar como a inflacdo das regides
metropolitanas, sdo sincronizadas e vinculadas a taxa de inflacdo a nivel nacional, bem como
investigar se as medidas de nucleos capturam as heterogeneidades regionais, identificando,
principalmente, ciclos de longo prazo. Para tal, as ferramentas da coeréncia, diferenca de fase
e ganho foram utilizados nos dados de inflagdo entre 2000.01 a 2024.08. Os resultados indicam
alta sincroniza¢do com a inflagdo nacional em ciclos de longo prazo (4 a 8 anos), com dreas
significativas superior a 80%. J4 curto prazo, esse valor estd entre 30% e 60% nas regides Norte
e Nordeste. Quanto a dire¢do desses movimentos, confirmou-se uma relagio pro-ciclica, mas
sem liderancga clara no longo prazo, com a inflacdo da regido Nordeste (Recife e Salvador)
conduzindo os movimentos nacionais em periodos especificos, enquanto no Sudeste (Belo
Horizonte), o ciclo nacional tem liderado os movimentos da inflacdo regional. Os coeficientes
estimados indicam que choques nacionais podem impactar algumas regides de maneira distinta
no curto prazo e longo prazo. Por fim, os nucleos por exclusdo apresentam uma baixa
sincronizagdo entre as regioes em ciclos de curto prazo, com seus valores nao superando 12%,

enquanto nucleos estatisticos se destacam no longo prazo ao indicar até 100% sincronizacao.
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1 A PERSISTENCIA INFLACIONARIA NO BRASIL: UMA ANALISE WAVELET
DOS GRUPOS DE INFLACAO

1.1. INTRODUCAO

As decisdes de politica monetdria estdo frequentemente associadas a natureza da
dinamica de curto e longo prazo da inflagcdo. Para controlar a inflacdo, a autoridade monetaria
precisa entender o processo inflaciondrio do pais, fazendo com que sua resposta a mudancas
nessa dindmica seja mais precisa (Hargreaves et al, 2000).

Uma série de estudos apresentam alternativas para analisar a persisténcia inflaciondria,
propondo diferentes métodos para estima-la, entre eles Fuhrer e Moore (1995), propdem uma
andlise de cointegracdo com dados dos EUA, Reisen, Cribari Neto e Jensen (2003), Balcilar
(2004), Gil-Alana (2005), Figueiredo e Marques (2009), Silva e Vieira (2013), Canarella e
Miller (2017) e Borges e Silva (2019) utilizam modelos autorregressivos fracionados para
verificar a persisténcia da inflacio em econdmicas avancadas e no Brasil. Alguns estudos usam
modelos de mudanga estrutural, para estimar de maneira simultinea as mudancas de regime e
do coeficiente fraciondrio, Figueiredo e Marques (2011), Silva, Carrara e Castro (2022),
enquanto Ysusi (2009) e Andreani e Giri (2023), analisam a persisténcia inflaciondria no
Meéxico e em diversos paises da OCDE via wavelet.

Silva, Carrara e Castro (2022) destacam que a persisténcia agregada é superestimada
devido ao viés de agregacdo, além de poder existir heterogeneidades entre 0s processos
inflaciondrios dos diferentes grupos. A compreensao da dindmica inflaciondria do indice geral
é relevante, mas esse tipo de andlise pode deixar de fora alguns movimentos especificos que s
podem ser percebidos ao ser realizado uma anélise mais local. Por exemplo, crises econdmicas,
assim como fatores climéticos, quebra de safra e choques de oferta, podem afetar os grupos de
maneira distinta. Portanto, a andlise da persisténcia inflaciondria em grupos especificos do
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é crucial para compreender a dindmica da
inflacdo além de sua representacdo agregada.

Concomitante a isso, pode-se notar que varios autores tém se dedicado ao estudo da
dinamica da taxa de inflagdo. Porém, os estudos realizados até agora para o Brasil concentram-
se no dominio do tempo. Desse modo, o presente estudo propde uma anélise no dominio do
tempo-frequéncia, capaz de identificar ndo apenas os fatores de maior volatilidade em sua
composi¢do, mas também mapear se essas mudangas ocorrem em bandas de frequéncia mais

curtas ou mais longas, indicando, assim, a persisténcia do processo inflacionério.



17

Neste sentido, o presente estudo analisa o espectro dos grupos de inflacdo no Brasil,
para verificar qual deles possuem uma maior persisténcia no processo inflaciondrio. Para isso,
utilizar-se-4 um processo de decomposicao do espectro de poté€ncia wavelet nos principais
grupos de inflacdo definidos pelo IBGE de 2000 a 2023.

A andlise multi-resolu¢do via wavelets contribui para a literatura sobre persisténcia
inflaciondria ao superar limitacdes metodoldgicas de abordagens tradicionais (Roueff e Sachs,
2011). Enquanto estudos cldssicos, como Fuhrer e Moore (1995), que focam em métodos de
cointegracdo, adequados para identificar relacdes de equilibrio de longo prazo, mas menos
sensiveis a dindmicas transitérias em multiplas escalas, e modelos autorregressivos fracionados
(Reisen et al., 2003; Figueiredo e Marques, 2011; Borges e Silva, 2019; Silva et al., 2022), que
capturam a persisténcia de memoria longa sob pressupostos de estacionariedade e parametros
fixos, a abordagem wavelet ndo requer suposi¢oes prévias sobre a estrutura temporal da série,
permitindo decompor a persisténcia em ciclos de diferentes duracdes de forma ndo paramétrica.

Portanto, a anédlise detalhada dos grupos que compde a inflagdo, como sugerida neste
estudo, desempenha um papel relevante para uma melhor compreensdo da persisténcia
inflaciondria, permitindo projetar uma gestao mais eficiente da inflagdo e da economia como
um todo. Por exemplo, a informacao de que grande parte da volatilidade da inflacio em um
determinado grupo estd concentrada em um ciclo de 2 a 4 anos pode orientar os formuladores
de politicas a adotarem medidas de controle inflaciondrio considerando esse ciclo em
especifico.

Além desta secdo introdutdria, o estudo apresenta mais cinco. A segunda se¢ao mostra
a revisdo de literatura e um panorama da inflacdo no Brasil. A terceira apresenta os aspectos
metodoldgicos. Na secdo seguinte, sdo apresentados os resultados empiricos para o indice geral

e os seus respectivos grupos. Por fim, na quinta se¢do, sdo apresentadas as conclusoes.

1.2. REVISAO DE LITERATURA

1.2.1 Formas de medir a persisténcia da inflagdo

Do ponto de vista da autoridade monetdria, a compreensao da persisténcia inflaciondria
¢ fundamental ndo apenas para uma melhor orientagdo de politica, mas também para evitar
custos macroecondmicos desnecessario. Como destacado por Mishkin (2007), a persisténcia
implica que choques inflaciondrios t€ém efeitos prolongados, exigindo ajustes mais severos da
taxa de juros para ancorar expectativas, o que, por sua vez, pode amplificar o trade-off existente

em termos de produto e desemprego. Assim, se movimentos transitérios forem
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equivocadamente interpretados como persistentes, a autoridade monetdria pode aumentar os
custos sociais dessa politica ao reagir excessivamente, como destaca Giri (2023). Portanto,
identificar a natureza da persisténcia torna-se crucial para otimizar a eficicia e a credibilidade
da politica monetdria, haja vista ndo ser desejavel um ajuste continuo da taxa de juros para
conter movimentos de natureza transitoria na inflacdo.

Em termos empiricos, € possivel destacar diversas estratégias que buscam mensurar a
persisténcia do processo inflaciondrio, como através da representacdo autorregressiva de ordem
k, da soma dos coeficientes no processo autorregressivo e por processos fracionalmente
integrados (FI). Além disso, pode-se destacar os modelos de mudanga estrutural, que buscam
identificar mudancgas fundamentais no processo gerador de dados ao longo do tempo, bem como
a andlise wavelet, a qual € utilizada no presente estudo.

Abordando a persisténcia inflaciondria e suas implicacdes para a politica monetéria,
Fuhrer e Moore (1995) comparam o modelo tradicional de contratos salariais sobrepostos de
Phelps-Taylor com uma nova proposta que incorpora a preocupacao dos agentes com saldrios
reais relativos. Para isso, os autores utilizam dados trimestrais dos Estados Unidos (1965:1—
1993:3) para pregos, inflacdo, taxa de juros e hiato do produto, para aplicar testes de Dickey-
Fuller aumentado (ADF) e andlises de cointegracdo, além da anélise de autocorrelacdo entre
inflacdo e produto. As evidéncias indicam que a persisténcia da inflacdo € influenciada tanto
pela persisténcia do produto, ou seja, pela capacidade da economia de manter desvios
prolongados em relagdo ao seu nivel potencial, quanto por fatores relacionados a contratos de
saldrios nominais.

Em um estudo que verifica como a inflacdo mantém sua trajetdria de longo prazo em
diferentes economias da OCDE, Cecchetti e Debelle (2006) incorporaram testes de quebras
estruturais a0 modelo autorregressivo (AR). Os autores utilizaram um conjunto de dados do
Indice de Precos ao Consumidor (IPC), em niveis nacional e setorial. Os resultados indicam
que a persisténcia inflaciondria se mostrou menor do que o esperado, nao havendo uma ligagao
clara entre a adocdo de sistemas de politica monetdria (como a implementacdo de metas de
inflacao) e o comportamento da inflagdo.

Em um estudo para o Brasil, Cati, Garcia e Perron (1999) argumentam que a medida de
persisténcia considerada mostra um forte viés quando o nimero (k) de defasagens inseridas no
modelo € pequeno. Isso ocorre por conta das quedas abruptas na inflacdo causadas pelos planos
de estabilizagdo. Segundo os autores, essas intervengdes distorcem testes econométricos

tradicionais. Com isso, foram aplicados testes corrigidos aos dados, € seus resultados indicam
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que a inflagc@o segue um processo de raiz unitaria, de modo que qualquer choque teria um efeito
permanente.

Oliveira e Petrassi (2014) destacam que os testes usuais (ADF, Phillips-Perron, KPSS)
ndo levam em consideragdo mudangas estruturais ao longo do tempo. Com isso, os autores
analisam a persisténcia da inflacdo em vdrios paises industriais € emergentes, implementando
testes de raiz unitdria na presenca de quebras estruturais, indicando que os periodos amostrais
ndo tém sido estaveis. No caso brasileiro, ¢ destacado uma persisténcia decrescente ao longo
do tempo, na qual € rejeitada a hipotese nula de que a soma dos coeficientes seja igual a 1, ou
seja, os choques apresentam efeitos temporarios, com a inflagdo retornando, no longo prazo, ao
seu nivel médio.

As abordagens discutidas até aqui consideram a ordem de integracao (k) das varidveis
analisadas, de modo a assumir somente valores inteiros, seja I (1) ou I (0), para a presenca ou
nao de raiz unitdria. Uma alternativa de andlise univariada para o estudo da persisténcia
inflaciondria s@o os modelos Auto-Regressive Fractionally Integrated Moving Average
(ARFIMA), que permitem captura graus intermedidrios de persisténcia através da estimativa de
um parametro fracionado.

Utilizando esse método, Balcilar (2004), Gil-Alana (2005) e Canarella e Miller (2017)
analisam, respectivamente, a persisténcia das taxas de inflacdo na Turquia, EUA e para uma
amostra de economias avancadas (Canadd, Suécia e Reino Unido) e recentemente
industrializadas (Chile, Israel e México). Esses modelos incorporam a ideia de memoria de
longo prazo na dindmica das séries temporais.

Os resultados encontrados por Balcilar (2004) revelam que as séries desagregadas nao
apresentam persisténcia significativa. Apenas doze das setenta e cinco séries demandaram mais
de seis meses para dissipar 99% do efeito de um choque, indicando que a memoria longa
observada em dados agregados € espuria e decorrente do processo de agregacdo. Esse resultado
sugere que andlises baseadas em dados agregados podem superestimar a persisténcia
inflaciondria, um ponto critico para politicas de estabilizacao.

Em contraste com o caso turco, Gil-Alana (2005) apresenta resultados que variaram
conforme a especificacdo: sob a condi¢cdo de ruido branco, a série exibiu ordem de
integracdo (d) préxima a 0,25, enquanto perturbacdes autorregressivas levaram a valores
negativos (d < 0), indicando antipersisténcia.

Da mesma forma, Canarella e Miller (2017) encontram um movimento de reversao a

média nas economias avangadas, enquanto nas economias de mercado emergentes, 0S processos
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inflaciondrios sdo parcialmente integrados, reversiveis, ndo estaciondrios € ndo compartilham
persisténcia comum com a Alemanha e os Estados Unidos.

Os estudos de Reisen, Cribari Neto e Jensen (2003), Figueiredo e Marques (2009) e
Silva e Vieira (2013) utilizam modelos de integracdo fraciondria (ARFIMA e suas variagdes)
para analisar a persisténcia inflaciondria no Brasil. Enquanto Reisen, Cribari Neto e Jensen
(2003) focaram em desafiar a nocdo de raiz unitdria por meio do ARFIMA univariado,
Figueiredo e Marques (2009) expandiram a abordagem ao incorporar a modelagem FIGARCH
para capturar memoria longa na variincia, e Silva e Vieira (2013) integraram testes de quebras
estruturais a0 ARFIMA para anélises regionais.

Utilizando dados do IGP-DI, para o periodo (1944:2 — 2000:2), Reisen, Cribari Neto e
Jensen (2003) encontram uma ordem de integracdo menor que um, com existéncia de inércia
inflaciondria bem modelada por um processo de memoria longa. Considerando o periodo
posterior ao Plano Real (1994:8 — 2008:1), Figueiredo e Marques (2009) encontram evidéncias
de uma taxa de inflacio podendo ser caracterizada como um processo fracionariamente
integrado em seus dois primeiros momentos. Silva e Vieira (2013) utilizando dados das taxas
de inflagdo nas regides metropolitanas do Brasil para o periodo de (1999:8 — 2011:12),
observam uma persisténcia inflaciondria com caracteristicas de estacionariedade. Em comum,
todos os resultados indicam a presenca de reversdo a média de longo prazo, sugerindo que
choques temporarios que levam a desvios em torno da média podem se dissipar.

Destacando a importancia do tratamento de quebras estruturais, Silva e Vieira (2013) e
Borges e Silva (2019) reconhecem a necessidade de considerar mudangas significativas na
estrutura dos dados ao longo do tempo para obter resultados mais robustos.

Borges e Silva (2019) analisa o dilema da persisténcia da inflagdo de servigos no Brasil
entre os anos de 1999 a 2017. Inicialmente, desconsiderando o tratamento das quebras
estruturais, os resultados indicam que a persisténcia na inflacdo de servigos € maior que a
encontrada no [PCA e na inflagao de bens. No entanto, apds o tratamento, a variacdo dos precos
dos servicos se mostra antipersistente e estaciondria, ou seja, apds periodos de aumento ou
diminui¢do nos precos de servicos, hd uma propensdo para um retorno aos niveis anteriores,
sugerindo o dilema. O mesmo comportamento se verifica para os principais itens que compoe
a cesta de servicos.

Como destacado por Diebold e Inoue (2001), Granger & Hyung (2004), a omissao de
quebras estruturais viesa o parametro fraciondrio (d), levando a falsa deteccio de memoria
longa. Com isso, Figueiredo e Marques (2011) propdem uma abordagem Markov Switching —

AutoRegressive Fractionally Integrated Moving Average (MS-ARFIMA), para analisar a
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dinamica da inflacdo brasileira, permitindo uma estimagdo simultinea de mudancas de regime
e do coeficiente fraciondrio. Os resultados indicam a existéncia de dois regimes distintos, sendo
o de baixa inflagdo o mais persistente. Além disso, destaca-se que a memoria de longo prazo da
inflacdo € sensivel a mudancas de regime, o que contribui para uma compreensdao mais
detalhada da dinamica da inflacdo no Brasil.

O estudo da persisténcia inflaciondria de maneira desagregada permite analisar as
heterogeneidades especificas de cada segmento, assim como identificar se um determinado
segmento atua de maneira mais incisiva como ancoras de inércia, distorcendo expectativas e
dificultando o retorno da inflacdo a meta (Balcilar, 2004).

Assim como o presente estudo, Silva, Carrara e Castro (2022) realizam uma andlise
desagregada para os nove grupos que compde o indice de inflagdo do Brasil. Os resultados
evidenciam que a inflagdo agregada, bem como os demais grupos, apresenta comportamento
estaciondrio com reversio a média de longo prazo, ou seja, ndo possuem tendencias
persistentes. Esses achados dialogam com as limitacdes apontadas por Balcilar (2004), sobre a
agregacao distorcer a percepcao de persisténcia. Além disso, os autores questionam a ideia de
que os precos regulados pelo Estado exibem maior persisténcia, e identificam uma elevada
persisténcia no grupo de alimentos e bebidas, contrariando as expectativas.

Neste artigo é adotado uma abordagem completamente diferente e complementar,
baseada na utilizacdo de wavelets para andlise de séries temporais. Diferentemente dos métodos
tradicionais discutidos anteriormente, esse tipo de andlise vem sendo utilizada na literatura para
identificar padroes e mudangas em multiplas escalas de frequéncia, adaptando-se a
comportamentos ndo estaciondrios e nao lineares.

Segundo Roueff e Sachs (2011), essa técnica € particularmente vantajosa para andlises
de séries com ndo estacionariedade ou sujeitas a quebras estruturais, superando limitacdes de
métodos convencionais que pressupdem estabilidade estatistica ou dependéncia linear.
A andlise multi-resolugdo, através das wavelets, permite decompor o sinal temporal em
componentes de curto e longo prazo, capturando tanto flutuagdes transitérias quanto tendéncias
persistentes, o que se torna um ganho em estudos em contextos econdmicos dindmicos, como
o brasileiro.

Ysusi (2009) prop6s uma andlise detalhada da dinamica da inflagdo mexicana de 1969
a 2009, utilizando a transformada wavelet discreta (DWT). Os resultados destacaram um
aumento na propor¢do da variancia explicada por variacdes de curto prazo para as séries de
inflacdo global e subjacente desde 2001, indicando uma alteracdo nas caracteristicas temporais

das séries.
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Addison (2018) destaca que a transformada wavelet continua (CWT) é eficaz para
deteccao de padrdes em dados complexos. Se comparado com outras transformacdes, incluindo
a transformada wavelet discreta (DWT), a CWT oferece uma vantagem significativa ao permitir
que a escala da fun¢do de base da wavelet varie continuamente, o que possibilita uma adaptagao
mais flexivel dos dados.

Neste sentido, Andreani e Giri (2023) utilizam a transformada wavelet continua (CWT)
em dados da inflagc@o energética para um conjunto de paises da OCDE. Os espectros de poténcia
wavelet revelaram que a maior parcela da volatilidade da inflagio energética estd localizada nas
faixas de frequéncia entre 1,5 a 5,5 anos. Este resultado tem implicacdes importantes para a
futuras decisdes de politica monetéria. O argumento central é de que itens como alimentos e
energia possuem uma volatilidade elevada no curto prazo, sendo pouco relevante para explicar
a persisténcia inflaciondria.

Diante do que foi revisado sobre a dindmica da inflacdo, mais especificamente, a sua
persisténcia, percebe-se que a aplicacio da CWT para decomposi¢cdo de sinal dos grupos de
inflacdo pode elucidar questdes sobre a periodicidade em que a inflagdo de alimentos,
transportes habitacdo, entre outras, é mais instdvel, olhando ndo apenas para a sua localizagcdo
no tempo, mas também analisando em qual frequéncia um determinado grupo € mais volatil, se

em ciclos mais longos ou mais curtos.

1.2.2 Panorama da inflacdo no Brasil

Na secao de panorama da inflagdo no Brasil, € abordado o periodo abrangendo os anos
de 2000 a 2023, o que nos permite obter uma visdo abrangente das tendéncias inflaciondrias ao
longo de mais de duas décadas. Esse intervalo € uma escolha estratégica, pois coincide com o
inicio do chamado tripé macroecondmico, caracterizado pelo regime de metas para a inflagao,
superéavits fiscais primdrios e regime de cambio flutuante.

Durante o periodo analisado ocorreram transformacdes significativas no pais. O Brasil
experimentou flutuagdes na taxa de inflacdo, refletindo uma série de eventos econdmicos que
marcaram episddios de alta e baixa. Com isso, choques econdmicos, causados por diversos
fatores, como crises internas, desvalorizacdes cambiais, crises financeiras ou variagdes nos
precos internacionais das commodities, podem influenciar os niveis de precos internos ao longo
do tempo.

Para relatar com mais detalhe, a , a seguir, apresenta a série do Indice Nacional de

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) no Brasil. Inicialmente, percebe-se um cendrio de
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inflacdo moderada no inicio dos anos 2000, com taxas oscilando entre 5,97% e 8,85%. Em
contraste, o final dos anos 2002 foi marcado por um aumento expressivo na inflagdo, destacado
pela area sombreada, atingindo picos de 10,93%, 12,53% e 17,24%, em novembro, dezembro
de 2002, respectivamente, atingindo um valor mdximo em maio de 2003.

Nesse periodo, o pais passou por uma crise de confianca interna causada pelos resultados
da elei¢do presidencial de 2002, na qual existia a expectativa da mudanca na agenda econdmica
nacional, substituindo o chamado tripé da politica macroecondmica adotado em 1999,
composto pelo regime de metas para a inflacdo, o cAmbio flexivel e as metas de superavit

primaério.

Figura 1.1 - Evolug¢do da inflagdo no Brasil para o periodo de 2000.01/2023.09

el el

2000 2005 2010 2015 2020

% acumulado 12 meses

Fonte: Elaboragéo prépria.

Segundo Arantes e Cazeiro Lopreato (2018), esse cendrio de instabilidade interna
conduziu a forma que o mercado financeiro reagiu, refletindo em uma reversdo do ciclo de
liquidez internacional e, consequentemente, a desvalorizacao cambial.

Ao longo dos anos seguintes, especialmente apds 2003, € possivel observar periodos de
oscilacdo entre taxas mais baixas e eventuais aumentos, que se caracteriza em uma tendéncia
de desaceleracdo na inflagdo, alcancando, em maio de 2007 uma taxa minima de 2,96%. O

primeiro governo Lula manteve as politicas macroecondmicas que contribuiram para a
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estabilidade econdmica, retomando o controle da situacdo monetdria, fiscal e cambial, o que
levou a uma reducdo significativa nas taxas de inflacao.

Barbosa e Souza (2010) argumentam que o ajuste restritivo utilizado pelo Banco
Central, elevando a taxa de juros, amenizou os efeitos especulativos no cambio, permitindo a
retomada do controle da situacdo monetdria no pais. Desse modo, o periodo de maio de 2003 a
maio de 2007, foi caracterizado por uma reducdo nos niveis de inflacao. Entretanto, existe uma
rapida retomada do aumento da inflacdo por volta de 2008 devido aos impactos da crise
financeira internacional. Posteriormente, a inflacdo se estabiliza até o ano de 2014 em um
patamar entre 7,31% e 4,17%.

Arantes e Cazeiro Lopreato (2018) argumentam que a partir de 2007 existe uma
mudanca na agenda de politica econdmica no segundo governo Lula, sendo que essa mudanca
ndo pode ser atribuida a0 mero pragmatismo no enfrentamento da crise. O segundo governo
Lula, iniciado em 2007, passou a implementar politicas de cardter desenvolvimentista,
utilizando politicas expansionistas (fiscais e monetarias) para acelerar o crescimento e aumentar
o produto potencial da economia. Outro ponto de destaque € o fortalecimento das politicas de
transferéncia de renda e o aumento real do saldrio minimo, além de uma maior participacdo do
Estado, expandindo o investimento publico de longo prazo.

O periodo de estabilidade da inflacdo, destacado anteriormente e interrompido no final
de 2014, € marcado por mudancas na taxa bésica de juros (SELIC) que ocorreram no primeiro
governo Dilma (2011 a 2014), com a utilizacdo da Nova Matriz Econdmica. Segundo Nassif
(2015), entre setembro de 2011 e abril de 2013, foi colocado em pratica uma expansionista,
levando a uma reducdo de 12% a.a. para 7,25% a.a. na SELIC, como resposta aos desafios
econdmicos globais.

Esse tipo de politica pode refletir em futuras pressdes inflaciondrias devido ao ajuste
das expectativas de inflacdo por parte dos agentes, elevando o custo de combate a inflacdo.
Além disso, Barbosa (2017) destaca que os erros de politica econdmica da "Nova Matriz
Econdmica", iniciada nesse governo, causaram uma sucessdo de choques de oferta e de
demanda, levando a economia brasileira a uma crise iniciada em 2014.

Na Figura 1.1, a segunda area sombreada destaca um aumento de 7,14%, em janeiro de
2015, para 10,71%, em janeiro de 2016, o que representa um avango na inflacao de 3,57% para
esse periodo. Cabe notar o cendrio consistente de queda da inflagdo apds alcancar o pico de
10,71%, sendo que essa desaceleracdo atinge um valor minimo de 2,46% em agosto de 2017.
A partir desse periodo, a inflacdo se manteve abaixo de 5%, o que condiz com as medidas

restritivas de politica econdmica praticada no governo Temer, levando a lenta recuperacdo da
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economia apds a recessao. A inflagc@o volta a crescer em meados de 2018, fechando o ano com
4,05%, mas desacelerando em 2019.

Nota-se que o ano de 2020 deu inicio a uma acelera¢do acentuada da inflagdo no pais,
sendo que entre 2021 a 2022, inflacdo alcancou valores de 10,67%, 10,74%, e 12,13% nos
meses de outubro de 2021, novembro de 2021 e abril de 2022, respectivamente. Essa tendéncia
de aumento na inflagc@o pode ser atribuida a diversos fatores, incluindo a pandemia da COVID-
19, aumento nos precos de commodities e instabilidades econdmicas.

O indice de pre¢os no Brasil é composto por 9 grupos, os quais estdo sujeitos a diferentes
tipos de choques. Entre esses, pode-se destacar as mudancgas nas condi¢des climdticas, que
afetam diretamente a produ¢do de alimentos, choques de produtividade, associados a variagdes
tecnologicas ou na eficiéncia produtiva, flutuagdes cambiais, com impactos significativos nos
custos de insumos importados e, por fim, crises de oferta localizadas, como interrup¢des em
cadeias especificas devido a gargalos logisticos ou regulatérios. Cada um desses fatores
influencia setores distintos do indice, refletindo a complexidade da dinamica inflacionéria no
contexto brasileiro.

Segundo Silva (2019), o indice geral de precos no Brasil € caracterizado por diferentes
grupos que operam sob estruturas de custos e formas de precificagdes variadas. Com isso,

existem diversas razdes para a presenga de dissimilaridade na dindmica inflaciondria deles.

Tabela 1.1 — Peso médio e variacdo dos grupos que compde o [IPCA

Segmentos Peso Médio A 2000-2010 A 2010-2019 A 2019-2023
Alimentacgao e bebidas 23,01 3% 5% -14%
Habitagao 15,1 -17% 22% -5%
Artigos de residéncia 4,58 -30% -6% -1%
Vestuario 5,78 21% -17% -16%
Transportes 20,04 -10% -3% 14%
Saude e cuidados pessoais 11,36 -5% 14% 9%
Despesas pessoais 10,05 8% 6% -8%
Educacgao 5,5 47% -30% 18%
Comunicagdo 4,56 68% -38% 43%

Fonte: Elaboragdo prépria.

A andlise desagregada permite que os policy makers compreendam melhor as pressoes
inflaciondrias especificas, e, assim, tomem decisdes mais ajustadas para manter a estabilidade
dos pregos no longo prazo. A Tabela 1.1 apresenta a importancia relativa de cada grupo no

indice geral, além da variacdo dos pesos para os respectivos intervalos. E possivel destacar os
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grupos alimentacdo e bebidas, transportes, habitacdo, saide e despesas pessoais como 0s
responséveis por aproximadamente 80% das despesas familiares ao longo de todo periodo.

A Figura 1.2 detalha como cada grupo contribuiu para a inflacdo geral. E possivel notar
que os grupos compartilham movimentos similares de influéncia, com exce¢ao de alguns deles,

que mostram picos significativos em periodos distintos, como no caso do grupo Habitagdo.

Figura 1.2 - Inflagdo acumulada em 12 meses por grupos especificos

Alimentacéao e bebidas Habitacédo Artigos de residéncia
5 15 15
10 0
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20 20
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Despesas Educagéo Comunicagéo
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Fonte: Elaboragao prépria.

Em relacdo ao grupo de Alimentacdo e bebidas, verificou-se uma importancia
significativa deste segmento para inflacdo geral, sendo que seu peso médio é de 23,01%. Na
Figura 1.2, € possivel observar que a taxa de variagdo acumulada em 12 meses para esse grupo
acelera no periodo inicial da série e chega a um pico de 26,97% em abril de 2003. Com a
retomada do controle da situacdo cambial causada pela crise de confiancga interna, o periodo
seguinte € marcado por uma diminui¢do das taxas, atingindo 1,95% um ano depois. Em abril
de 2005, a taxa de inflacdo de 5,58% inicia uma trajetéria de queda e apds um ano atinge um
valor de -1,71%, representando uma deflacdo temporéaria para o grupo.

ApoOs esse periodo de desaceleragdo, pode-se perceber que a inflagdo do grupo de
Alimentagdo e bebidas apresenta uma retomada de crescimento. Entre os anos de 2007 a 2015,
a taxa de variacdo desse grupo esteve frequentemente acima do indice geral. Além disso, a sua

variacdo ficou entre 3,06% a 15,79%, o que indica uma volatilidade considerdvel. Martinez
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(2011) destaca que a queda verificada em 2009 foi ocasionada pela crise internacional que
afetou os precos das commodities, mas em 2010 tais precos ja recuperaram o patamar anterior.
A partir de agosto de 2016, a taxa de variacdo acumulada passa por um outro periodo
de desaceleragdo, até chegar, em outubro de 2017, a um valor minimo de -2,32%.
Aproximadamente trés anos depois, a inflacdo volta a um pico de 14,83% em dezembro de
2020, uma inflacio acumulada mais baixa se comparado a verifica em 2003. Uma das
explicacdes para esse resultado estd relacionada a quantidade de estoques das principais
commodities entre os dois periodos. Possamai e Serigati (2021) argumentam que o periodo pos
pandemia apresentavam niveis mais elevados de estoques aos observados na década de 2000.

Na sequéncia, os grupos de Transportes e Habitacdo possuem uma participacdo média
de 20,04% e 15,10% no orcamento familiar. E possivel observar no inicio da série uma
aceleracdo da taxa de variacdo acumulada em 12 meses, 0 que coincide com 0 movimento
apresentado anteriormente para o grupo Alimentacao e bebidas. As duas séries alcangcam o pico
de 20,42% em janeiro de 2003 e 15,61% em setembro de 2003, respectivamente. A partir desse
ponto, percebe-se que a taxa de variacdo desacelera até chegar ao minimo de 0,11% em marg¢o
de 2004 e de 1,29% em setembro de 2007.

No entanto, € possivel perceber que a inflagdio do grupo Transportes dispara
imediatamente, e em abril de 2005 a variagdo acumulada chega a 13%. Os precos administrados
desse grupo, como as tarifas de transporte, passaram por um periodo de aumento entre 1995 a
2003, o que levou a uma reducdo considerdvel na demanda por esse tipo de servigo. Os custos
associados ao combustivel aumentaram, sendo repassados para as tarifas, o que fez com que
parte da populacao substituisse o servi¢o de transportes urbanos pelo uso do transporte privado
(Carvalho e Pereira, 2011).

A partir de 2005, é possivel observar um movimento de reducdo da inflagcdo do grupo
de Transportes, que chega em um valor minimo de 0,82% em fevereiro de 2007. Nesse periodo,
a politica da Petrobras de diluir temporalmente o repasse das oscilagdes internacionais do preco
do petréleo aos combustiveis internos, foi uma das responsdveis por essa dindmica,
amortecendo impactos imediatos. Além disso, a popularizacdo dos veiculos flex, que permitiu
aos consumidores substituirem gasolina por etanol em resposta a variagdes de precos relativos,
introduzindo maior flexibilidade na demanda. Esses fatores, combinados, moderaram a
volatilidade do grupo, refletindo adaptacdes estruturais no mercado de combustiveis durante o
periodo.

Depois de apresentar uma deflacdo de -0,95% em novembro de 2012, aproximadamente

trés anos depois, a inflagcdo do grupo Transportes volta a um pico de 10,10% em dezembro de
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2015. Um aspecto importante a salientar é o expressivo aumento na mudanca da dinimica
inflaciondria entre os anos de 2015 a 2020. Isso pode estar associado ao fato de que em 2016 a
Petrobras passa a utilizar uma nova medida de ajuste de precos, conhecida como politica de
Paridade de Precos de Importacdo (PPI), que torna os precos dos combustiveis mais sensiveis
as variacdes no preco internacional de petréleo (Hallack, Kaufmann e Szklo, 2020).

Para o caso do grupo Habitacdo, a evolucao desse preco pode ser geralmente afetada
pelo aquecimento do mercado imobilidrio, da construgdo civil e por choques no mercado de
energia. Desse modo, Jardim e Lorrany (2020) destacam que entre os anos de 2003 a 2018, o
mercado brasileiro imobilidrio sofreu um aumento de 1,5% para quase 10% PIB. O pico de
18,34% verificado em novembro de 2015, pode estar relacionado a fatores como o custo de
materiais de construcdo, tarifas de servicos publicos que foram afetadas por essa expansdo.
Ainda, cabe destacar que problemas relacionados a choques exdgenos, como a uma crise
hidrica, podem afetar os precos de energia elétrica, como aconteceu entre 2015 a 2016 (Paula e
Pires, 2017).

A partir de entdo, ocorreu uma queda consistente na taxa acumulada, atingindo 2,19%
em dezembro de 2016, mas volta a crescer e alcanca 7,81% em agosto de 2018, estando 3,62%
acima do indice geral para o mesmo periodo. De julho de 2020 a outubro de 2021, a taxa variou
de 0,43% para 15,45%, intervalo que coincide com a pandemia de COVID-19, quando foram
registrados aumentos significativos nos precos de aluguéis e energia elétrica em diversos
setores.

Ja para os gastos relacionados a satde pessoal, observa-se que, em média, 11,36% do
orcamento das familias é destinado a esse segmento. Em junho de 2003, a variagdo anual
alcancou um pico de 13,63%. A partir desse ano, percebe-se uma desaceleracdo na taxa de
variacdo acumulada, chegando a 6,77% em fevereiro de 2004 e a 4,28% em junho de 2007, o
que representa uma redugdo de 69%. Na sequéncia, a inflacdo desse segmento apresenta uma
tendéncia de crescimento continuo, alcangando, em abril de 2016, um novo pico de 11,88%,
mas, em seguida, desacelera e alcanca, em novembro de 2020, um valor minimo de 1,50%,
menor valor verificado da série historica.

Segundo Martines (2011), a evolucdo dos precos do grupo Saude pode ser afetada por
melhorias relacionadas a distribuic@o de renda, redu¢@o do desemprego e expansao econdmica.
Isso ocorre pelo fato de que grande parte dos itens que compdem esse grupo faz parte do
segmento de servigos, como médico, dentista e exames em geral. Como pode ser visto na Tabela
1.1, hd um aumento no peso desse grupo ao longo das décadas, sugerindo que as familias

passaram a se preocupar mais com saide e bem-estar, dado o envelhecimento da populacdo
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brasileira. Em fevereiro de 2023, a inflacdo acumulada chegou a 12%, representando um
aumento expressivo em aproximadamente trés anos. Entre 2019 e 2023, o peso desse segmento
registrou um incremento de 9%.

Quanto ao grupo de Despesas Pessoais, tem-se que sua participagdo média no indice
geral € de 10,05%. Com excecdo dos ultimos anos, em que ocorreu uma reducdo de
aproximadamente 8%, esse segmento apresenta uma dinamica de crescimento. Isso sinaliza que
uma variedade de servicos — como empregado doméstico, servigos de lazer, entre outros —
passaram a ter maior relevancia no orcamento familiar. E possivel verificar na Figura 1.2 um
comportamento inicial de crescimento comum a todas as séries. A inflacio de Despesas
pessoais, que partiu de valores abaixo de 1% no inicio da série, chegou a alcangar 11,21% em
fevereiro de 2003. Na sequéncia, percebe-se uma queda, e em fevereiro de 2005 o indicador
atingiu 6%, sendo esse valor ligeiramente inferior ao acumulado do indice geral, que registrou
7,35% no mesmo intervalo. Entre 2005 e dezembro de 2012, a tendéncia dos precos manteve-
se ascendente, alcancando um pico de 11,08% no final do periodo. Esse valor destaca-se em
relagdo ao indice geral, que ficou em 5,82% na mesma janela temporal.

Martinez (2011) argumenta que esse periodo foi marcado por melhorias estruturais na
economia, como aumentos no saldrio-minimo e reducdo do desemprego. Esses fatores
contribuem para o aumento dos custos associados desses servigos, além de fazer com que um
maior nimero de pessoas passe a ter acesso, pressionando os precos desta categoria. A partir
de abril de 2016, fica clara uma quebra na dindmica da série, que passa a ter uma tendencia de
queda, ao sair de 9,50% para 3% em novembro de 2018. Esse movimento € aprofundado pelo
choque da COVID-19, sendo que em janeiro de 2021 a taxa acumulada para esse segmento
chegou a 0,92%. Em virtude da recuperacdo econdmica, percebe-se que a inflacido volta a
crescer, alcancando um valor de 8,10% em setembro de 2022.

Por fim, a andlise recai sobre os grupos com menor relevancia para a dindmica da
inflacdo geral: Vestudrio (5,78%), Educacdo (5,50%), Artigos de Residéncia (4,58%) e
Comunicagio (4,56%). Somados, esses segmentos representam um peso médio de 20,43% no
indice total.

Com relacdo ao grupo Vestuario, € possivel perceber no grafico uma clara tendéncia de
queda logo apds atingir o pico de 11% em maio de 2003, decaindo até atingir um minimo de
3,81% depois de quatro anos. Na sequéncia, nota-se um aumento até outubro de 2011, chegando
a um valor acumulado de 8,84%. Por exemplo, os movimentos verificados nesse grupo estao

sujeitos aos precos do algoddo, que sofreram alta a partir de 2009 (Martinez, 2011). A nova
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tendéncia de queda permanece até o periodo da pandemia de COVID-19, durante o qual a
inflacdo desacelera, atingindo -1,89% em agosto de 2020.

Quanto ao grupo Educacido, a sua taxa partiu de 4,41% em 2000, crescendo ano a ano
até alcancar 10,63% no acumulado em 12 meses, em agosto de 2003. O periodo seguinte €
marcado por uma diminuicdo das taxas, atingindo 4,02% em fevereiro de 2007.
Aproximadamente uma década depois, a variacdo acumulada cresceu até 9,29% em agosto de
2016, resultado de elevagdes dos precos de servigos educacionais, reajustes de matriculas, que
estdo relacionados ao aumento da renda das familias no periodo. A partir desse ponto, percebe-
se uma redu¢do na taxa, ano apds ano, mas se estabilizando em um valor de aproximadamente
5,16%, entre maio de 2018 a maio de 2020. Para o mesmo periodo a inflagdo acumulada do
indice geral esteve sempre abaixo. A redugdo de -1,15% verificada em margo de 2021 ocorre
substancialmente apds o primeiro decreto de lockdown em 2020, que visava conter os casos da
COVID-19. Com a liberagao da economia e a volta a normalidade, é possivel observar a
retomada do crescimento da inflagdo do grupo educagdo, que, jd em janeiro de 2022, exibia
valores similares aos verificados antes da crise.

No grupo Artigos de residéncia, € possivel observar, no inicio da série, uma aceleracdo
da taxa de variacao acumulada em 12 meses, o que coincide com o movimento apresentado em
todos os grupos analisados até aqui. A série alcanca o pico de 17,46%, em marco de 2003, e,
na sequéncia, desacelera, até chegar ao minimo de -3,33%, em fevereiro de 2007. Cabe destacar
a deflacdo desse grupo entre abril de 2006 e agosto de 2008. Contudo, os resultados para os
proximos anos sao de relativa estabilidade, com eventuais aumentos seguidos de uma redugdo.

Conforme Martines (2011), a variagdo dos precos neste segmento estd associada a
mudancas estruturais na economia, como por exemplo, ganhos de produtividade, que, entre os
anos de 2005 e 2008, foram de aproximadamente 14%. Além disso, pode-se destacar as
politicas de estimulo a expansdo do crédito — a redu¢do do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) para eletrodomésticos — sendo utilizada como um instrumento de
enfrentamento da crise de 2008.

Os proximos periodos sdo caracterizados por eventuais aumentos seguidos de uma
reducdo na taxa de inflacdo do segmento. Entre os periodos de novembro de 2019 a julho de
2020, ap6s um periodo de queda, a inflagdo alcanca, em marco de 2022, um pico de 15,33%.
Esse resultado ocorre em um contexto marcado pela pandemia de COVID-19, na qual o
aumento do uso de modalidades remotas para trabalho, educagio e lazer aumentaram a demanda
por produtos eletronicos, levando a escassez de pecas essenciais ao processo produtivo (Frieske

e Stieler, 2022).
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Esse resultado ocorre em um contexto marcado pela pandemia de COVID-19, na qual o
aumento do uso do teletrabalho para trabalho, educagdo e lazer aumentaram a demanda por
produtos eletronicos, o que sobrecarregou tanto as cadeias de suprimentos globais de
manufatura quanto os estoques e recursos minerais a montante.

A variacdo em Comunicagdo alcancou um pico de 18,69% em novembro de 2003, com
esse resultado ultrapassado o indice geral no mesmo periodo de referéncia. A partir desse ponto,
percebe-se que a taxa de variacdo acumulada desacelera até chegar ao minimo de -0,57% em
fevereiro de 2007.

Ap6s alcangar um valor mdximo em 2003, o grupo de Comunicagdo passa por uma
reducdo considerdvel na taxa de inflacdo acumulada para os anos seguintes. Isso pode ser
explicado pelas mudancas na forma de regulacdo do setor de telefonia. O governo passou a
utilizar um indice especifico que é devidamente ajustado pelos ganhos de produtividade
verificados no setor (Santos et.al, 2018). O grupo comunicag@o permaneceu com uma variagao
acumulada entre -1,45% e 3,64% para o restante da série.

No entanto, a Tabela 1.1 mostra que, entre os anos de 2019 a 2023, foi possivel observar
um aumento significativo de 43% da participacdo desse segmento no indice geral. Esse aumento
pode estar associado a mudancgas de costumes que foram impulsionados devido ao choque da
COVID-19. No geral, os movimentos de crescimento no inicio e no final das séries sio comuns

a todos os grupos, com apenas algumas diferencas quanto a duracdo e amplitude.

1.3. METODOLIGIA

Entre os métodos de estudo de sinais pode-se destacar a transformada de Fourier, que
decompde uma série em um conjunto de fung¢des seno e cosseno, relacionando a cada uma delas
a importancia de cada frequéncia no sinal. Embora a anélise de Fourier tenha sido precursora
da anélise wavelet, ela possui uma série de limitagdes.

In e Kim (2013) destaca que, enquanto a transformada de Fourier decompde um sinal
em componentes de frequéncia pura, restringindo-se a uma representacao global e estética, a
analise wavelet consegue decompor dados em multiplas escalas temporais, permitindo
investigar comportamentos locais e multi-resolucdo. Um outro ponto a favor da anélise wavelet
¢ sua capacidade em lidar com janelas de andlise adaptativas, que variam em duracdo para
capturar desde descontinuidades abruptas (com funcdes de base curtas) até oscilagdes de baixa

frequéncia (com funcdes de base longas), além de ser mais adequada para séries temporais nao
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estaciondrias, onde padrdoes como tendéncias, mudancas de regime ou picos de variabilidade
exigem flexibilidade temporal.

Um outro método que apresenta ganhos semelhantes com relacdo a andlise de Fourier €
Decomposi¢do em Modo Empirico (EMD), proposto por Huang et al. (1998). A Transformada
de Hilbert-Huang (HHT) decompde, por meio da EMD!, o sinal de uma dada série de tempo
em Func¢des de Modo Intrinseco (IMF). Apesar de adaptativa e eficaz em dados ndo lineares e
nao estaciondrios, estudos como os de Kozi¢ e Sever (2014) argumentam que a EMD carece de
rigor tedrico, enquanto a wavelet oferece uma estrutura matemadtica soélida, com fungdes base
parametrizdveis (ex.: Morlet, Daubechies), garantindo reprodutibilidade e controle sobre as
escalas analisadas.

Além disso, Moore et al. (2018) chama atencdo para problemas como mode mixing
(mistura de componentes de frequéncia proxima) que podem ocorrer entre as IMFs. Como o
processo de selecdo gera IMFs sem critérios prévios, isso pode levar a mistura de componentes
ou a extracdo de modos esptrios, especialmente em séries com ruido ou outliers. Com isso, a
andlise wavelet minimiza esse problema ao decompor o sinal em escalas pré-definidas,
garantindo isolamento de componentes.

Desse modo, a resolucdo tempo-frequéncia proposta no presente estudo permite
mapear mudancas na dinadmica inflaciondria ao longo do tempo (como efeitos de politicas
monetdrias ou crises econdmicas), algo complexo de ser isolado com a EMD devido a sua
natureza empirica e a possivel geracdo de modos intrinsecos (IMFs) espurios (Kozi¢ e Sever,

2014; Afanasyev e Fedorova, 2016).

1.3.1 A transformada wavelet continua

Considere uma série temporal x(t), sua transformada wavelet continua (CWT) &

definida como:
We(z,5) = [1 x(6) =v° () dt (1.1)
Onde:
e s ¢ o fator de escala;

e 7 ¢ 0 parametro que corresponde a posi¢do no tempo;

e 1 ¢ a funcdo wavelet mae;

I Estudos como os de Santos e Castelar (2016), Costa e Lucena (2019) e Lucena et al. (2021), foram um dos
primeiros que aplicaram o método EMD em séries econdmicas no Brasil.
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e )" denota a conjugacdo complexa.

O fator 1/+/s é adicionado para garantir que, independentemente da dilatacdo, todas as
ondas tenham a mesma unidade de energia (), ; = 1). Em outras palavras, na analise wavelet,
e de processamento de sinais em geral, a unidade de energia refere-se a uma normalizagdo
matematica que garante que a energia total de uma funcdo (como uma wavelet) seja constante
e invariante sob transformagdes de escala. Com isso, a energia estd diretamente relacionada
a intensidade do sinal ou a sua contribui¢do relativa na andlise. A largura da janela e a faixa de
frequéncias captadas sdo relacionadas: se (|s| < 1), as escalas baixas capturam detalhes que
mudam rapidamente, ou seja, frequéncias altas, enquanto escalas mais altas, (|s| > 1),
capturam caracteristicas que mudam lentamente, frequéncias baixas (Rua, 2012).

A fungdo mie 1, deve atender as condicOes de admissibilidade, similaridade,
regularidade, momentos de fuga e invertibilidade, que garantem que a transformada wavelet
seja matematicamente vélida e util para andlise de sinais.

A primeira condi¢d@o diz que a fung@o 1, ; possui média zero, de modo que a fungio

+o |H

precisa ser localizada no espago de tempo e frequéncia: Cy, = ) i)w)l dw < o, onde H(w)

0
€ a transformada de Fourier de frequéncia w. Essa € uma condi¢ao necessdaria para satisfazer a
condi¢do de admissibilidade, que garante que lim,_oH(w) = 0, o que permite recuperar o

sinal original a partir dos coeficientes wavelet. Portanto, a primeira condi¢do de uma fungdo
, rt
wavelet é f_c:o Y()dt =0.
C . e ~ +
A segunda condicdo diz respeito a energia unitaria da funcio wavelet ( f_;o [ (0)|?dt =

1), ou seja, tal condi¢do assegura um decaimento rdpido no tempo e na frequéncia, garantindo
a localizagdo espacial. A condicao de similaridade indica que a decomposi¢do da escala deve
ser obtida pela translacdo e dilatagdo de apenas uma funcdo mae, o que permite uma andlise
multi-resolu¢do adaptativa.

A wavelet também deve estar concentrada em algum dominio espacial finito, sendo essa
a condicdo de regularidade. Este requisito de regularidade adicional exclui todas as funcdes
descontinuas. A condi¢do momentos de fuga elimina a parte mais regular (polinomial) do sinal,
permitindo o estudo de suas flutuacdes de ordem superior. Neste caso, os coeficientes wavelet
sdo muito pequenos nas regides onde a fungdo € tao suave quanto a ordem de cancelamento e a
transformada wavelet s6 reagird as variagdes de ordem superior da funcado. Por fim, a condi¢c@o

de invertibilidade diz que deve existir pelo menos uma férmula de reconstrucio para recuperar
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o sinal original x(t) a partir dos coeficientes wavelet W, (t,s), sendo essa condi¢do
indispensavel para aplicacdes como filtragem e compressao (Farge, 1992).

Entre as opc¢des de wavelet mae, a Morlet é a mais comum entre os estudos dessa
natureza (Goupillaud et al., 1984). Uma Morlet é o produto de uma exponencial complexa e

uma fun¢do gaussiana, que € definida como:
Yuoo (£) = 1/m/2elwntet"/2 (12)
onde i = v/—1 é um nimero imagindrio e a frequéncia adimensional, w, estd definido
w( = 6 para satisfazer a condi¢do de admissibilidade (Torrence e Compo, 1998). Como a
transformada wavelet decompde o sinal original em um dominio de escala de tempo, €
necessdrio converter a escala em frequéncia, sendo que essa conversdo € ideal para simplificar

uma interpretacdo eficaz dos resultados. Pela relacdo da escala de frequéncia, a escolhade wy =

6 aproximam a wavelet de uma fun¢do analitica pura, minimizando distor¢des na reconstrucao

Q

. . .. 6 1 . .
do sinal, o que nos dd uma taxa de conversdo igual a f = Pyl e (Aguiar-Conraria et al.,

2008).

Por fim, como a CWT € aplicado em séries temporais de comprimento finito, ocorrerao
distorcdes de borda devido ao fato de que os valores da transformada no inicio e no final da
amostra sdo calculados de forma imprecisa, o que envolve preenchimento artificial nos
extremos da amostra (o0 mais comum € definir zero para estender a série temporal). Conforme
que as escalas maiores diminuem a amplitude perto das bordas a medida que mais zeros entram
na andlise, a regido que sofre esses efeitos de borda € funcdo de s (Torence e Compo, 1998). O

Cone de Influéncia (COI) € a regido do espectro wavelet na qual os efeitos de borda se tornam

importantes por um fator de e 2. Nos casos de wavelet Morlet isso é dado por v/2s.

1.3.2 Ferramentas wavelet

1.3.2.1 Espectro de poténcia e espectro global de poténcia wavelet

Seja x(t) e y(t) duas séries temporais, o espectro de poténcia wavelet (WPS) € dado por:
WPS,(z,5) = Wy (7, 5)|? (1.3)

Essa medida estd associada a variabilidade da série temporal original no dominio do
tempo-frequéncia. Ela captura a energia da CWT em cada ponto no dominio da escala de tempo,
permitindo a identificacdo das escalas mais representativas, ou seja, aquelas que mais

contribuem para a energia total da série.



35

Para comparar a oscila¢do de energia entre uma faixa de frequéncia definimos o Global
Wavelet Power Spectrum (GPWS), que pode ser obtida quando tomamos a média do espectro
de poténcia wavelet ao longo do tempo (Aguiar-Conraria e Soares, 2011):

GWPS,(1,5) = [ |We(z,5)|? dt (1.4)

As escalas de frequéncias sdo divididas em altas e baixas frequéncias. Enquanto a
primeira capta os movimentos de curto prazo, a segunda permite identificar os de longo prazo.
No presente estudo, considera-se curto prazo os movimentos que ocorrem em periodos
inferiores a 1 ano (6 a 12 meses), j4 o médio e longo prazo abrange um intervalo de tempo de
1 a 2 anos (12 a 24 meses), 2 a 4 anos (24 a 48 meses) e 4 a 8 anos (48 a 96 meses),
respectivamente.

Portanto, as andlises WPS e GWPS permitem identificar a persisténcia inflaciondria das
séries em diferentes escalas temporais, de modo a mostrar como a energia (varidncia) de um
dado grupo, como, por exemplo, alimentacdo, varia ao longo do tempo-frequéncia. Caso os
ciclos se caracterizem por periodos mais longos, isso reforgaria a ideia de persisténcia na série

temporal analisada.

1.3.3 Base de dados

Neste estudo, é analisado a persisténcia dos grupos do Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) no Brasil através da transformada wavelet continua (CWT), com énfase no
espectro de poténcia wavelet, na qual permite identificar quais frequéncias possuem a maior
parcela da volatilidade do IPCA.

Os dados dos grupos de alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia,
vestudrio, transportes, satde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicagao
foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O instituto
disponibiliza as séries em forma de indice de base fixa com ajuste sazonal. Os dados sdo
mensais e abrangem o periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2023, totalizando uma amostra
de 286 observacdes para cada grupo de interesse. A seguir, a Tabela 1.2 mostra a composi¢ao

do IPCA para os diferentes periodos.



Tabela 1.2 - Composicdo do IPCA: 2000:01/2023:09
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Vigéncia

Estrutura

2000:01 - 2006:06

2006:07 - 2011:12

2012:01 - 2019:12

2020:01 - 2023:04

9 grupos
19 subgrupos
593 subitens

9 grupos
19 subgrupos
465 subitens

9 grupos
19 subgrupos
464 subitens

9 grupos
19 subgrupos
457 subitens

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 1.3 € possivel observar as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no

estudo. Primeiramente, observamos que o (IPCA) apresentou uma média de 0,513%, sendo que

os desvios em torno desse valor € o menor entre as varidveis analisadas. Na sequéncia, pode-se

destacar os resultados para média do grupo alimentacdo e bebidas, que foi de 0,617%, a maior

entre os grupos. Em contrapartida, artigos de residéncia possui uma média de 0,320%, a menor

verificada.

Tabela 1.3 — Estatisticas descritivas da inflagdo e seus respectivos grupos

Grupos Média Max Min Desv.P  Assimetria Curtose
IPCA 0,513 3,02 -0,61 0,392 1,659 10,447
Alimentacao e bebidas 0,617 5,81 -091 0,786 1,676 10,056
Habitacao 0,536 529 -2,38 0,710 1,300 12,057
Artigos de residéncia 0,320 2,88 -1,37 0,552 0,761 5,369
Vestuario 0477 2,11 -1,44 0,606 -0,104 3,048
Transportes 0,459 4,68 -45 0,981 0,155 7,972
Saude e cuidados pessoais 0,518 2,74 -0,71 0,428 1,251 8,024
Despesas pessoais 0,558 3,55 -0,25 0,436 2,133 12,040
Educacio 0,567 6,7 -347 1,368 2,900 11,270
Comunicagdo 0,315 9,31 -2,08 1,099 5,207 36,767

Fonte: Elaborado pelo autor.
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E notdvel que alguns grupos especificos, como comunicagdo e educagdo, apresentam
um desvio padrao significativamente maior que os demais grupos, o que pode ser visto através
da presenca de valores extremos, como o valor maximo de 6,7%, 9,31% e minimo de -3,47%,
-2,08%, respectivamente. Portanto, esses grupos sdo os que possuem maior volatilidade entre
os demais.

Os resultados da assimetria e curtose dos grupos de inflacdo revelam algumas
semelhangas. A assimetria positiva prevalece, com exce¢do de vestudrio, indicando uma
distribuicdo deslocada para a direita da média. No entanto, apenas os grupos artigos de
residéncia, vestudrio e transportes se encontram proximos do intervalo de zero, ou seja, seus
dados estao distribuidos de maneira mais simétrica se comparado ao demais. Com relacdo a
curtose, € possivel perceber que grupos como comunicagdo e habitacdo se destacam, mas no
geral todos os grupos apresentam curtoses bastante elevadas.

Essa disparidade nas caracteristicas estatisticas destaca a heterogeneidade do cendrio
inflaciondrio no Brasil, enfatizando a importancia do método wavelet utilizando no presente
estudo. Na sequéncia, serd realizado a andlise dos resultados buscando identificar insights

valiosos para compreender as dinamicas de cada grupo em especifico.

1.4. RESULTADOS

Os resultados discutidos a seguir produzem um conjunto de informacdes a respeito da
persisténcia inflaciondria, no 16cus tempo-frequéncia, para o IPCA e seus respectivos grupos.
Tais informagdes sao tuteis para compressao do processo inflaciondrio no Brasil, uma vez que
os nove grupos de inflacdo representam setores com dinamicas distintas, ou seja, precos que
podem responder de diferentes maneiras a choques climéticos, reajustes de tarifas publicas,
quebras de safra, crises econdmicas.

Com isso, a andlise multi-resolucao é capaz de identifica descontinuidades e mudancas
de persisténcia de forma enddgena, capturando transicdes suaves ou abruptas sem modelagem
prévia (ex: crise de 2014 e pandemia em 2020 no Brasil). Inicialmente, sdo discutidas as
evidéncias sobre o IPCA agregado e, em seguida, analisam-se os grupos com maior poténcia
em frequéncias especificas — identificando a domindncia em ciclos curtos e/ou ciclos
prolongados — fornecendo, assim, subsidios para estratégias macroeconémicas mais precisas,

capazes de reduzir os custos sociais do controle da inflacdo.
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1.4.1 Analise geral da dinamica inflaciondria

Nesta subsecdo, busca-se verificar alguns aspectos relacionados a dindmica agregada
dos precos no Brasil. A Figura 1.3 mostra o espectro de poténcia wavelets (coluna da esquerda)
e o espectro de poténcia global wavelets (coluna da direita). Enquanto o primeiro mede a
variancia da série em cada l6cus tempo-frequéncia, o segundo é uma medida total do sinal em
todas as escalas de frequéncia. A frequéncia € representada em meses, variando desde a
frequéncia mais alta (6 meses), até a frequéncia mais baixa (96 meses).

No mapa de calor, dreas com uma cor mais vermelha sugere que uma fragdo alta (baixa)
da variancia estd concentrada naquela banda de frequéncia e intervalo de tempo especificos,
enquanto as areas de cor azul indicam a falta de cendrios significativos. A linha cOnica preta
(cone de influéncia COI) identifica os efeitos de borda, na qual os resultados proximos a essa
regido devem ser interpretados com cautela. Os niveis de significAncia em preto e cinza
correspondem a 5% e 10%, respectivamente, e foram obtidos a partir de 5000 execugdes da

Simula¢do de Monte Carlo. As linhas brancas no mapa indicam méaximos locais.

Figura 1.3— Espectro de poténcia local e global wavelet para o IPCA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Notavelmente, observa-se que a maior parte da variancia do IPCA agregado ocorre
durante o choque de incerteza causado pela mudanca de governo nos periodos entre 2001 a
2003. Contudo, a maior variabilidade do nivel geral de precos, representada pela cor vermelha,

concentra-se predominantemente em faixas de frequéncia correspondentes a ciclos de 1 a 4 anos
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(12 a 48 meses). E possivel perceber que ciclos de 1 a 4 anos dominaram entre 2001 a 2006,
mas perderam forca apds 2007.

Um resultado semelhante é observado durante os periodos de 2016 a 2021, sendo esse
um periodo que sucede uma série de choques de oferta e de demanda que atingiram a economia
brasileira durante crise iniciada em 2014. Segundo Barbosa (2017), estes choques estdo
relacionados aos erros de politica econdmica da "Nova Matriz Econdmica". Além dos erros de
politica econdmica, cabe destacar o choque da crise da Covid-19 em 2020. Com isso, percebe-
se uma elevada concentracdo da variabilidade na faixa de frequéncia de 2 a 4 anos para os
periodos de 2016 a 2021, lembrando que os resultados proximos ao COI devem ser
interpretados com cautela.

O espectro de poténcia wavelets indica uma alteracdo nas bandas de frequéncia para
ambos os periodos destacados, sendo que, entre 2001 a 2003, a prevaléncia dos ciclos do [IPCA
no Brasil inicia em periodos acima de 1 ano, diferentemente de 2016 a 2021, que a prevaléncia
se encontra em periodos acima de 2 anos. Esse resultado sugere que, com o passar do tempo,

os ciclos mais curtos gradualmente perderam importancia e deram lugar a ciclos mais longos.

1.4.2 Anadlise da dindmica inflaciondrio por grupos de inflacdo

Nesta subsecao, as investigacdes para o IPCA agregado sdo estendidas aos nove grupos
que compdem o indice: alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestudrio,
transportes, saide e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicacdo. Essa
decomposi¢do permite identificar o nivel de persisténcia de cada grupo em especifico, por meio
da separagdo da série em componentes de diferentes escalas (ciclos), o que possibilita captar
informacdes sobre quando e em quais frequéncias os fendmenos ocorreram. Essa abordagem ¢é
de grande valor, pois auxilia a compreender ndo apenas a forga dos ciclos e choques pontuais,

mas também a projetar o comportamento futuro da inflacdo agregada.
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Figura 1.4 — Espectro de poténcia local e global wavelet para alimentagdo e bebidas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 1.4, € possivel perceber que a inflagdo do grupo de alimentacio e bebidas
concentra a maior parte da variabilidade no periodo inicial da amostra, e em faixas de frequéncia
distintas. Diferentemente da anélise anterior, a maior variabilidade dos precos de alimentagdo
e bebidas, representada pela cor vermelha, concentra-se em duas faixas de frequéncia
correspondentes a ciclos 12 e 24 meses (ou 1 a 2 anos) e 48 e 96 meses (ou 4 a 8 anos), sendo
que nessa ultima se concentra a maior parte da variagdo. Em outras palavras, a inflacdo de
alimentos e bebidas apresentou ciclos mais curtos (de 1 a 2 anos), que dominaram entre 2001 e
2004, e ciclos mais longos (de 4 a 8 anos), que prevalecem entre 2001 a 2007, com ambos
perdendo for¢a ap6s 2007.

E possivel notar que as regides altamente significativas coincidem cronologicamente
com o choque das commodities, iniciada nos anos 2000. Segundo Possamai e Serigati (2021),
os estoques das principais commodities agricolas estavam operando em patamares
historicamente baixos na década de 2000. No entanto, em 2020, os estoques se encontravam
em niveis mais altos aos observados no periodo anterior.

Essa assimetria reflete diferencas estruturais e institucionais entre os periodos
analisados. Enquanto no boom das commodities (2000-2010) a auséncia de mecanismos de
estabilizacdo e estoques baixos amplificaram a volatilidade, no periodo recente (2016-2023),
politicas de regulacdo e estoques estratégicos atenuaram o impacto de choques externos,
resultando em menor variancia dos precos. Essa interpretacdo estd alinhada com a literatura
sobre estabilizagdo de pregos (ex.: Blinder e Maccini, 1991; Gilbert, 2010), que atribui a

assimetria a mudangas na governanca de mercados de commodities.
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Figura 1.5— Espectro de poténcia local e global wavelet para habitacao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do espectro de poténcia para o grupo Habitacdo diferenciam-se dos
apresentados em Alimentacdo e Bebidas, tanto em termos temporais quanto em relacdo as
frequéncias. Na Figura 1.5, percebe-se que a maior parte da variancia ocorre entre os periodos
de 2012 a 2023, representada pela cor vermelha. Nesse intervalo, destacam-se faixas de
frequéncia correspondentes a ciclos de 24 a 48 meses (2 a 4 anos).

Além disso, observam-se pequenos pontos significativos em frequéncias mais altas,
porém visivelmente menos intensos. Segundo Paula e Pires (2017), periodos de crises hidricas,
como os ocorridos entre 2014 e 2016 na regido Sudeste do Brasil, podem estar associados a
essas areas de maior variabilidade.

A partir de 2012, o dominio de ciclos entre 24 e 48 meses sugere uma mudanca na
intensidade do sinal da inflacdo desse segmento. A dinamica de precos do grupo habitacdao
inclui itens relacionados a moradia, tais como aluguel e energia elétrica residencial. Desse
modo, Jardim e Lorrany (2020) argumentam que a expansao do mercado imobiliario brasileiro
(de 1,5% para quase 10% do PIB entre 2003 e 2018) elevou os custos de materiais de construgao
e tarifas de servigos publicos. Ainda, melhorias na distribui¢do de renda, reducdo do
desemprego e expansdo econdmica sao fatores que pressionam os precos de aluguéis no pais
(Martinez, 2011).

Na Figura 1.6 € possivel analisar a dinamica inflaciondria do grupo artigos de residéncia.
Observa-se que a variancia dos precos se concentra em duas faixas principais de frequéncia. A

primeira delas estd localizada em frequéncias mais altas (ciclos de 12 a 24 meses), mais intensos
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entre 2001 e 2003, mas com significancia reduzida apds 2005. Enquanto a segunda se encontra
em frequéncias mais baixas (ciclos de 48 a 96 meses, que persistem ao longo de todo o periodo,
mantendo-se estdveis mesmo em nivel de significancia de 10%.

Segundo Martinez (2011), os precos deste segmento estdo sujeitos a mudangas
estruturais na economia. Entre os anos de 2005 a 2008, o autor destaca que o pais obteve ganhos
de produtividade de aproximadamente 14%. Quanto as politicas de estimulo ao crédito, como
a reducdo do IPI para eletrodomésticos, foram utilizadas como um instrumento de

enfrentamento da crise de 2008.

Figura 1.6— Espectro de poténcia local e global wavelet para artigos de residéncia
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, observa-se que ciclos de 24 a 48 meses (2 a 4 anos) passaram a dominar a
partir de 2014, com intensificagdo no periodo do choque da COVID-19. Esse fendmeno esta
associado, entre outros fatores, a escassez de componentes eletronicos (em especial
semicondutores), que impactou a producao de bens eletroeletronicos em escala global.

Novamente, como visto nos resultados anteriores, a variancia dos precos do grupo de
habita¢do apresenta ciclos que duram aproximadamente de 4 a 8 anos. Isso também € observado
para os de precos do grupo de artigos de residéncia, com a notdvel distin¢ao de que a inflagdo
desse segmento ¢ persistente ao longo de todo intervalo de tempo, ou seja, seus ciclos sao mais

regulares.



43

Figura 1.7— Espectro de poténcia local e global wavelet para vestudrio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A anélise do espectro de poténcia para o grupo de inflacdo de vestudrio pode ser vista
na Figura 1.7. E perceptivel a presenca de uma tnica regido de calor significativa a 5%, que
comeca em 2016 e segue até 2023. No entanto, as regides fora do cone de influéncia devem ser
descartadas devido a efeito de borda. Com isso, ao considerar o periodo de 2016 a 2020, pode-
se notar que a maior variabilidade dos precos de vestudrio estd localizada em frequéncias de
médio e longo prazo, que correspondem a ciclos entre 2 a 8 anos.

Os resultados das dreas de maior variancia para o grupo de transporte compartilham
semelhancgas com os verificado para o indice geral de precos. Conforme apresentado na Figura
1.8, observa-se que parte da varidncia dos precos de transporte ocorre entre 2001 a 2004. E
perceptivel que, para esse periodo inicial, existe a predomindncia em faixas de frequéncia
correspondentes a ciclos entre 12 a 24 meses (1 a 2 anos). Contudo, a partir de 2004, esses
ciclos de médio prazo perdem for¢a, dando lugar, a partir de 2016, a ciclos mais persistentes.
Com isso, se comparada ao periodo anterior, nota-se uma concentracdo da variabilidade mais
elevada na faixa de frequéncia entre 24 a 48 meses, ou seja, em ciclos entre de 2 a 4 anos para
os periodos de 2016 a 2021. Esse resultado indica que a natureza da inflagdo de transportes

mudou ap6s o primeiro periodo, passando a apresentar ciclos mais longos de 2 a 4 anos.
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Figura 1.8— Espectro de poténcia local e global wavelet para transportes
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nao € de surpreender que a maior parte da variabilidade se concentre no segundo
periodo, sendo que a inflagdo do grupo transportes € composta por itens como combustiveis,
que dependem diretamente do petréleo. A partir de outubro de 2016, a Petrobras passou a
ajustar os precos dos derivados de petréleo conforme os padrdes internacionais, adotando a
politica de Paridade de Precos Importacao (PPI). Segundo Hallack, Kaufmann e Szklo (2020),
esse tipo de medida torna os precos dos combustiveis mais sensiveis as variacdes no preco
internacional de petréleo, de modo que os custos associados a esta politica de PPI aumentam

em 2018, com o aumento dos precos nominais do petréleo bruto.

Figura 1.9- Espectro de poténcia local e global wavelet para satide e cuidados
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Segundo Nunes (2004), a combinacdo do envelhecimento populacional, que aumenta a
frequéncia de uso e a demanda por servicos mais complexos, com a estrutura contratual de
longo prazo dos planos de saide (com reajustes anuais e por faixa etdria) cria um cendrio onde
os custos tendem a apresentar choques persistentes e ascendentes. A natureza contratual e a
regulacdo geram uma rigidez na formacgao dos precos, que tendem a incorporar esses aumentos
de custo de forma continua.

Neste sentido, a Figura 1.9 apresenta as evidéncias para a inflacdo no grupo de saude e
cuidados. E possivel notar a presenca de uma é4rea de calor significativa a 5% e 10%, que
comeca em 2001 e segue até 2004. Essas dreas estdo localizadas em frequéncias entre 12 e 24
meses, € outra entre 24 a 48 meses. Com isso, ao considerar o periodo inicial, nota-se que a
variancia maior dos precos de saude e cuidados estd localizada em frequéncias de médio e longo
prazo, que correspondem a ciclos entre 1 a 4 anos. No entanto, a partir de 2004, esses ciclos

vao perdendo for¢a, mas a partir de 2016 voltam a aparecer.

Figura 1.10- Espectro de poténcia local e global wavelet para despesas pessoais
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 1.10 apresenta os resultados para o grupo de despesas pessoais, na qual é
possivel perceber poucas dreas significativas ao longo do tempo. Para o intervalo entre 2001 a
2003, observa-se uma drea significativa a 5% que esté localizada em frequéncias entre 12 e 24
meses. Além dessa drea, nota-se a existéncia de outra no periodo pds choque da COVID-19,
mas a um nivel de significancia de apenas 10%. Assim, percebe-se que, no periodo inicial,

existe a predominancia de ciclos mais curtos (entre 6 meses a 2 anos). Porém, a partir de 2003,
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os ciclos de curto prazo perdem forca e passam a dd lugar, a partir de 2020, a ciclos mais
persistentes. Em outras palavras, a inflagdo do grupo despesas pessoais passou a apresentar
ciclos entre de 2 a 4 anos, dando indicios que esse segmento passou por mudangas na sua
persisténcia.

A andlise do espectro de poténcia da inflacdo do grupo educacgdo revela uma notavel
variabilidade dos precos no periodo de 2007 a 2015. Na Figura 1.11, percebe-se uma drea em
destaque, que estd localizada na faixa de frequéncia superior a 96 meses, sendo o unico grupo
dos que compde o IPCA a apresentar movimentos nessa localidade. Esse resultado reflete os
aumentos dos precos de servicos educacionais, como reajustes de matriculas, que estdo

relacionados ao aumento da renda das familias no periodo.

Figura 1.11- Espectro de poténcia local e global wavelet para educacao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No entanto, os resultados reportados a partir de 2019 mostram duas regides
significativas a 5% que estio localizadas em frequéncias distintas, de 6 a 12 meses e 24 a 48
meses, com a segunda apresentando uma poténcia relativamente maior. No inicio de 2020
ocorre o primeiro decreto de lockdown que visava conter os casos de infeccao da COVID-19.
Esse choque pode ter levado a eventuais fechamentos de escolas, assim como a desafios
persistentes quanto a defasagem de aprendizagem. Desse modo, a presenca de ciclos entre 6
meses a 1 ano pode refletir ajustes de curto prazo como este. Por outro lado, os ciclos de médio
prazo (entre 2 a 4 anos) sugere movimentos relacionados a politicas de reajustes salariais, como

a ocorrida em fevereiro de 2022, na qual o governo federal reajustou o piso salarial em 33,24%.
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Figura 1.12— Espectro de poténcia local e global wavelet para comunicagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 1.12, € apresentado os resultados da inflacdo do grupo comunicagdo. A partir
de 2005, o setor de comunica¢do no Brasil passou por uma série de restruturacdo. Entre elas,
Santos et.al (2018) destaca a mudanca na forma de regulagdo do setor pelo governo, que passou
a utilizar um indice especifico, devidamente ajustado pelos ganhos de produtividade verificados
no setor.

Com isso, uma maior variancia pode ser observada no intervalor entre 2002 e 2005, o
que coincide com a restruturacao ocorrida no setor. Essa drea com maior energia € significativa
a 10%, e esté situada em uma faixa de frequéncia de 24 a 48 meses (ciclos entre 2 a 4 anos).
Além disso, percebe-se uma drea com menor energia no intervalo entre 2003 e 2006, em uma
faixa de frequéncia mais alta, de 6 a 12 meses.

A andlise dos mapas de calor do power spectrum wavelet revela que a maior parte da
variabilidade (ou energia) dos grupos de inflacdo concentra-se nas frequéncias mais baixas,
indicando predominancia de ciclos de longo prazo. Esse padrdo, caracteristico de processos
persistentes, € consistentemente observado em alguns grupos, conforme destacado nas Figuras
acima. A similaridade visual entre os espectros sugere que a dinamica inflaciondria compartilha
componentes de baixa frequéncia, compativeis com efeitos de inércia ou choques prolongados
(Andreani e Giri, 2023).

De inicio, percebe-se que a inflacdo de alimentacdo e bebidas, transportes, artigos de
residéncia compartilham uma regido mais intensa ao longo do periodo de 2000 a 2005. Essa
area estd localizada em frequéncias entre 12 a 24 meses. A identificacdo de ciclos dominantes

de 1 a 2 anos em alimentacdo, transportes e artigos de residéncia (2000-2005) alinha-se a
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literatura que associa choques de oferta e demanda a volatilidade de curto prazo (ex.: Andreani
e Giri, 2023, para paises da OCDE). No entanto, a andlise wavelet revela que essa dindmica é
concentrada em periodos especificos, nao uniforme ao longo do tempo.

Enquanto isso, os grupos artigos de residéncia, habitacdo, compartilham uma regiao
caracteristica do periodo de 2016 a 2023. Essa area esta localizada em frequéncias mais baixas,
entre 24 a 48 meses. Ou seja, a predominancia de ciclos de 2 a 4 anos apds 2016 (artigos de
residéncia, habitacdo) sugere maior inércia inflaciondria, contrariando os achados de Silva,
Carrara e Castro (2022) para a economia brasileira. Contudo, os resultados demonstram que
essa persisténcia € grupalmente heterogénea. Por exemplo, transportes e comunicacdo mantém
ciclos mais curtos, reforcando a limitacdo de andlises agregadas conforme apontada pelos
autores.

Além disso, a andlise revela padrdes distintos de sincronizacdo entre os grupos e o [PCA
em diferentes periodos. Entre 2000 e 2005, observa-se que alimentacdo e bebidas, transportes
e artigos de residéncia apresentam ciclos dominantes de 1 a 2 anos, sincronizados com o
comportamento do IPCA agregado. J4 no periodo mais recente (2016-2023), grupos como
habitacdo, saude e educagdo exibem ciclos mais longos (4 a 8 anos), igualmente alinhados com
a dinamica do IPCA. Essa transicdo de ciclos curtos para longos — claramente identificada
através da andlise wavelet — ndo apenas valida a utilidade do método para capturar mudancgas
temporais na estrutura de persisténcia inflaciondria, mas também sugere uma alteracdo
fundamental no comportamento dos componentes do indice ao longo das ultimas duas décadas.

Por fim, ao analisar os resultados dos grupos de inflacdo de maneira conjunta, o Global
Wavelet Power Spectrum (GWPS) resume as informagdes anteriormente apresentadas ao longo
da dimensao temporal. Percebe-se que a energia média aumenta das frequéncias mais altas para
as mais baixas, sendo que a maior parte da variabilidade da série € atribuida a periodos de 48 a
96 meses. Este comportamento se altera apenas para os grupos como transportes, despesas
pessoais, educacdo e comunicagao.

Neste sentido, os resultados obtidos através da aplicac@o da transformada wavelet para
decompor a persisténcia inflaciondria no dominio do tempo e frequéncias, revelam padrdes ndao
lineares e ndo estaciondrios que modelos autorregressivos ou de cointegracdo ndo capturam
(Roueff e Sachs, 2011). Enquanto a literatura comumente mede a persisténcia como um
parametro dnico e constante (ex.: Borges e Silva, 2019; Figueiredo e Marques, 2009), nossos
resultados mostram que ela varia significativamente entre grupos e periodos, corroborando com

a critica de Silva, Carrara e Castro (2022) sobre heterogeneidade e viés de agregacdo.
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1.5. CONCLUSAO

O presente estudo analisou o espectro dos grupos de inflacdo no Brasil, para verificar
qual deles possuem uma maior persisténcia no processo inflaciondrio. Para isso, foi utilizado o
processo de decomposi¢do do espectro de poténcia wavelet, nos principais grupos de inflacdo
definidos pelo IBGE no periodo de 2000 a 2023.

Os resultados para a andlise agregada sugerem uma transi¢do significativa nos ciclos
inflacionédrios, de ciclos de 1 a 8 anos predominantes até 2007 para ciclos de 2 a 4 anos
dominantes a partir de 2016. Essa mudanca coincide com periodos de crise politica e econdmica
(eleicoes de 2002, crise de 2014), sugerindo que choques institucionais afetam ndo apenas o
nivel, mas também a estrutura temporal da inflag3o.

Numa perspectiva desagregada, a anélise revelou padrdes distintos de persisténcia entre
grupos. Enquanto alimentag@o/bebidas e artigos de residéncia apresentam ciclos tanto curtos (2
a 4 anos) quanto longos (4 a 8 anos), grupos como habitacao e saide mostram predominancia
de ciclos mais longos. Essa variagdo confirma a importincia de andlises setoriais
complementares as abordagens agregadas.

Além disso, os resultados revelam uma coincidéncia visual nos padrdes de calor entre o
IPCA agregado e grupos especificos: enquanto alimentagcdo/bebidas, transportes e artigos de
residéncia compartilham regides de alta energia em ciclos de 1 a 4 anos (2000-2005), grupos
como habitacdo e saude exibem regides semelhantes com o [IPCA em ciclos de 4 a 8 anos (2016-
2023). Essa descoberta reforca o valor da abordagem wavelet para capturar mudancas
estruturais nio detectdveis por métodos tradicionais.

Dessa forma, politicas monetdrias gerais, como elevagdes uniformes da taxa de juros,
podem ser ineficientes para conter choques temporarios em setores como alimentos ou tardias
para lidar com a inércia em habitacdo, cujos efeitos persistem por anos. Portanto, as evidencias
apresentadas no presente estudo fornece um mapa detalhado para politicas mais precisas,
adaptadas as dinamicas especificas de cada grupo, maximizando a eficdcia e minimizando
custos econdmicos e sociais.

A correspondéncia observada nos espectros wavelet sugere a existéncia de interrelagoes
que podem ser exploradas em estudos futuros. Portanto, investigar os comovimentos entre os
grupos de inflacao, de modo captar qual a relacdo de lideranca entre as séries, além da utilizagao
de taxas de inflacdo das regides metropolitanas do Brasil, buscando verificar possiveis

interrelacdes e a existéncia de algum tipo de contdgio entre as regioes.
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2 A RELACAO ENTRE INFLACAO, NUCLEO E INFLACAO DE ALIMENTOS E
ENERGIA NO BRASIL: UMA ANALISE WAVELET

2.1. INTRODUCAO

Entre as medidas de nicleo divulgadas por bancos centrais de diferentes paises, destaca-
se os nucleos de inflagdo baseados na abordagem de exclusdo (Da Silva Filho e Figueiredo,
2014). O principal motivo para a exclusio de itens como energia e alimentacdo é que, por se
tratar de itens que normalmente sofrem variagdes constantes, sua inclusdao pode dificultar a
visualizacdo de uma imagem clara da tendéncia subjacente dos precos, fazendo com que ocorra
desvios da politica monetaria orientada para o médio e longo prazo. Em geral, itens com essa
caracteristica devem ser desconsiderados devido ao seu efeito temporario sobre os precos da
economia.

O nicleo por exclusdo pode ser considerado uma medida confidvel para orientacdo da
politica monetdria caso os pregos dos itens excluidos afetem apenas a inflacdo global no curto
prazo. No entanto, se os precos dos itens excluidos, por exemplo, alimentos e energia, tiverem
impacto de longo prazo na inflagdo global, exclui-los pode distorcer a pontualidade e a
confiabilidade dos sinais de futuras pressoes inflaciondrias (Lenza, 2011).

Neste sentido, o presente estudo busca verificar se existe uma relacdo de longo prazo
entre os itens excluidos do nicleo de inflagdo calculado pelo Banco Central do Brasil (BCB), e
o Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA). Para isso, utilizar-se-4 a andlise da
transformada wavelet continua (CWT), proposto por Aguiar-Conraria e Soares (2014), e seu
conjunto de ferramentas, em particular, a coeréncia wavelet e a diferenca de fase.

A literatura estd repleta de estudos que documentam diferentes maneiras de mensurar e
avaliar uma medida de nucleo (ex.: Quah e Vahey (1995), Cristadoro et al. (2005), Santos e
Castelar (2016)). Entre esses estudos, Bagaee (2010), Dowd, Cotter e Loh (2011), Denardin
et.al. (2018) e Da Silva (2020) utilizam a andlise wavelet para estimar o nicleo da inflagdo para
a Nova Zelandia, EUA e Brasil, respectivamente.

Em relacdo aos estudos voltados para a anélise do nucleo por exclusdo, Lenza (2011)
utiliza uma abordagem de médias méveis centradas na inflacdo mensal, que € uma combinagdo
linear de seus valores passados, presentes e futuros, a fim de analisar se o nicleo por exclusao
(alimentos e energia) acompanha essa medida de média movel. Por sua vez, Giri (2022) propde
o uso da andlise CWT para avaliar se a inflacio de energia nos EUA estd fortemente

correlacionada, em uma ampla faixa de frequéncias, com a inflacao global.
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E possivel notar que é pouco discutido na literatura a existéncia ou nio de uma relago
de longo prazo entre os itens excluidos do ntcleo de inflagio, calculado pelo BCB, e o IPCAZ,
A 1identificacdo dessa relagdo remete a necessidade de uma avaliacdo mais precisa da medida
de nucleo de inflacao por exclusao utilizada pelo BCB, no dominio do tempo e da frequéncia.

A compreensdo de que a exclusdo de um item, como alimentos, que tem uma forte
correlagdo com o headline no médio e longo prazo € relevante e indica que as alteracdes nos
precos desse item ndo tém apenas efeito tempordrio nos precos da economia. Diante disso,
considerando as evidéncias apresentadas neste estudo, entende-se que a exclusdo de itens do
nucleo de inflagdo calculado pelo BCB pode ser mais bem orientada.

Este estudo avanca na literatura existente ao oferecer duas contribui¢des metodoldgicas
significativas. Primeiramente, expande a abordagem de Giri (2022), que se limitou a andlise da
coeréncia wavelet para identificar comovimentos no dominio tempo-frequéncia, ao incorporar
sistematicamente a andlise de diferenca de fase. Esse método permite ndo apenas mensurar o
grau de sincronizagdo entre as séries, mas também determinar a relacdo de lideranca temporal
entre elas, identificando qual série antecede a outra em diferentes horizontes temporais.

Em particular, a diferenca de fase mostra-se crucial para testar a hipotese central de que
o nucleo deve anteceder os movimentos da inflagdo geral em horizontes de médio e longo prazo.
Enquanto a coeréncia indica se ha sincronia entre as séries, a fase revela se essa sincronia ocorre
com a direcionalidade esperada do nicleo, que segundo Marques et al. (2003), essa é uma
condi¢do essencial para validar sua utilidade como indicador antecedente para a politica
monetdria.

Para atingir os objetivos propostos, o artigo estd dividido em cinco se¢des. Além desta
secdo introdutdria, a segunda apresenta uma revisao da literatura e a terceira a metodologia,
com a descri¢do dos dados. Na quarta se¢do s@o apresentados os resultados, enquanto o ultimo

traz as consideracdes finais.

2.2. REVISAO DE LITERATURA

2.2.1 Diferentes medidas de niicleo de inflacdo

A literatura acerca do nicleo de inflagao concentra-se, em parte, em estudos que avaliam

diferentes metodologias para calcular o nicleo e investigar a eficdcia do seu uso como indicador

2 Headline.
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para formulacd@o de politica monetéria, bem como aqueles que direcionam seus esforcos para
identificar a relacdo entre o nuicleo de inflagdo e a inflagdo total.

Os responsaveis pelas politicas monetarias econdmicas frequentemente afirmam que
embasam suas acdes nos movimentos do nucleo, em vez da inflagdo plena (Mishkin, 2007).
Uma medida de nicleo de inflacdo é comumente usada para auxiliar na conducao de politica
monetdria para alcangar a meta inflaciondria. Essa medida reduz os ruidos de curto prazo
presentes nos indices de precos, restando apenas a tendéncia de longo prazo.

Com isso, diferentes pesquisadores propuseram técnicas para medir o nucleo da inflacdo
em diversos paises. Essas técnicas estdo difundidas tanto em corte transversal, no dominio do
tempo e da frequéncia, como em dados em painel.

As medidas por exclusdo sdo comumente empregadas pelos bancos centrais em todo
mundo para calcular nucleos de inflagdo. Segundo Santos e Castelar (2016), essas medidas sdao
relativamente mais intuitivas e simples de serem divulgadas, mas o critério de escolha dos itens
que devem ser excluidos ndo € bem defino.

Embora o nucleo excluindo alimentos e energia sejam amplamente utilizados, existem
outras medidas do ntcleo de inflagdo dos precos ao consumidor, como por exemplo, o nucleo
por médias aparadas e ponderacao.

Segundo Bryan e Cecchetti (1994), o ndcleo por médias aparadas, ao invés de excluir
itens especificos como alimentos e energia, remove uma determinada porcentagem das caudas
da distribui¢do de corte transversal, com o conjunto de componentes excluidos variando més a
més. Enquanto o nicleo calculado por ponderacao ajusta a importincia relativa dos diferentes
itens na cesta, atribuindo pesos atualizados que refletem melhor as mudancas nas preferéncias
de consumo ou a estrutura econémica.

As evidéncias encontradas em Bryan e Cecchetti (1994) mostram que o nucleo por
ponderacdo tem um melhor desemprenho para prever a inflacio futura, se comparado com o
nucleo que exclui alimentos e energia ou a inflagdo geral.

Quah e Vahey (1995), foram um dos pioneiros a propor um nucleo de inflacdo no
dominio do tempo. Utilizando um modelo SVAR para estimar o nucleo da inflagdo no Reino
Unido, eles descobriram que os disturbios inflacionarios do nucleo sdo rapidamente ajustados
pela economia real, mas sdo influéncias persistentes na taxa medida.

Bagliano e Morana (2003), calcularam um novo indicador de nicleo de inflagdo para a
area do euro. Eles utilizam um modelo VAR multivariado que adiciona, além das varidveis
inflacdo e produto, usados no estudo de Quah e Vahey (1995), outras varidveis que contribuem

para pressdes inflaciondrias. Ainda, seguindo uma modelagem de tendéncias comuns,
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Trompieri Neto et al. (2011) calculam uma medida de nticleo de inflacdo com caracteristicas
foward-looking para o Brasil. Os resultados mostram que essa medida ndo apresenta viés e
comporta-se como um indicador que antecede a inflacao.

No geral, os modelos de tendéncia comum extraem um componente que captam 0s
choques permanentes e transitorios da série analisada. Porém, € necessdrio garantir que as
varidveis do modelo sejam ndo estaciondrias e cointegradas.

Kapetanios (2004) e Cristadoro et al. (2005), utilizam um modelo de fatores dindmicos
para propor uma medida de nicleo de inflagio para o Reino Unido e drea do euro,
respectivamente. Kapetanios (2004), assume uma estrutura fatorial para os indices de precos
desagregados usados na maioria das medidas de inflacdo construidas. Além disso, essa medida,
aplicada aos dados mensais de 1987 a 2002, ndo pressupde nenhuma teoria econdmica
especifica, o que pode tornd-la mais robusta em diferentes contextos econdmicos. Enquanto
Cristadoro et al. (2005), estima um indicador de nudcleo resultante da combinacdo de um
procedimento de suavizagdo ao longo da dimensdo transversal e temporal: esta operagcdo é
realizada extraindo o componente comum de médio e longo prazo da inflagdo, utilizando um
modelo de fatores dindmicos. Ambos os resultados indicam que o nucleo prevé a inflagdo
durante um periodo relativamente longo, e é uma ferramenta util para os formuladores de
politicas.

Usando andlise wavelet, que se baseia na decomposicao da série de precos em diferentes
frequéncias, permitindo uma avaliacido detalhada dos movimentos de curto e longo prazo na
inflacao, Baqaee (2010), Dowd, Cotter e Loh (2011), Denardin et al. (2018) e Da Silva (2020)
propdem uma medida alternativa de nicleo para Nova Zelandia, EUA e Brasil.

Baqaee (2010), utilizando dados da inflagio anual no Indice de Pre¢os ao Consumidor
da Nova Zelandia (CPI), descobriu que a nova medida supera as alternativas atualmente usadas
pelo RBNZ em termos de projecdo de inflacdo de médio prazo. Um resultado semelhante foi
encontrado por Dowd, Cotter e Loh (2011), que mostra as medidas baseadas em wavelets com
um melhor desempenho em comparagdo com as abordagens tradicionais.

No Brasil, Denardin et al. (2018) compararam essa abordagem com as medidas
tradicionais de nucleo de inflacio e concluem que as medidas baseadas em wavelet
apresentaram um desempenho superior, destacando-se pela auséncia de viés e menor variancia
dentre as medidas de nicleo. Da Silva (2020), evidencia que os niicleos estimados por wavelets
atendem diversos critérios estabelecidos na literatura, embora seja constantemente atualizado.

Como € possivel perceber, existe uma variedade de medidas de nucleos, em diferentes

dominios, de modo que ndo existe um consenso sobre qual método é mais adequado para medir
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o nicleo da inflacao (Silva Filho e Figueiredo, 2011). A seguir, é apresentado os critérios de
avaliagdo para uma medida de nucleo, bem como uma discussdo sobre a relacdo que essas

medidas, em especial, o nicleo por exclusdo, possui com a inflagao total e algum de seus itens.

2.2.2 Critérios de Avaliacdo do niicleo de inflagcdo

A mensuracdo e avaliacdo do nucleo da inflacdo sdo cruciais para as autoridades
monetdrias, como o Banco Central do Brasil (BCB), na condugdo da politica monetéria e no
atingimento das metas inflaciondrias (Santos e Castelar, 2016). Desse modo, a medida de nicleo
da inflagdo busca capturar a parte da variacdo de precos que € relevante e persistente para a
politica monetdria, distinguindo-a de choques temporarios ou idiossincraticos.

No entanto, ndo existe um consenso a respeito da "melhor" medida de nudcleo, o que
impde a necessidade de critérios bem definidos para sua avaliacdo. Assim, a literatura
econdmica propde alguns critérios para avaliar uma medida de nucleo da inflagdo, com foco
em sua capacidade de indicar a tendéncia de longo prazo e de orientar a politica monetaria
(Freeman,1998; Marques et al.,2003; Ribba, 2003; Santos e Castelar, 2016).

O primeiro critério € a auséncia de viés. Ou seja, no longo prazo, a média do nicleo da
inflacao deve ser igual a média da inflagdo total. Formalmente, espera-se que E () = E (1;).
Sob hipétese de estacionariedade, Santos e Castelar (2016) avaliam essa propriedade utilizando
um teste F em uma regressao linear entre a inflacdo e o nicleo, verificando se o intercepto €
zero e o coeficiente angular € um.

Além disso, outro critério analisado refere-se a dindmica de ajustamento entre a inflacao
e o nucleo. Idealmente, espera-se que, quando ha um desvio entre a inflacdo total e o nicleo,
seja a inflagdo que se mova em dire¢do ao nicleo, e ndo o contrdrio, garantindo, assim, que o
nucleo da inflacdo seja fortemente exdgeno (Marques et al.,2003). Em outras palavras, isso
implica que o nicleo deva ser um indicador de ajuste para a inflagdo, de modo que ele ndo seja
afetado por movimentos temporarios da inflacao.

Embora os critérios tradicionais no dominio do tempo, como auséncia de viés e
dindmica de ajustamento, oferecam avaliagdes importantes sobre as medidas de nicleo, este
estudo avanca na andlise ao propor uma abordagem inovadora no dominio do tempo-frequéncia.
Como destacado por Anderson et al. (2006), a transformagdo para o dominio do tempo-
frequéncia oferece vantagens unicas para estudos econdmicos, particularmente na distingdo

entre flutuacoes transitdrias e tendéncias persistentes.
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O presente estudo aplica esse insight ao contexto brasileiro, propondo que a combinacao
entre coeréncia e diferenca de fase wavelet pode, primeiro, validar empiricamente se os itens
excluidos do nicleo de fato ndo apresentam relagao de longo prazo com o IPCA (como esperado
teoricamente); e segundo, revelar, através da fase, se os itens excluidos antecedem os
movimentos do headline em determinadas frequéncias, condi¢do essencial para validar o papel
do niimero por exclusdo como indicador capaz de ancorar as expectativas de inflacdo no longo
prazo. Essas questdes terdo implicacdes diretas para o desenho de politicas monetdrias mais

precisas no Brasil.

2.2.3 A relagdo entre o niicleo de inflacdo e a inflacdo total

E evidente na literatura a extensa pesquisa que se concentra em mensurar novas medidas
de nicleo e compara-los com os nucleos frequentemente utilizados pelos bancos centrais. No
entanto, alguns estudos buscam investigar sobre a relacio entre o nucleo, inflacdo total e itens
geralmente excluidos (alimentos e energia), com o propdsito de avaliar a capacidade do nucleo
de inflagdo em capturar a tendéncia subjacente.

A fim de investigar os movimentos entre a inflagdo geral e o nicleo, Rich e Steindel
(2007) discutem que a pratica geral de focar em uma medida de nucleo de inflacdo que exclui
alimentos e energia ndo parece ser adequada, j4 que ha muita variabilidade na natureza e nas
fontes dos movimentos transitérios de precos para serem capturados de forma eficaz por meio
do desenho de qualquer medida individual.

Bullard (2011) mostra que a inflacdo de energia nos EUA geralmente tem a menor
quantidade de ruido em sua relagdo com o sinal, ou seja, € mais estavel e menos volatil. Porém,
a inflacdo de alimentos ndo demonstra consistentemente a segunda menor relacdo sinal-ruido.
Esse resultado lanca divida quanto a exclusdo desses itens, pois ndo esté claro se o componente
alimentar deve ser rotineiramente excluido com base apenas nesse critério.

Segundo Mishkin (2007), diferentes critérios podem ser utilizados para avaliar essas
medidas de niicleo?, incluindo a capacidade de prever a inflacio plena durante um determinado
periodo e o grau de correlacdo com defini¢cdes alternativas de tendéncia da inflacao.

Em um estudo que utiliza uma abordagem para construir médias méveis centradas da
inflacdo mensal, Lenza (2011) elaborou uma medida de nucleo para a drea do euro, que € uma

combinagdo linear de seus valores passados, presentes e futuros. Os resultados encontrados

3 Para mais detalhes, ver Santos e Castelar (2016).
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indicam que o nucleo apresenta uma forte correlagdo com os atrasos da inflacao geral do que
com seus avancos, essa correlacdo se torna negativa para um atraso de 12 meses. Com isso, €
necessario cautela ao excluir os precos dos itens de energia (como combustiveis e tarifas de
eletricidade) e alimentares do IHPC, pois as variagdes nesses componentes podem gerar efeitos
persistentes sobre o indice geral de precos ao consumidor.

O estudo realizado por Arora et al. (2013) analisou os dados do indice de precos das
principais despesas de consumo pessoal (PCEs) nos EUA, durante o periodo de 1982 a 2010.
Os resultados mostram que esse indice apresenta movimentos explosivos em relagdo com o
nucleo do PCE, indicando a importancia de considerar o comportamento explosivo dos precos
de alimentos e energia ao elaborar politicas destinadas a ancorar as expectativas de inflagdo.

De acordo com Verbrugge (2021), é possivel que os itens excluidos ndo apenas sofram
choques transitorios, mas também apresentam tendéncias persistentes. Esse resultado corrobora
com a ideia de que, ao exclui-los, € introduzido um viés de variagdo temporal significativo no
nucleo da inflagao.

No geral, a maioria dos estudos discutem a exclusdo desses itens através de
metodologias destinadas a analise da correlagdo na dimensdo temporal. No entanto, Rua (2009)
destaca que, além da dimensdo temporal, uma informac¢do financeira agregada carrega
componentes de diferentes frequéncias, de modo que o grau de correlacdo de mercados distintos
pode variar entre as janelas de frequéncia. Esse argumento € vélido para o caso da inflagdo, em
que, por exemplo, o grau de correlacdo entre nicleo de inflacdo e a inflacdo geral pode ser
alterado conforme a frequéncia definida.

A fim de investigar se o nuicleo de inflagdo por exclusdo € uma boa aproximagdo da
inflagcdo geral, Giri (2022) apresenta evidéncias que indicaram que a correlagdo entre o nicleo
e a inflacdo geral enfraqueceu fortemente a partir de meados dos anos 90, lancando duvidas
sobre 0 uso do nucleo de inflacdo pelos bancos centrais como um sinal apropriado da inflacao
geral. No entanto, a inflacdo dos produtos energéticos esta correlacionada com a inflacao geral
em frequéncias mais baixas, o que pode ser ttil para os bancos centrais na tomada de decisoes.

E possivel que a natureza dos choques de precos pode mudar com o tempo. Essa ideia
remete-se a alteracdes da volatilidade dos itens excluidos ao longo do tempo, sendo que itens
que foram altamente volateis no passado podem nao ser tdo voléteis no futuro (Mishkin, 2007).
Diante dessa perspectiva, Rua (2009) argumenta que a andlise no dominio da frequéncia se
torna essencial para uma compreensdo mais adequada sobre os padrdoes de comovimento em

diferentes frequéncias.
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A perda de informagdes, ocasionada pela exclusdo de alguns itens, pode ser relevante
para explicar a trajetéria de longo prazo da inflag@o, ou seja, o principio na qual essa medida é
formulada pode ndo garantir que os itens excluidos estejam relacionados apenas no curto prazo,
inviabilizando a sua utilizacdo. Neste sentido, o presente trabalho contribui a literatura ao
evidenciar as relacdes entre o nucleo, inflacdo geral e os itens excluidos (alimentos e energia)
em um plano tempo-frequéncia, além de identificar os aspectos da relacdo de antecedéncia entre

as séries.

2.3. METODOLIGIA

Entre os métodos de estudo de sinais pode-se destacar a transformada de Fourier, que
decompde uma série em um conjunto de func¢des seno e cosseno, relacionando a cada uma delas
a importancia de cada frequéncia no sinal. Embora a anélise de Fourier tenha sido precursora
da anélise wavelet, ela possui uma série de limitagdes.

In e Kim (2013) destaca que, enquanto a transformada de Fourier decompde um sinal
em componentes de frequéncia pura, restringindo-se a uma representacao global e estética, a
andlise wavelet consegue decompor dados em multiplas escalas temporais, permitindo
investigar comportamentos locais e multi-resolucao. Um outro ponto a favor da anélise wavelet
¢ sua capacidade em lidar com janelas de andlise adaptativas, que variam em duracdo para
capturar desde descontinuidades abruptas (com funcdes de base curtas) até oscilagdes de baixa
frequéncia (com funcdes de base longas), além de ser mais adequada para séries temporais nao
estaciondrias, onde padrdes como tendéncias, mudancas de regime ou picos de variabilidade
exigem flexibilidade temporal.

Um outro método que apresenta ganhos semelhantes com relacio a andlise de Fourier é
Decomposi¢ao em Modo Empirico (EMD), proposto por Huang et al. (1998). A Transformada
de Hilbert-Huang (HHT) decompde, por meio da EMD, o sinal de uma dada série de tempo em
Func¢des de Modo Intrinseco (IMF). Apesar de adaptativa e eficaz em dados ndo lineares e nao
estaciondrios, estudos como os de Kozi¢ e Sever (2014) argumentam que a EMD carece de
rigor tedrico, enquanto a wavelet oferece uma estrutura matematica solida, com fungdes base
parametrizdveis (ex.: Morlet, Daubechies), garantindo reprodutibilidade e controle sobre as
escalas analisadas.

Além disso, Moore et al. (2018) chama ateng@o para problemas como mode mixing
(mistura de componentes de frequéncia proxima) que podem ocorrer entre as IMFs. Como o

processo de selecdo gera IMFs sem critérios prévios, isso pode levar a mistura de componentes
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ou a extra¢do de modos esptirios, especialmente em séries com ruido ou outliers. Com isso, a
andlise wavelet minimiza esse problema ao decompor o sinal em escalas pré-definidas,
garantindo isolamento de componentes.

Desse modo, a resolu¢do tempo-frequéncia proposta no presente estudo permite
mapear mudancas na dinadmica inflaciondria ao longo do tempo (como efeitos de politicas
monetdrias ou crises econdmicas), algo complexo de ser isolado com a EMD devido a sua
natureza empirica e a possivel geracdo de modos intrinsecos (IMFs) espurios (Kozi¢ e Sever,

2014; Afanasyev e Fedorova, 2016).

2.3.1 A transformada wavelet continua

Considere uma série temporal x(t), sua transformada wavelet continua (CWT) ¢é

definida como:
We(z,5) = [17 x(6) zv* () dt @.1)
Onde:
e s ¢é o fator de escala;
e 7 ¢ 0 parametro que corresponde a posi¢do no tempo;
e 1 ¢ a funcio wavelet mae;

e " denota a conjugagdo complexa.

O fator 1/+/s é adicionado para garantir que, independentemente da dilatacdo, todas as
ondas tenham a mesma unidade de energia (}; s = 1). Em outras palavras, na andlise wavelet,
e de processamento de sinais em geral, a unidade de energia refere-se a uma normalizagdo
matemadtica que garante que a energia total de uma func¢do (como uma wavelet) seja constante
e invariante sob transformacdes de escala. Com isso, a energia estd diretamente relacionada
a intensidade do sinal ou a sua contribui¢do relativa na andlise. A largura da janela e a faixa de
frequéncias captadas sdo relacionadas: se (|s| < 1), as escalas baixas capturam detalhes que
mudam rapidamente, ou seja, frequéncias altas, enquanto escalas mais altas, (|s| > 1),
capturam caracteristicas que mudam lentamente, frequéncias baixas (Rua, 2012).

A fun¢do mie . deve atender as condig¢des de admissibilidade, similaridade,
regularidade, momentos de fuga e invertibilidade, que garantem que a transformada wavelet

seja matematicamente vélida e util para andlise de sinais.
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A primeira condi¢do diz que a fung@o 1, ; possui média zero, de modo que a fungdo
precisa ser localizada no espago de tempo e frequéncia: Cy, = ) O+oo IHEO—“))I dw < o, onde H(w)

¢ a transformada de Fourier de frequéncia w. Essa € uma condi¢ao necessdria para satisfazer a
condi¢do de admissibilidade, que garante que lim,_oH(w) = 0, o que permite recuperar o

sinal original a partir dos coeficientes wavelet. Portanto, a primeira condi¢ao de uma fungao
([t
wavelet é f_oo Y)dt =0.
C . e ~ +00
A segunda condicdo diz respeito a energia unitdria da funcio wavelet ( f_oo [P (t)|?dt =

1), ou seja, tal condi¢do assegura um decaimento rapido no tempo e na frequéncia, garantindo
a localizagdo espacial. A condicdo de similaridade indica que a decomposi¢do da escala deve
ser obtida pela translacdo e dilatagdo de apenas uma func¢do mae, o que permite uma andlise
multi-resolu¢do adaptativa.

A wavelet também deve estar concentrada em algum dominio espacial finito, sendo essa
a condicdo de regularidade. Este requisito de regularidade adicional exclui todas as funcdes
descontinuas. A condi¢do momentos de fuga elimina a parte mais regular (polinomial) do sinal,
permitindo o estudo de suas flutuacdes de ordem superior. Neste caso, os coeficientes wavelet
sdo muito pequenos nas regides onde a fungdo € tao suave quanto a ordem de cancelamento e a
transformada wavelet s6 reagird as variagdes de ordem superior da funcdo. Por fim, a condi¢@o
de invertibilidade diz que deve existir pelo menos uma férmula de reconstrucio para recuperar
o sinal original x(t) a partir dos coeficientes wavelet W, (t,s), sendo essa condigdo
indispensavel para aplicacdes como filtragem e compressao (Farge, 1992).

Entre as opc¢des de wavelet mae, a Morlet é a mais comum entre os estudos dessa
natureza (Goupillaud et al., 1984). Uma Morlet € o produto de uma exponencial complexa e
uma fun¢do gaussiana, que € definida como:

; 2
Yo (t) = 1/mt/*el@ote=t"/2 2.2)
onde i = v/—1 é um niimero imagindrio e a frequéncia adimensional, w,, estd definido
wo = 6 para satisfazer a condi¢do de admissibilidade (Torrence e Compo, 1998). Como a
transformada wavelet decompde o sinal original em um dominio de escala de tempo, €
necessario converter a escala em frequéncia, sendo que essa conversdo € ideal para simplificar
uma interpretacao eficaz dos resultados. Pela relacdo da escala de frequéncia, a escolhade w, =

6 aproximam a wavelet de uma fun¢do analitica pura, minimizando distor¢des na reconstrucao

. . ~ . 6 1 . .
do sinal, o que nos dd uma taxa de conversdo igual a f = Pyl (Aguiar-Conraria et al.,

2008).
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Por fim, como a CWT ¢€ aplicado em séries temporais de comprimento finito, ocorrerao
distorcdes de borda devido ao fato de que os valores da transformada no inicio e no final da
amostra sdo calculados de forma imprecisa, o que envolve preenchimento artificial nos
extremos da amostra (o mais comum € definir zero para estender a série temporal). Conforme
que as escalas maiores diminuem a amplitude perto das bordas a medida que mais zeros entram
na andlise, a regido que sofre esses efeitos de borda é funcdo de s (Torence e Compo, 1998). O

Cone de Influéncia (COI) € a regido do espectro wavelet na qual os efeitos de borda se tornam

importantes por um fator de e “2. Nos casos de wavelet Morlet isso é dado por v/2s.

2.3.2 Ferramentas Wavelet

2.3.2.1 Coeréncia wavelet e diferenca de fase

O presente estudo busca verificar se existe uma relacdo de longo prazo entre os itens
excluidos do nicleo de inflagdo calculado pelo Banco Central do Brasil (BCB) e o Indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse tipo de andlise exige uma abordagem que capture
ndo apenas a associacdo entre essas varidveis, mas também sua dindmica em diferentes
horizontes temporais.

Neste sentido, Aguiar-Conraria, Azevedo e Soares (2008) argumentam que a andlise via
transformada wavelet continua (CWT) destaca-se por decompor as séries em multiplas escalas
de frequéncia, permitindo identificar em quais horizontes temporais as relacdes entre varidveis
sdo mais relevantes. Seguindo Torrence e Compo (1998), Aguiar-Conraria e Soares (2014) é
utilizando a coeréncia e a diferenca de fase wavelet para casos bivariados. A transformada

cross-wavelet € simplesmente dado pelo produto entre W, (.) e W), (.), que sdo transformadas
wavelet continuas de x(t) e y(t):
Wy (T, 5) = Wi (z, )W,/ (1, 5) (2.3)
onde * denota o complexo de conjugados. Como a transformada cross-wavelet é
complexa, podemos expressar o espectro cross-wavelet (XWT) como |W,,(7,s)|. A XWT
calcula a covariancia local de duas séries temporais.
Dados x(t) e y(t) pode-se definir a complexa coeréncia wavelet, @y, como:

— S(s™ Wy (T.5)
Cxy = [S(s™HWx(7,5)12)S (s Wy (T,5)|)] /2 24
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onde S(.) expressa um operador de suavizacdo para escala e tempo, s~ 1 é um fator de
normalizag¢do que garante a conversdao em densidade de energia. Seguindo Torrence e Webster

(1999), a coeréncia da wavelet quadrada é denotada como:

IS(s™ Wyy (.5)) 12
S(sTHWx(1,9)[2)S (s7H Wy, (7,9)[%)

Riy(1,8) = (2.5)

O coeficiente de coeréncia wavelet estd no intervalo 0 < R, (7,s) < 1. Conforme
Torence e Compo (1998), dado a capacidade que a transformada wavelet tem de conservar a
variancia, a coeréncia wavelet € uma boa representacdo da covariancia normalizada entre duas
séries temporais, sendo que quanto mais proxima de um (zero) a coeréncia local é mais forte
(mais fraca) entre x(t) e y(t).

Embora a coeréncia wavelet calcule o grau de correlacdo linear local entre dois sinais,
ela ndo revela padroes de relacdo lead-lag nem se os movimentos sd0 positivos ou negativos.
Ou seja, a relacdo lead-lag possibilita a identificar a defasagem temporal entre duas varidveis,
sendo relevante para indicar qual das séries tende a anteceder a outra em determinada frequéncia
ao longo do tempo. Suponha que, se os itens excluidos do nucleo de inflacao lideram (lead) o
headline em baixas frequéncias (longo prazo), isso sugere que esses componentes podem ser
precursores de pressdes inflaciondrias persistentes. Caso contrério, se o [IPCA lidera os itens
excluidos (lag), a medida de nidcleo pode nao estar capturando adequadamente os choques
relevantes para a politica monetéria.

Para lidar com essas limitagdes, a diferenca de fase examina os atrasos nas oscilacdes
entre as duas séries temporais. Seguindo Torrence e Webster (1999), definimos a diferenca de

fase como:

I{S(s—lwx,y(r,S))}) (2.6)

_ -1
(pxy(T'S) = tan <R{S(s—1Wx,y(T.S))}

onde ¢ € [—m, ], (R) e (I) sdo, respectivamente, as partes real e imagindria da
funcdo de coeréncia wavelet. Uma diferenca de fase de zero indica que as séries temporais se

movem juntas na frequéncia especificada. Temos o caso que ¢,, = 0, ou seja, a série temporal
~ . , . TT.
se move em fase, mas sem uma relagdo clara de lideranga. Além disso, se ¢y, € (0, ;), temos
. . , . 1 ~ .
0 caso as séries se movem em fase, mas x lidera y. Caso contrério, se @5y, € (— > 0), entdo é
s 1 . . T ~ s 1. T
y que estd liderando e x seguindo. Por fim, se (5, ) entdo y estd liderando, enquanto (—m, — ;)

€ x quem esté liderando, sendo que em ambos 0s casos as séries se movem em sentidos opostos,

ou seja, apresentam uma relagdo anti-fase.



66

O potencial desta pesquisa remete ndo sé a uma aplicacdo ainda ndo discutida
empiricamente na literatura brasileira, mas também por se tratar de um diagndstico no dominio
do tempo-frequéncia entre a relacao inflacao total (headline) e niicleo de inflacao no Brasil. A
andlise no dominio da frequéncia sera realizada inicialmente com a decomposi¢ao multiescala
via CWT para isolar componentes de curto e longo prazo; em seguida, o cdlculo da coeréncia
wavelet para avaliar em quais frequéncias (6 a 12; 12 a 24; 24 a 48; 48 a 96 meses) os itens
excluidos correlacionam-se com o headline; e, por fim, mensuracdo da fase para identificar
relagdes de antecedéncia. Essa abordagem permite testar se os critérios atuais de exclusiao do
nicleo (EXFE), de fato, isolam apenas choques transitérios, ou se removem componentes com

efeitos persistentes, informacdo critica para o BCB ajustar sua métrica de inflagdo subjacente.

2.3.3 Base de dados

Com o objetivo de verificar a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre os itens
excluidos do ntcleo de inflacdo calculado pelo Banco Central do Brasil (BCB), e o Indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), foram utilizados dados mensais que englobam o periodo
de 2000.1 a 2023.3, abrangendo uma amostra de 279 observacdes para cada varidvel de

interesse.

Tabela 2.1 - Descricdo das varidveis utilizadas
Variavel Descricao Fonte

IPCA-EXFE Exclui alimentacdo no domicilio e energia. BCB

Exclui precos administrados e alimentacio
IPCA-EXO0 BCB
no domicilio.

Exclui precos administrados, alimentagdo no
IPCA-EX2 BCB
domicilio, servigos e bens industriais.

Headline E a inflagdo global (IPCA) IBGE

E a inflagdo para os dez itens do grupo
Alimentagdo IBGE
Alimenta¢@o no domicilio.

' E a inflacdo para os itens dos precos de
Energia ) IBGE
energia.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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A Tabela 2.1 descreve as varidveis utilizadas no presente estudo. A varidvel principal
de anélise € o nicleo por exclusdo (IPCA-EXFE), amplamente adotado como referéncia para a
politica monetaria devido a sua transparéncia e facilidade de interpretacdo. No entanto,
considerando que o BCB também monitora outras medidas de nucleo por exclusdao, como o
(IPCA-EXO0) e o (IPCA-EX2), foi conduzido um exercicio de robustez para avaliar a
consisténcia dos resultados em diferentes especificagdes. Com isso, € possivel verificar se as
conclusdes sobre a dindmica inflaciondria se mantém mesmo quando se altera o conjunto de

itens excluidos, refor¢ando a confiabilidade das andlises para fins de politica monetéaria.

2.4. RESULTADOS

Os resultados discutidos a seguir fornecem evidéncias sobre a relagdo entre o nucleo de
inflacdo por exclusdo (EXFE) e a inflacdo total (headline), bem como a influéncia dos itens
excluidos (alimentos e energia) na dinadmica inflaciondria. Tais informac¢des sdo tteis para
avaliar se o EXFE é uma medida adequada para orientar a politica monetéria, conforme os
critérios estabelecidos por Santos e Castelar (2016) e Marques et al. (2003). Ou seja, através da
coeréncia wavelet é identificado em quais horizontes temporais (curto, médio ou longo prazo)
0 nucleo e o headline estdo sincronizados, indicando se o EXFE ancora as expectativas de
inflagdo no longo prazo. Por sua vez, a fase revela a direcdo do ajustamento: se o nucleo
antecede o headline (como esperado para um bom indicador), ou se movimentos transitdrios da
inflagdo total distorcem o nucleo. Além disso, um exercicio de robustez com os nicleos EX0 e
EX2, também utilizados pelo BCB, sdo apresentados para verificar a generalidade das

conclusoes.

2.4.1 Anadlise preliminar

Na Tabela 2.2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis analisadas. No
periodo em questdo os itens excluidos da inflacdo geral (headline) exibem taxas médias de
inflacdo proximas, sendo a inflacdo de energia a maior taxa média com 0,63%, enquanto a
inflacdo de alimentos foi de 0,61%. Esses valores estdo acima do verificado para a inflagdo
geral, que obteve ao longo do periodo uma média de 0,51%.

E possivel identificar uma maior volatilidade do item de energia em comparacio as
demais varidveis. Seus valores para 0 maximo e minimo foram, 16,36% e -10,89%,

respectivamente. Com relacdo as outras medidas, os indices de assimetria sio maiores que zero,
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com valores ligeiramente diferentes, o que significa que as distribui¢des apresentam caudas

mais longas na dire¢ao positiva em relacdo a média.

Tabela 2.2 - Estatisticas descritivas das taxas de inflacdo e nicleos, 2000:01/2023:03
Headline Alimentacio Energia EXFE EX0 EX2

Média 0,51 0,61 0,63 0,49 0,46 0,49
Maximo 3,02 6,61 16,36 1,64 1,66 2,01
Minimo -0,61 -1,60 -10,89 -0,20 -0,27  -0,12
D. Padrao 0,39 1,04 2,14 0,27 0,28 0,28
Assimetria 1,66 1,39 1,30 0,90 0,61 1,17
Curtose 10,42 7,25 16,74 5,14 4,36 6,73

Fonte: Elaboragdo prépria.

A Figura 2.1 reporta a trajetdria temporal das quatro séries de interesse (painel direito)
durante o periodo estudado, além dos coeficientes de correlacdo (painel esquerdo) entre o
headline e inflacdo de alimentos, headline e inflagdo de energia, por fim headline e nicleo. Os
coeficientes de correlagdo foram calculados numa base de janela mével de 96 meses (8 anos),
0 que possibilita iniciar a busca por possiveis padrdes de comportamento no longo prazo.

Ao analisar os coeficientes de correlagdo nota-se que o headline e a inflacdo de
alimentos estdo fortemente correlacionados entre 2000 e 2006, com um (p > 0.7). Apds esse
periodo, a correlacdo se estabelece em um patamar aproximadamente entre (0.7 > p > 0.6) até
o final da amostra. O nucleo de inflacdo (EXFE) segue uma trajetéria semelhante, mesmo que
para a maioria dos periodos o coeficiente de correlacio seja maior. Com relagcdo ao coeficiente
de correlacdo entre o headline e a inflagc@o energia, percebe-se que ele inicia abaixo dos demais

coeficientes, p = 0.6. Esse resultado se mantém em um nivel fraco para toda a amostra.

Figura 2.1. Medidas de inflacdo e coeficientes de correlacao
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Fonte: Elaboragdo propria.
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O debate sobre se a politica monetdria deve priorizar o ndcleo da inflacdo (excluindo
alimentos e energia), a inflacdo total ou outras medidas alternativas tem sido conduzido
predominantemente no dominio do tempo, com andlises baseadas em correlacdes simples
(Bullard, 2011; Lenza, 2011; Arora et al., 2013; Verbrugge, 2021). No entanto, o grau de
correlagdo entre essas varidveis pode variar significativamente em diferentes frequéncias, algo
que a andlise tradicional ndo captura.

Os resultados apresentados a seguir avanga nessa discussdo ao explorar a dinadmica
multiescala por meio da coeréncia wavelet, permitindo identificar em quais horizontes
temporais o ndcleo de inflacdo demonstra maior poder preditivo e estabilidade, e em quais
condig¢des a sua exclusdo pode ser questionada. Assim, o presente estudo traz uma perspectiva
ainda ndo discutida na literatura brasileira para orientar decisdes de politica monetéria,

complementando as abordagens convencionais.

2.4.2 Anadlise wavelet: coeréncia e diferenca de fase

Conforme foi discutido anteriormente, a constru¢do de um nucleo de inflacdo eficaz
depende criticamente da correta identificagdo dos componentes transitérios da inflagdo. A
exclusdo de itens que mantém relac@o de longo prazo com a inflacdo total pode comprometer a
eficacia da medida para fins de politica monetaria. Com isso, a andlise wavelet surge como
ferramenta adequada para investigar essas dindmicas, por permitir uma decomposi¢do
simultanea no tempo e na frequéncia dos processos inflacionérios.

Na andlise wavelet, os movimentos de alta frequéncia (curto prazo, 6 a 12 meses) sao
filtrados para isolar choques temporarios, enquanto os de baixa frequéncia (longo prazo, 24 a
48 meses; 48 a 96 meses) identificam tendéncias persistentes, criticas para a politica monetéria
(Aguiar-Conraria e Soares, 2014).

Na Figura 2.2, a coluna da esquerda relata a coeréncia wavelet, enquanto a coluna a
direita representa a diferenca de fase entre o headline e o nucleo de inflacdo por exclusdo
(EXFE). A coeréncia de wavelets varia do azul, representando coeréncias mais baixas, ao
vermelho, representando coeréncia mais altas. O limite em preto corresponde ao nivel de
significancia de 5%, e foram obtidos a partir de 5000 execu¢des da Simula¢do de Monte Carlo.

O headline e o nicleo estdo altamente correlacionados na faixa de frequéncia que vai
de 48 a 96 meses, a qual sugere existir uma continua relacdo de longo prazo de 2004 a 2018.
Esse resultado estd de acordo com o argumento de que controlar o nicleo permite que o Banco

Central ancore a inflacdo no médio e longo prazo. Porém, ao analisar o horizonte de curto prazo
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(6 a 12 meses), € possivel notar a presenca de uma correlagdo significativa para alguns periodos
em diferentes intervalos de tempo.

Conforme Santos e Castelar (2016), o headline ndo deve ser o atrator do nucleo de
inflacdo, ou seja, o nicleo ndo deve ser sensivel aos desvios da inflagdo. Neste sentido, a
diferenca de fase indica a posicao relativa entre duas séries, sendo possivel analisar se elas se
movem em conjunto ou se hd alguma relacdo de lideranca.

Ainda com base na Figura 2.2, ndo € possivel identificar uma lideranca clara no curto
prazo (6 a 12 meses), j4 que em certos momentos o nucleo de inflagdo age como atrator,

enquanto em outros momentos € atraido pelo headline. No longo prazo (48 a 96 meses), a

. ., . 4 T . ~ , s 1
diferenca de fase entre essas varidveis estd entre O e > sugerindo uma relacao pro-ciclica, ou

seja, as séries se movem juntas com o headline comandando 0os movimentos.

Figura 2.2. Coeréncia Wavelet e diferenca de fase entre o Headline e o nicleo por exclusao
(EXFE)

Wavelet Coherency (Headline vs Core Phase Difference (Headline vs Core)
= - oy F ES T T

-al2 [

6~ 12 months.

= . I .
Jan 00 Dec 03 Dec 07 Dec 11 Dec 18 Apr 18 Mar 23

w
al2

g ]
a2 | b 8

ook I I .
Jan 00 Dec 03 Dec 07 Dec 11 Dec 15 Apr 18 Mar 23
T T T

w2 -
0
-al2

Period {(months)

-

Jan 00 Dec 03 Dec 07 Dec 11 Dec 15 Apr 18 Mar 23

™ T T T

2 r
o

a2

“%§ ~ 96 months 24 ~ 48 months 12 ~ 24 months

Jan 00 Dec 03 Dec 07 Dec 11 Dec 15 Apr 18 Mar 2 Jan 00 Dec 03 Dec 07 Dec 11 Dec 15 Apr 18 Mar 23

Fonte: Elaboragéo prépria.
Notas: A area sombreada fora do Cone de Influéncia esta sujeita a efeitos de borda.

Esse resultado € teoricamente relevante, pois mostra que o nucleo calculado pelo BCB
ndo antecipa as mudangas no headline, confirmando pela diferenca de fase que o nicleo reage
a (sucede) os movimentos da inflagdo no horizonte de longo prazo. Isso contraria a hipdtese
tradicional de que um bom nucleo deveria preceder a inflacao total, indicando que, no periodo
analisado, um aumento na inflacdo é seguido por um ajuste no nucleo, relacdo inversa ao
esperado para um indicador capaz de ancorar as expectativas de longo prazo.

A Figura 2.3 apresenta os resultados da andlise de coeréncia e diferenca de fase entre o
headline e os precos de alimentos, revelando padrdes temporais distintos com importantes

implicagdes tedricas. Como pode ser visto, existem algumas regides no plano de tempo-

frequéncia que € possivel identificar coeréncia alta e significativa. Nos concentramos primeiro
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no longo prazo, a qual sugere uma relacdo continua entre 2004 e 2018, caracterizada por
movimentos pro-ciclico, com a inflagdo de alimentos antecedendo as flutuacdes no headline.
Além disso, é possivel observar uma coeréncia significativa no médio prazo (12 a 24 meses)
entre 2002 e 2004 e, posteriormente, entre 2012 e 2015, sendo definida por movimentos proé-
ciclico, com a inflagdo de alimentos antecedendo as flutuacdes no headline até 2011, ocorrendo

uma inversdo entre 2011 e 2015, com dominancia determinada pelo headline.

Figura 2.3. Coeréncia Wavelet e diferenca de fase entre o Headline e os dados de inflagdo de
alimentos
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Com relagdo ao grau de ajustamento, esse resultado mostra que, assim como o nucleo,
os desvios entre o headline e a inflacdo de alimentos sdo corrigidos pelos movimentos do
headline em direcdo a inflacdao de alimentos, indicando que a inflacdo de alimentos ¢ atratora,
o que nao € desejavel do ponto de vista tedrico, ja que esse item ndo é levado em consideragcdo
para elaboracao do ntcleo por exclusao EXFE.

A Figura 2.4 apresenta as inter-relagdes entre o headline e a inflagdo de energia. E
possivel identificar trés regides com coeréncia estatisticamente significativa. A maior delas
situa-se nas frequéncias mais baixas (entre 24 a 48 meses) e vai de 2012 até o primeiro trimestre
de 2016. Na banda de frequéncia dos 12 a 24 meses, existem duas regides com coeréncia alta e
significativa. Porém, ambas regides estdo em partes opostas da amostra, com uma maior entre

2002 e 2003 e uma menor no ano de 2019.

Nas frequéncias entre 24 a 48 meses a diferenca de fase esta entre —g e 0, mostrando

uma relacao pro-ciclica com lideranga da inflacdo de energia. Essa relacao sugere que a inflagdo

de energia pode ser um indicador antecedente do headline no longo prazo. Além disso, observa-

. N . . 1 .
se que a diferenca de fase para a frequéncia entre 12 a 24 meses varia entre 0 e 2> barao periodo
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entre 2002 e 2003, e entre — g e 0 em 2019. Esse resultado indica uma relag¢do pré-ciclica para

ambos os periodos, mas com uma inversdo no padrao de lideranca entre o headline e a inflacao
de energia. Em um primeiro momento, o headline lidera os movimentos, mostrando dominancia
sobre as flutuacdes da inflagdo de energia e, posteriormente, a inflacdo de energia passa a

comandar essa relagdo.

Figura 2.4 Coeréncia Wavelet e diferenca de fase entre o Headline e os dados de inflagdo de
energia
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Fonte: Elaboragao prépria.

Esses resultados lancam duvidas sobre o uso do nucleo de inflagdo por exclusao pelos
bancos centrais como um sinal apropriado da inflagdo plena. Uma vez que os itens excluidos
como alimentos e energia, se mostraram correlacionados em frequéncias mais baixas, um
choque especifico nos precos desses itens nio possui efeito temporario, mas permanente, o que
produz um nucleo de inflagdo impreciso no auxilio a conducio da politica monetéria. Além
disso, itens volateis, como alimentos e energia, ndo deveriam determinar a trajetéria de longo
prazo da inflacdo. Se o nicleo por exclusdo EXFE ignora esses itens, mas esse componente
ainda assim influencia fortemente o headline, a medida de nicleo pode estar subestimando

choques persistentes ou falhando em isolar adequadamente os efeitos transitdrios.

2.4.3 Anadlise de Robustez: IPCA-EX0 e IPCA-EX2

As medidas de nicleo de inflacdo, especialmente as baseadas em exclusdo, sdo
amplamente adotadas por bancos centrais, incluindo o BCB, devido a sua transparéncia e
facilidade de interpretacdo, bem como por minimizarem impactos transitérios sobre os precos

e fornecerem uma vis@o mais clara do processo inflaciondrio (Da Silva Filho e Figueiredo,
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2014). Desse modo, esta secdo complementa a andlise do EXFE ao avaliar a robustez dos
resultados em relacdo a outras defini¢cdes de niicleos por exclusdo, como a do EX0 e EX2.

Embora o EXFE seja frequentemente utilizando em outros estudos como o principal
nucleo para fins de politica monetdria (ex.: Rich e Steindel, 2007; Bullard, 2011; Lenza, 2011;
Giri, 2022), entender as dinamicas de outros nucleos, que excluem diferentes itens, é crucial
para uma avaliacdo abrangente da inflagdo subjacente.

A Figura 2.5 apresenta os mapas de coeréncia e as diferencas de fase wavelet entre o
headline e, respectivamente, os nucleos EX0 e o EX2. Ao comparar esses resultados com os

obtidos para o EXFE (Figura 2.2), observa-se uma notdvel similaridade nos padroes.

Figura 2.5 Coeréncia Wavelet e diferenca de fase entre o Headline e os nucleos EX0 e EX2
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Fonte: Elaboragéo propria.

Em termos de coeréncia wavelet, todas as trés medidas de nticleo exibem regides isoladas
de alta coeréncia com o headline em horizontes de curto prazo (entre 6 a 12 meses) para
periodos especificos de tempo. No entanto, é possivel verificar que fortes regides de coeréncia

sao evidentes em horizontes de médio a longo prazo (24 a 48 meses; 48 a 96 meses),
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especialmente entre (2003-2018). Esse resultado sugere que, independentemente da medida de
nucleo por exclusdo utilizada, a for¢a da relagcdo de comovimento com o headline é robusta.
Ao analisar a diferenca de fase, os resultados também demonstram padrdes consistentes
entre os nucleos. Em horizontes de longo prazo (48 a 96 meses), tanto o EX0 quanto o EX2,
assim como o EXFE, apresentam uma relacdo pro-ciclica, com o headline liderando os
movimentos. Esse ¢ um achado significativo, pois demonstra que, no longo prazo, todos esses
nucleos, apesar de conseguirem capturar a tendéncia subjacente da inflacao total, ndo sdo um

indicador antecedente para a politica monetaria.

2.5. CONCLUSOES

O presente estudo analisou a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre os itens
excluidos do niicleo de inflagio calculado pelo Banco Central do Brasil (BCB), e o Indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), entre os anos de 2000 a 2023. Para isso, foi utilizado a
andlise wavelet continua (CWT), proposto por Aguiar-Conraria e Soares (2014), e seu conjunto
de ferramentas, em particular, a coeréncia wavelet e a diferenca de fase.

Em relacdo aos resultados apresentados, pode-se concluir que os pontos significativos
na coeréncia entre o nicleo EXFE e o headline estdo mais presentes em frequéncias de longo
prazo (aproximadamente 4 a 8 anos) em comparagdo com frequéncias de curto prazo (6 meses
a 1 ano). Além disso, constatou-se uma relagdo pro-ciclica entre as séries, com o headline
potencialmente liderando EXFE, contrariando a ideia de que a politica monetdria € efetiva ao
ancorar as expectativas de inflacdo a longo prazo.

No entanto, ao analisar os itens excluidos da medida de nicleo, a inflagdao de alimentos,
assim como a inflac@o de energia, estd correlacionada com o headline nao apenas num horizonte
de curto prazo, mas também no longo prazo. Nas faixas de frequéncia entre 24 a 48 meses, 0
grau de ajustamento desses itens mostra a atrac@o exercida pela inflacao de alimentos e energia
sobre o headline, sugerindo que esses indicadores antecedem os movimentos inflaciondrios no
longo prazo, sendo que choques na sua trajetéria possuem efeitos permanentes e ndo
transitorios.

Essas evidéncias revelam falhas estruturais na métrica dos nticleos por exclusdo, em
especial o EXFE, sendo possivel questionar a eficdcia do atual regime de politica monetaria
baseado nessa medida. Em outras palavras, ao elevar juros com base num nucleo que s6 reflete
inflacdo passada, o BCB reage a pressoes inflaciondrias ja consolidadas. Como apresentado,

itens excluidos (alimentos/energia), supostamente transitdrios, lideram o IPCA no longo prazo.
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Esse resultado pode explicar, por exemplo, por que mesmo com juros elevados, a inflacdo tende
a persistir, sendo esse um padrdo que, se ignorado, pode perpetuar ciclos de politica monetaria
reativa em vez de preventiva.

Portanto, as evidéncias de comovimentos no curto prazo significativos entre o ntcleo e
0 headline, junto ao fato da inflacao de alimentos e energética nao estarem associadas apenas a
movimentos de curto prazo na inflacio, sdo informagdes que colocam em divida a pontualidade

e a confiabilidade dessa medida de nucleo ao prever sinais de futuras pressoes inflaciondrias.



76

2.6. REFERENCIAS

Afanasyev, D. O., & Fedorova, E. A. (2016). The long-term trends on the electricity markets:
Comparison of empirical mode and wavelet decompositions. Energy Economics, 56, 432-442.
Aguiar-Conraria, L., & Soares, M. (2011). Business cycle synchronization and the euro: A
wavelet analysis. Journal of Macroeconomics, 33, 477-489.

Aguiar-Conraria, L., & Soares, M. J. (2014). The continuous wavelet transform: Moving
beyond uni-and bivariate analysis. Journal of Economic Surveys, 28(2), 344-375.
Aguiar-Conraria, L., Azevedo, N., & Soares, M. (2008). Using wavelets to decompose the
time—frequency effects of monetary policy. Physica A, 387, 2863-2878.

Arora, V., Gomis-Porqueras, P., & Shi, S. (2013). The divergence between core and headline
inflation: Implications for consumers’ inflation expectations. Journal of Macroeconomics, 38,
497-504.

Bagliano, F. C., & Morana, C. (2003). Measuring US core inflation: A common trends
approach. Journal of Macroeconomics, 25(2), 197-212.

Baqgaee, D. (2010). Using wavelets to measure core inflation: The case of New Zealand. The
North American Journal of Economics and Finance, 21(3), 241-255.

Bullard, J. (2011). Measuring inflation: the core is rotten. Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, 93(4), 223-233.

Cristadoro, R., Forni, M., Reichlin, L., & Veronese, G. (2005). A core inflation indicator for
the euro area. Journal of Money, Credit and Banking, 539-560.

Da Silva Filho, T. N. T., & Figueiredo, F. M. R. (2014). Revisitando as Medidas de Ntcleo de
Inflacdo do Banco Central do Brasil. Banco Central do Brasil-Trabalhos para Discussdo, 356.
Da Silva, N. (2020). Medidas de Nucleo de Inflacio para o Brasil baseadas no Método
Wavelets?. Banco Central do Brasil.

Denardin, A. A., Kozakevicius, A., & Schmidt, A. A. (2018). Avaliagcao Da Medida De Nucleo
De Inflacao Baseada No Método Wavelet Para O Brasil. In Proceedings of the 44th Brazilian
Economics Meeting.

Dowd, K., Cotter, J., & Loh, L. (2011). US core inflation: A wavelet analysis. Macroeconomic
Dynamics, 15(4), 513-536.

Farge, M. (1992). Wavelet transforms and their applications to turbulence. Annual review of
fluid mechanics, 24(1), 395-458.

Freeman, D. G. (1998), ‘Do core inflation measures help forecast inflation?’, Economics Letters

58(2), 143—147.



77

Giri, F. (2022). The relationship between headline, core, and energy inflation: A wavelet
investigation. Economics Letters, 210, 110214.

Goupillaud, P., Grossmann, A., & Morlet, J. (1984). Cycle-octave and related transforms in
seismic signal analysis. Geoexploration, 23(1), 85-102.

Huang, N. E., Shen, Z., Long, S. R., Wu, M. C., Shih, H. H., Zheng, Q., ... & Liu, H. H. (1998).
The empirical mode decomposition and the Hilbert spectrum for nonlinear and non-stationary
time series analysis. Proceedings of the Royal Society of London. Series A: mathematical,
physical and engineering sciences, 454(1971), 903-995.

In, F., & Kim, S. (2013). An introduction to wavelet theory in finance: a wavelet multiscale
approach. World scientific.

Kozi¢, 1., & Sever, 1. (2014). Measuring business cycles: Empirical Mode Decomposition of
economic time series. Economics letters, 123(3), 287-290.

Lenza, M. (2011). Revisiting the information content of core inflation. Research Bulletin, 14,
11-13.

Marques, C. R., Neves, P. D. & Sarmento, L. M. (2003), ‘Evaluating core inflation indicators’,
Economic Modelling 20(4), 765— 775.

Mehra, Y. P., & Reilly, D. (2009). Short-term headline-core inflation dynamics. FRB
Richmond Economic Quarterly, 95(3), 289-313.

Mishkin, F. S. (2007). Headline versus core inflation in the conduct of monetary policy. In
Business Cycles, International Transmission and Macroeconomic Policies Conference, HEC
Montreal, Montreal, Canada.

Moore, K. J., Kurt, M., Eriten, M., McFarland, D. M., Bergman, L. A., & Vakakis, A. F. (2018).
Wavelet-bounded empirical mode decomposition for measured time series analysis.
Mechanical Systems and Signal Processing, 99, 14-29.

Quah, D., & Vahey, S. P. (1995). Measuring core inflation. The economic journal, 105(432),
1130-1144.

Ribba, A. (2003), ‘Permanent-transitory decompositions and traditional me asures of core
inflation’, Economics Letters 81(1), 109— 116.

Rich, R. W., & Steindel, C. (2007). A comparison of measures of core inflation. Economic
Policy Review, 13(3).

Rua, A. (2012). Wavelets in economics. Economic Bulletin and Financial Stability Report
Articles, 8, 71-79.

Rua, A., & Nunes, L. C. (2009). International comovement of stock market returns: A wavelet

analysis. Journal of Empirical Finance, 16(4), 632-639.



78

Santos, C., & Castelar, I. (2016). Avaliando as medidas de nicleo da inflacdo no Brasil.
Economia Aplicada, 20(1), 35.

Torrence, C., & Compo, G. P. (1998). A practical guide to wavelet analysis. Bulletin of the
American Meteorological Society, 79, 61-78.

Torrence, C., & Webster, P. J. (1999). Interdecadal changes in the ENSO-monsoon system.
Journal of Climate, 12(8), 2679-2690.

Trompieri Neto, N., & Castelar, 1., & Linhares, F. C. (2011). Nucleo de Inflacdo: uma Aplicagao
do Modelo de Tendéncias Comuns para o Brasil. In: XXXIX Encontro Nacional de Economia,
2011, Foz do Iguacu. Anais do XXXIX Encontro Nacional de Economia. Brasilia: ANPEC.
Verbrugge, R. J. (2021). Is it time to reassess the focal role of core PCE inflation? (No. 21-10).



79

3DINAMICA INFLACIONARIA REGIONAL E SUA SINCRONIZACAO COM O
IPCA NACIONAL: UMA ANALISE VIA TRANSFORMADA WAVELET
CONTINUA

3.1. INTRODUCAO

O fendmeno da inflagdo € expressivamente discutido na literatura dado o fato desse
problema atingir diretamente o rendimento das familias e empresas, a capacidade de planejar
investimentos futuros e, ainda, comprometer o crescimento e desenvolvimento econdmico. Em
um contexto de disparidades regionais acentuadas como as verificadas no Brasil, a ado¢do de
um regime monetdrio centralizado — na qual as politicas de controle da inflacdo sdo
uniformemente aplicadas em todo o territério — pode amplificar distor¢des econdmicas caso as
trajetdrias inflaciondrias das regides sejam assimétricas (Holanda ,2001).

De modo geral, a literatura sobre efeitos da conducdo tnica de politica monetéria sobre
regides destaca a heterogeneidade estrutural (industrial e financeira) como fator determinante
para respostas assimétricas, evidenciando que diferengas na composicao setorial, exposicdo a
crédito e interconexdes espaciais amplificam ou atenuam os impactos locais, conforme
observado em Carlino e DeFina (1999), Di Giacinto (2003), Bertanha e Haddad (2008). Desse
modo, analisar a sincronizac¢ao das flutuacdes da inflacdo entre regides € imprescindivel para
entender a dindmica da inflacdo e a formulacdo da politica monetdria correta (Tiwari et al.,
2015).

Com isso, estudos voltados para a andlise dos comovimentos entre séries econdmicas,
em sua maioria, concentram-se na decomposicdo de séries em tendéncias e ciclos comuns,
incorporando cointegracdo e correlagdo a abordagem tradicional de Beveridge e Nelson, ver
Vahid e Engle (1993), Cassola e Morana (2004), Gutierrez € Gomes (2009), Shaoping e Xiaotao
(2014) e Da Silva, Neto e Castelar (2018), assim como em pesquisas que utilizam modelo de
fator dindmico, focando na anédlise da decomposic¢do da variancia entre caracteristicas globais,
regionais e especificas do pais, Neely e Rapach (2008), Monacelli e Sala (2009) e Mumtaz et
al. (2011). Esses estudos utilizam exclusivamente os métodos localizados no dominio do tempo,
como técnicas de cointegracao, testes de causalidade e andlise de correlagdo.

Alguns estudos integram a andlise do dominio do tempo e da frequéncia (wavelets) para
capturar relacdes multiescalares e nao lineares, superando limitagdes de métodos citados
anteriormente, como visto em Mandler e Scharnagl (2014), Tiwari et al., (2015), Denardin et

al. (2018), Da Silva e Caetano (2019), Tiwari et al. (2021), Alves e Ferreira (2021), Adeosun
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et al. (2023) e Phiri (2024). A abordagem no dominio do tempo-frequéncia tem ampliado
significativamente a compreensdo dos comovimentos inflaciondrios, fornecendo insights
importantes para a formulagao de politicas econdmicas e monetarias (Xiao-Lin et al., 2015).

Diante disso, observa-se que os estudos sobre comovimentos inflacionarios no Brasil
comumente priorizam andlises de cointegracdo e decomposi¢do multivariada, como em Da
Silva, Neto e Castelar (2018), que identificaram inter-relacOes positivas de longo prazo e
comportamentos pro-ciclicos de curto prazo entre as taxas de inflacdo das regides
metropolitanas.

Porém, € preciso destacar que tais abordagens sdo restritas por nio capturarem
a heterogeneidade temporal e multiescalar das relacdes entre a inflacao nacional e regional, ndo
levando em consideragdo a dindmica de transmissdo assimétrica de choques em diferentes
horizontes. No estudo de Tiwari et al. (2021), por exemplo, a magnitude dos comovimentos da
taxa de inflacdo entre os paises analisados varia tanto no tempo quanto na frequéncia, portanto,
o comovimento da inflacdo entre paises ou regides € visto como heterogéneo.

Considerando a dimensao continental do territorio brasileiro, bem como as evidéncias
apresentadas até o momento, passa a ser importante investigar como a inflacdo das regides
brasileiras estdo sincronizadas a nivel nacional. Essa sincronizacdo €, ou ndo, um fendmeno
simétrico, do ponto de vista dos comovimentos de curto e longo prazo observados entre as
regides do pais? Quais sdo as regides antecedem choques nacionais e qual a magnitude desses
choques?

Embora trabalhos como Denardin et al. (2018) e Silva (2024) tenham avancado na
aplicacdo de wavelets para estimar nicleos de inflacdo no Brasil, e Da Silva e Caetano (2019)
estudado a relacdo entre retorno de acdes, inflacdo e atividade econdmica, Alves e Ferreira
(2021) explorado nao linearidades no repasse cambial, até onde sabemos, nenhum estudo
integrou a metodologia wavelets para analisar especificamente a sincronizagdo regional-
nacional da inflacdo brasileira.

Neste sentido, este estudo tem como objetivo analisar como as taxas de inflacdo em
diferentes regides (Belém, Recife, Fortaleza, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Porto Alegre e Curitiba), sdo sincronizadas e vinculadas a taxa de inflacdo a nivel
nacional. Para isso, utilizar-se-4 um conjunto de ferramentas wavelets continua (CWT) —
coeréncia, diferenca de fase e ganho — nos dados de inflacdo do Brasil no periodo de 2000 a
2024.

Primeiro, a andlise da coeréncia permite determinar a extensdo do comovimento da

inflacdo em diferentes estdgios, ou seja, se os comovimentos de uma regido especifica, por
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exemplo o Nordeste, estdo localizados nos componentes de alta frequéncia ou de baixa
frequéncia. O presente estudo também contribui ao calcular a proporcdo estatisticamente
significativa da drea de coeréncia, o que agrega sobre a andlise convencional do mapa de calor,
pois esta medida permite representar a porcentagem da sincronizagao entre a inflagdo nacional
e regional, e se essa sincroniza¢do aumenta ou diminui entre os elementos de alta ou baixa
frequéncia.

Em segundo lugar, as informac¢des de avango-atraso e sinal possibilitam esclarecer se a
inflacdo nacional precede ou segue as dinamicas regionais no curto ou longo prazo, além de
fornecer informacdes sobre os impactos (positivos ou negativos) que uma série tem sobre a
outra. Considere o caso em que a inflagdo nacional precede a inflacdo da regido metropolitana
de Sao Paulo, para os agentes formuladores de politica, esse resultado justificaria acoes
antecipadas no Ambito nacional, como ajustes na taxa Selic, para minimizar efeitos locais antes
que se concretizem. Por fim, as informagdes quanto a magnitude das respostas regionais a
variagdes na inflacdo nacional, possibilita, por exemplo, identificar se a regido Nordeste é mais
ou menos resiliente a choques nacionais, se comparado as regides do Sul e Sudeste pais.

Como uma verificagdo de robustez, o presente estudo também testou no lugar da
inflacdo nacional diferentes medidas de nicleo calculada pelo Banco Central do Brasil (BCB).
Essa estratégia ndo apenas refina a identifica¢do de ciclos de curto e longo prazo da inflagao,
como também possibilita verificar, em um contexto territorialmente diverso como o brasileiro,
como os nucleos estdo sincronizados entre as diferentes regides, buscando observar eventuais
heterogeneidades no tempo e na frequéncia.

O restante deste estudo € estruturado da seguinte forma. Na secao dois € apresentado
uma sintese dos trabalhos sobre sincronizagdo de ciclos econdmicos. Os dados e o método
utilizado sdo descritos da terceira se¢do. Na secdo seguinte, sdo apresentados os resultados

empiricos e o teste de robustez. Por fim, na quinta secdo, sdo apresentadas as conclusoes.

3.2. REVISAO DE LITERATURA

A andlise de comovimentos entre varidveis macroecondmicas, como a inflacdo, precos
de acdes, precos agricolas, cambio, produto, tem avancado desde a formulacdo da
decomposicao de Beveridge e Nelson (1981), que introduziram uma metodologia para
mensurar e datar os ciclos econdmicos da economia americana no periodo do pds-guerra. A

partir de entdo, vdrios estudos tém investigado o compartilhamento de tendencias e ciclos
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comuns entre paises, utilizando a aplicacdo de diferentes metodologias, seja no dominio do
tempo ou no dominio do tempo-frequéncia.

Em um trabalho extenso, Vahid e Engle (1993) propuseram a decomposi¢do Beveridge-
Nelson-Stock-Watson para testar a presencga de ciclos comuns. Eles expandiram a abordagem
tradicional ao incorporar cointegracdo e correlagdo serial para extrair tendéncias e ciclos
comuns. Seguindo o mesmo procedimento metodolégico, Cassola e Morana (2004) investigam
o papel dos precos de ativos na transmissao monetdria para a drea do euro. Seus resultados
sugerem nao existir impacto direto significativo dos precos das acdes na inflacdo, embora sua
influéncia indireta via mecanismos financeiros reforca a necessidade de politicas monetdrias
que considerem a estabilidade financeira.

Em um estudo para paises do Mercosul, Gutierrez e Gomes (2009) identificaram que os
ciclos de negdcios ndo estdo sincronizados entre os paises membros, o que pode ser resultado
de diferencas estruturais e institucionais, sugerindo desafios para a integracdo de acordos para
o bloco econdmico. Shaoping e Xiaotao (2014) identificaram que os ciclos dos precos agricolas
precedem temporalmente a dindmica de curto prazo da taxa de inflacdo, ressaltando que a
estabilidade de precos agricolas € condi¢do para politicas expansionistas sustentaveis.

No Brasil, Da Silva, Neto e Castelar (2018) aplicaram a metodologia de Vahid e Engle
(1993) as taxas de inflacdo das regides metropolitanas. Para eles, a extracdo desses
componentes permite avaliar qual o impacto de longo prazo de um aumento permanente na taxa
de inflacdo de uma dada regido metropolitana sobre as demais. Utilizando dados mensais para
o periodo entre de outubro de 1995 até dezembro de 2014, os autores descobriram inter-relacdes
positivas de longo prazo e comportamentos pro-ciclicos de curto prazo, indicando
sincroniza¢do regional na dindmica inflaciondria.

Portanto, dado que as regides compartilham uma unica tendéncia comum, entende-se
que um ajuste monetdrio tenha efeitos permanentes e seja transmitido de maneira homogénea
nas taxas de inflacdo de todas as regides metropolitanas.

Ja Wang e Wen (2007), ao utilizarem um modelo novo keynesiano, verificaram que os
comovimentos da inflacdo em paises industrializados sdo altamente sincronizados, sendo mais
forte, inclusive, que a observada para o produto. Por exemplo, em uma amostra de 18 paises da
OCDE, a inflacdo e a produgdo média estao cerca de 0,6 e 0,2, respectivamente, correlacionada.
Os autores associam esse resultado a correlacdo internacional da produg¢do e a resposta
retardada da infla¢do a choques de demanda.

Por sua vez, alguns estudos investigam as influencias globais e regionais através dos

modelos de fatores comuns. Neely e Rapach (2008), destacaram que choques comuns,
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similaridades nas funcdes de reacdo dos bancos centrais e o comércio internacional explicam
os componentes comuns das taxas de inflacdo. Os autores mostram que fatores globais
explicam, em média, 34% da variabilidade da inflagdo em 64 paises.

Além disso, Monacelli e Sala (2009) analisaram a contribuicao de fatores internacionais
para a inflacdo em produtos do IPC, concluindo que entre 15% e 30% da variacdo dos precos
ao consumidor pode ser atribuida a fatores globais, com maior impacto em setores mais abertos
ao comércio. Mumtaz, Simonelli e Surico (2011) mostraram que, no periodo pds Segunda
Guerra, as flutuagdes econdmicas (ciclos de negécios) e a inflacdo foram mais influenciadas
por fatores regionais do que por choques globais.

A andlise no dominio da frequéncia introduz novas perspectivas sobre os comovimentos
inflaciondrios. Lee e Lee (2019) documentaram regularidades empiricas sobre o comovimento
da inflacdo nos paises da Associacdo das Nacodes do Sudeste Asidtico (ASEAN). Utilizando o
indice de coesdo baseado em frequéncia, seu estudo revelou maior sincroniza¢do em
frequéncias de longo prazo. Eles concluiram que o comovimento da inflacio na ASEAN € mais
fraco do que nos paises do G7 e que fatores globais desempenham um papel mais relevante do
que fatores regionais na explicacdo das flutuagdes da inflacdo.

Em uma linha metodoldgica semelhante a utilizada no presente estudo, Mandler e
Scharnagl (2014) aplicaram wavelets para a area do euro, revelando que a relagdo crescimento
monetdrio-inflagdo € forte em baixas frequéncias (longo prazo), mas enfraqueceu apds 0s anos
90, contrariando estimativas estdticas anteriores. Tiwari et al. (2015) analisaram paises do G7
e identificaram comovimentos inflaciondrios multiescalares, com picos de coeréncia associados
a crises globais, como a de 2008.

Os métodos tradicionais no dominio no tempo apresentados anteriormente nao
consideram mudancas estruturais ao longo do tempo, assumindo relagdes fixas. Com isso,
Mandler e Scharnagl (2014) mostram em seu estudo que, ao ndo considerar os efeitos da
variacdo temporal, a maior parte da literatura estimou relacdes estdveis de longo prazo entre
crescimento monetdrio e inflacdo.

A aplicacdo de wavelets oferece uma abordagem hibrida que permite capturar,
simultaneamente, variacdes no tempo e na frequéncia. Segundo Addison (2018), a abordagem
das wavelets continuas (CWT) se destaca por permitir que a escala da funcao de base da wavelet
varie continuamente, o que possibilita uma adaptaciao mais flexivel dos dados.

Tiwari et al. (2021) investigaram os comovimentos da taxa de inflagdo entre nove paises
africanos e suas ligacdes bilaterais com cinco economias desenvolvidas, por meio de wavelets

continuas em diferentes escalas de tempo e frequéncias. Utilizando dados mensais para o
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periodo entre janeiro de 2000 a junho de 2018, os autores descobriram uma coeréncia forte
entre os paises africanos e as economias desenvolvidas, o que € atribuido ao comércio bilateral
entre os paises, denotando a importancia do monitoramento dos precos internacionais por parte
dos bancos centrais e analisar suas implicacdes para suas economias domésticas.

Para examinar a relacdo entre inflacdo e crescimento econdmico em paises em
desenvolvimento, Uddin et al. (2017) usam o exemplo de Bangladesh e mostraram que o
crescimento econdomico Granger-causa inflacdo em todas as frequéncias, enquanto a inflagdo
impacta o crescimento apenas no longo prazo. Ou seja, as politicas expansionistas podem ser
vidveis no curto prazo sem gerar descontrole inflaciondrio. Esse tipo de andlise € viabilizado
pelo uso da metodologia wavelet, pois permite capturar heterogeneidades temporais e
multiescalares, consolidando-se como ferramenta essencial para anélise de comovimentos em
economias com ciclos complexos e ndo lineares.

Adeosun et al. (2023) expandiram a abordagem para a relagc@o entre incerteza politica,
riscos geopoliticos e inflacdo nos EUA, Canadd, Reino Unido, Japdo e China. Os resultados
mostram uma coeréncia heterogénea entre as varidveis em diferentes frequéncias, com eventos
como a crise financeira asidtica e a COVID-19 alterando padrdes no comovimento entre as
séries.

Phiri (2024) utilizou wavelets para testar a hipotese NeoFisheriana em economias
industrializadas (EUA, Reino Unido e UE), identificando dindmicas temporais ignoradas por
métodos VAR tradicionais. O autor sugere que aumentos na taxa de juros nominal podem elevar
a inflacdo no médio e longo prazo, implicando na falta de compreensdo por parte dos bancos
centrais sobre a dindmica da politica monetaria. O resultado encontrado pelo autor contradiz os
pressupostos convencionais, em que o aumento dos juros encarece o crédito, levando a uma
redugdo de demanda e, consequentemente, pressionando os pregos para baixo.

Denardin et al. (2018) e Silva (2024) propuseram medidas de nticleo de inflacio para a
economia brasileira baseadas em wavelets, com desempenho superior € uma maior robustez em
termos de andlise de longo prazo, além de se destacar para o uso de proje¢des de curto prazo.
Ja Da Silva e Caetano (2019) analisaram a relacdo entre retornos de acdes, inflagdo e atividade
econdmica, identificando ciclos predominantes em médio e longo prazos para a inflacio no
Brasil. Em um estudo que investiga o repasse cambial para a inflacdo via curva de Phillips
novo-keynesiana, Alves e Ferreira (2021) detectam efeitos significativos apenas no longo prazo
(36-72 meses), com picos durante crises cambiais.

Diante do que foi revisado sobre os estudos da sincroniza¢io dos ciclos econdmicos,

mas especificamente, dos movimentos entre a inflacao de diferentes paises ou regides, percebe-
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se que os esforcos se concentram na utilizagdo de métodos localizados no dominio do tempo,
como técnicas de cointegracdo, testes de causalidade e anélise de correlacdo. Neste sentido, ao
analisar esse problema pela 6tica wavelet, € possivel avancar significativamente na literatura
brasileira que mede a sincronizacao regional, ao levantar evidencias sobre os comovimentos da
taxa de inflacdo no Brasil em diferentes frequéncias, qual o padrdo de movimento que uma

determina regido pode apresentar frente a choques nacionais, e qual a magnitude desse choque.

3.3. METODOLOGIA

Entre os métodos de estudo de sinais pode-se destacar a transformada de Fourier, que
decompde uma série em um conjunto de func¢des seno e cosseno, relacionando a cada uma delas
a importancia de cada frequéncia no sinal. Embora a anélise de Fourier tenha sido precursora
da anélise wavelet, ela possui uma série de limitagdes.

In e Kim (2013) destaca que, enquanto a transformada de Fourier decompde um sinal
em componentes de frequéncia pura, restringindo-se a uma representacao global e estética, a
andlise wavelet consegue decompor dados em multiplas escalas temporais, permitindo
investigar comportamentos locais e multi-resolucao. Um outro ponto a favor da anélise wavelet
¢ sua capacidade em lidar com janelas de andlise adaptativas, que variam em duracdo para
capturar desde descontinuidades abruptas (com funcdes de base curtas) até oscilagdes de baixa
frequéncia (com funcdes de base longas), além de ser mais adequada para séries temporais nao
estaciondrias, onde padrdoes como tendéncias, mudancas de regime ou picos de variabilidade
exigem flexibilidade temporal.

Um outro método que apresenta ganhos semelhantes com relacio a andlise de Fourier é
Decomposi¢cao em Modo Empirico (EMD), proposto por Huang et al. (1998). A Transformada
de Hilbert-Huang (HHT) decompde, por meio da EMD, o sinal de uma dada série de tempo em
Func¢des de Modo Intrinseco (IMF). Apesar de adaptativa e eficaz em dados ndo lineares e nao
estaciondrios, estudos como os de Kozi¢ e Sever (2014) argumentam que a EMD carece de
rigor tedrico, enquanto a wavelet oferece uma estrutura matematica solida, com fungdes base
parametrizdaveis (ex.: Morlet, Daubechies), garantindo reprodutibilidade e controle sobre as
escalas analisadas.

Além disso, Moore et al. (2018) chama atenc@o para problemas como mode mixing
(mistura de componentes de frequéncia proxima) que podem ocorrer entre as IMFs. Como o
processo de selecdo gera IMFs sem critérios prévios, isso pode levar a mistura de componentes

ou a extracdo de modos esptrios, especialmente em séries com ruido ou outliers. Com isso, a
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andlise wavelet minimiza esse problema ao decompor o sinal em escalas pré-definidas,
garantindo isolamento de componentes.

Desse modo, a resolu¢do tempo-frequéncia proposta no presente estudo permite
mapear mudancas na dinamica inflaciondria ao longo do tempo (como efeitos de politicas
monetdrias ou crises econdmicas), algo complexo de ser isolado com a EMD devido a sua
natureza empirica e a possivel geracao de modos intrinsecos (IMFs) espurios (KoZi¢ e Sever,

2014; Afanasyev e Fedorova, 2016).

3.3.1 A transformada wavelet continua

Considere uma série temporal x(t), sua transformada wavelet continua (CWT) ¢é

definida como:
We(z,s) = [17 x(6) =v° () dt (3.1)
Onde:
e s ¢é o fator de escala;
e 7 ¢ 0 parametro que corresponde a posi¢do no tempo;
e 1 ¢ a funcdo wavelet mae;

e " denota a conjugagdo complexa.

O fator 1/+/s é adicionado para garantir que, independentemente da dilatacdo, todas as
ondas tenham a mesma unidade de energia (}; s = 1). Em outras palavras, na andlise wavelet,
e de processamento de sinais em geral, a unidade de energia refere-se a uma normalizagdo
matemadtica que garante que a energia total de uma func¢do (como uma wavelet) seja constante
e invariante sob transformagdes de escala. Com isso, a energia estd diretamente relacionada
a intensidade do sinal ou a sua contribui¢do relativa na andlise. A largura da janela e a faixa de
frequéncias captadas sdo relacionadas: se (|s| < 1), as escalas baixas capturam detalhes que
mudam rapidamente, ou seja, frequéncias altas, enquanto escalas mais altas, (|s| > 1),
capturam caracteristicas que mudam lentamente, frequéncias baixas (Rua, 2012).

A fungdo mie ., deve atender as condicdes de admissibilidade, similaridade,
regularidade, momentos de fuga e invertibilidade, que garantem que a transformada wavelet

seja matematicamente vélida e util para andlise de sinais.
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A primeira condi¢do diz que a fung@o 1, ; possui média zero, de modo que a fungdo
precisa ser localizada no espago de tempo e frequéncia: Cy, = ) O+oo IHEO—“))I dw < o, onde H(w)

¢ a transformada de Fourier de frequéncia w. Essa € uma condi¢ao necessdria para satisfazer a
condi¢do de admissibilidade, que garante que lim,_oH(w) = 0, o que permite recuperar o

sinal original a partir dos coeficientes wavelet. Portanto, a primeira condi¢ao de uma fungao
([t
wavelet é f_oo Y)dt =0.
C . e ~ +00
A segunda condicdo diz respeito a energia unitdria da funcio wavelet ( f_oo [P (t)|?dt =

1), ou seja, tal condi¢do assegura um decaimento rapido no tempo e na frequéncia, garantindo
a localizagdo espacial. A condicdo de similaridade indica que a decomposi¢do da escala deve
ser obtida pela translacdo e dilatagdo de apenas uma func¢do mae, o que permite uma andlise
multi-resolu¢do adaptativa.

A wavelet também deve estar concentrada em algum dominio espacial finito, sendo essa
a condicdo de regularidade. Este requisito de regularidade adicional exclui todas as funcdes
descontinuas. A condi¢do momentos de fuga elimina a parte mais regular (polinomial) do sinal,
permitindo o estudo de suas flutuacdes de ordem superior. Neste caso, os coeficientes wavelet
sdo muito pequenos nas regides onde a fungdo € tao suave quanto a ordem de cancelamento e a
transformada wavelet s6 reagird as variagdes de ordem superior da funcdo. Por fim, a condi¢@o
de invertibilidade diz que deve existir pelo menos uma férmula de reconstrucio para recuperar
o sinal original x(t) a partir dos coeficientes wavelet W, (t,s), sendo essa condigdo
indispensavel para aplicacdes como filtragem e compressao (Farge, 1992).

Entre as opc¢des de wavelet mae, a Morlet é a mais comum entre os estudos dessa
natureza (Goupillaud et al., 1984). Uma Morlet € o produto de uma exponencial complexa e
uma fun¢do gaussiana, que € definida como:

; 2
Yo (t) = 1/mt/*el@ote=t"/2 2.2)
onde i = v/—1 é um niimero imagindrio e a frequéncia adimensional, w,, estd definido
wo = 6 para satisfazer a condi¢do de admissibilidade (Torrence e Compo, 1998). Como a
transformada wavelet decompde o sinal original em um dominio de escala de tempo, €
necessario converter a escala em frequéncia, sendo que essa conversdo € ideal para simplificar
uma interpretacao eficaz dos resultados. Pela relacdo da escala de frequéncia, a escolhade w, =

6 aproximam a wavelet de uma fun¢do analitica pura, minimizando distor¢des na reconstrucao

. . ~ . 6 1 . .
do sinal, o que nos dd uma taxa de conversdo igual a f = Pyl (Aguiar-Conraria et al.,

2008).
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Por fim, como a CWT ¢€ aplicado em séries temporais de comprimento finito, ocorrerao
distorcdes de borda devido ao fato de que os valores da transformada no inicio e no final da
amostra sdo calculados de forma imprecisa, o que envolve preenchimento artificial nos
extremos da amostra (o mais comum € definir zero para estender a série temporal). Conforme
que as escalas maiores diminuem a amplitude perto das bordas a medida que mais zeros entram
na andlise, a regido que sofre esses efeitos de borda € funcdo de s (Torrence e Compo, 1998).

O Cone de Influéncia (COI) € a regido do espectro wavelet na qual os efeitos de borda se tornam

importantes por um fator de e “2. Nos casos de wavelet Morlet isso é dado por v/2s.

3.3.2 Ferramentas Wavelet

3.3.2.1 Coeréncia, diferencga de fase e ganho wavelet

Para analisar os comovimentos das taxas de inflacdo em diferentes regides no pais e
entender como elas estdo sincronizadas e vinculadas as taxas de inflacdo nacional, o presente
estudo segue Torrence e Compo (1998), Aguiar-Conraria e Soares (2014), que utilizam a
coeréncia, diferenca de fase e o ganho wavelet, para casos bivariados. A transformada cross-
wavelet € simplesmente dado pelo produto entre Wy (.) e W), (. ), que sdo transformadas wavelet
continuas de x(t) e y(t):

Wy (z,8) = Wi (T, )W,/ (7, 5) (3.3)

onde * denota o complexo de conjugados. Como a transformada cross-wavelet é

complexa, podemos expressar o espectro cross-wavelet (XWT) como |[W,,(7,s)|. A XWT
calcula a covariancia local de duas séries temporais.

Dados x(t) e y(t) pode-se definir a complexa coeréncia wavelet, @y, como:

S(s™ Wy y(T,5))

Cxy = [S(s™HWx(7,5)|12)S (s~ Wy (T,5)|)] /2 G-4)

onde S(.) expressa um operador de suavizacdo para escala e tempo, s~1 é um fator de
normaliza¢do que garante a conversdao em densidade de energia. Seguindo Torrence e Webster

(1999), a coeréncia da wavelet quadrada € denotada como:

IS(s ™ Way (@)1
S(s™HWx(T.9)[)S(s7H Wy (1.5)|%)

RZ,(z,s) = (3.5)

O coeficiente de coeréncia wavelet estd no intervalo 0 < Ry, (7,s) < 1. Conforme
Torrence e Compo (1998), dado a capacidade que a transformada wavelet tem de conservar a
variancia, a coeréncia wavelet € uma boa representacao da covariancia normalizada entre duas

séries temporais, sendo que quanto mais proxima de um (zero) a coeréncia local € mais forte
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(fraca) entre x(t) e y(t). Neste estudo, definimos x como o indice de preco nacional, enquanto
y € o indice de prego para as regides metropolitanas brasileira.

Os mapas tradicionais de calor ndo fornecem a informacao da proporcao de significancia
estatistica da drea com alta coeréncia wavelet. Frente a essa limitacdo, sugere-se no presente
estudo calcular uma medida que represente a porcentagem da drea no tempo-frequéncia, em
que a coeréncia entre as séries seja estatisticamente significativa.

Primeiro, ao estimar a coeréncia wavelet entre os respectivos pares (IPCA nacional x
IPCA das regides metropolitanas) tem-se acesso a uma matriz de p-valores, que indica o nivel
de significancia estatistica (1%, 5% e 10%) da coeréncia em cada ponto da escala de tempo-
frequéncia. Em seguida, uma matriz bindria foi elabora com base na matriz de p-valor de cada
regido, na qual essa matriz assume valores iguais a 1 caso os niveis de significincia sejam iguais
ou inferiores a 10% (p-valor < 0,10), e 0 caso contrario. Isso permite calcular a propor¢ao de
pontos significativos (valores 1) em relagdo ao total de pontos na matriz, olhando para as
diferentes faixas de frequéncia (6 a 12 meses, 12 a 24 meses, 24 a 48 meses, 48 a 96 meses) de
cada regidao metropolitana.

Embora a coeréncia wavelet calcule o grau de correlacio local entre dois sinais, ela nao
revela padrdes de relacdo lead-lag nem se 0s movimentos sao positivos ou negativos. Para lidar
com essas limitacoes, a diferenca de fase examina os atrasos nas oscilacdes entre as duas séries
temporais. Seguindo Torrence e Webster (1999), definimos a diferenca de fase como:

I{S(s™ Wy, (1.5))} )
R{S(s™ Wy y(1,5))}

Pry(T,5) = tan‘l( (3.6)

onde ¢ € [—m, ], (R) e (I) sdo, respectivamente, as partes real e imagindria da
funcdo de coeréncia wavelet. Uma diferenca de fase de zero indica que as séries temporais se

movem juntas na frequéncia especificada. Temos o caso que ¢,, = 0, ou seja, a série temporal

~ . P . TT.
se move em fase, mas sem uma relagio clara de lideranga. Além disso, se ¢y, € (0, 5)’ temos
L, . . . T ~ ,
0 caso as séries se movem em fase, mas x lidera y. Caso contrdrio, se ¢, € (— > 0), entdo é

y que esté liderando e x seguindo. Por fim, se (g, m) entdo y estd liderando, enquanto (—m, — g)

€ x quem esté liderando, sendo que em ambos 0s casos as séries se movem em sentidos opostos,
ou seja, apresentam uma relacao anti-fase.

Desse modo, o padrdo lead-lag pode revelar, por exemplo, que uma dada regido
especifica antecipa tendéncias na inflacdo nacional, ou seja, que os movimentos na inflagdao

regional conduzem a variagdes nacionais, ou vice-versa.
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Finalmente, o coeficiente da regressao de y em x € dado pelo ganho da wavelet cruzada,
definido como:

IS(s™ Wi,y (T.5))

Gyx(T.8) = = (3.7)

Quanto aos movimentos serem positivos ou negativos, o ganho consegue quantificar o
potencial dos choques regionais, sendo possivel identificar possiveis vulnerabilidades. Por
exemplo, as regides que apresentam ganho superior a uma unidade estdo mais propensas a
amplificacdo nos choques inflaciondrios nacionais, enquanto valores proximos a unidade
sinalizam para regides mais resilientes.

Além da matriz de p-valor, a coeréncia wavelet fornece uma matriz de ganho. Os
resultados dessa matriz foram classificados dentro de cada intervalo de frequéncia (6 a 12
meses, 12 a 24 meses, 24 a 48 meses e 48 a 96 meses) em suas respectivas regides. A partir
disso, foi calculado o ganho médio nas respectivas linhas da matriz que correspondem as

frequéncias associadas ao intervalo em questao.

3.3.3 Base de dados

Com o objetivo de analisar como a inflacdo das regides brasileiras sdo sincronizadas e
vinculadas a inflacdo nacional, foram utilizados dados da taxa de inflacdo de nove regides
metropolitanas do Brasil (Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio
de Janeiro, Salvador e Sao Paulo), em conjunto com o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — [PCA (denominado a partir de agora como inflacdo nacional), ambos

obtidos junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Tabela 3.1. Descricdo das varidveis

Varidvel Cdodigo Regido Fonte
Belém BEL Norte IBGE
Fortaleza FOR Nordeste IBGE
Recife REC Nordeste IBGE
Salvador SAL Nordeste IBGE
Belo Horizonte BH Sudeste IBGE
Rio de Janeiro RJ Sudeste IBGE
Sao Paulo SP Sudeste IBGE
Curitiba CUR Sul IBGE
Porto Alegre POA Sul IBGE
Indice de Preco ao Consumidor Amplo IPCA Nacional IBGE

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 3.1 acima descreve essas varidveis. Foram calculadas as varia¢cdes acumuladas
em 12 meses das séries, com o periodo amostral de jan/2000 a ago/2024, totalizando 296
observagdes para cada regido de interesse.

A seguir, a Figura 3.1 apresenta a trajetéria das séries de inflagdo das regides
metropolitanas e o indice nacional entre os periodos de 2000 a 2024. Ao longo dos anos, é
possivel perceber um movimento sincronizado entre as séries, com eventuais distanciamentos

que coincidem com eventos de crise externa ou interna.

Figura 3.1. Trajetoria temporal da taxa de inflagdao
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—O6— Brasil - — — -Belém Fortaleza —&— Recife
Salvador - Belo Horizonte Rio de Janeiro Sao Paulo
== Curitiba  =rrereeree Porto Alegre

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel observar que, no periodo de 2000 a 2003, a inflagio acumulada apresenta um
crescimento acentuado, alcancando valores acima de 16% em 2003, como verificado em
Fortaleza (20,48%) e Salvador (19,65%), sendo que no periodo seguinte, a inflacdo estabiliza
em torno de 5% a 7%. Segundo Arantes e Lopreato (2018), esse cendrio pode estar relacionado
com a crise de confianga durante a transi¢cdo governamental entre Fernando Henrique Cardoso

(FHC) e Lula, marcada por desvalorizacdo cambial e ajustes fiscais.
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Para o intervalo entre abr/2007 e jan/2016 as séries apresentam uma tendéncia positiva.
Esse periodo engloba a crise financeira de 2008 e a recessdo de 2014-2016, sendo esse segundo
momento marcado por pressoes inflaciondrias mais significativas, com taxas superiores a 10%
em 2015, como as verificada em Curitiba (12,58%) e Porto Alegre (11,20%), estando acima da
inflacdo nacional que foi de 10,69%, enquanto isso, Belém (9,94%), Salvador (9,85%) e Belo
Horizonte (9,22%) ndo superam esse valor.

Na pandemia de Covid-19 (2020-2022) houve uma rédpida pressao inflaciondria, com
Recife visivelmente antecipando as demais regides, sendo que a sua inflacao acumulada atingiu
11,42% em dez/2020, enquanto Salvador (4,29%), Fortaleza (5,75%), Sdo Paulo (4,42%) e
Porto Alegre (4,23%) ficam bem abaixo. A trajetéria descendente a partir de 2023 (inflagdo
nacional de 3,14% em jun/2023) indica a normalizacdo pds-pandemia e os efeitos de politicas

monetarias restritivas.

Tabela 3.2. Estatistica descritiva das varidveis para o periodo de 2000 a 2024

Meétrica IPCA BEL FOR REC SAL BH RJ SP  CUR POA
Média 6,14 642 642 652 623 624 632 593 620 6,16
Maximo 17,28 17,75 20,48 19,90 19,65 17,43 18,38 15,86 16,10 17,44
Minimo 0,53 050 0,14 025 027 0,73 033 035 039 0,61
Desvio Padrao 2,85 3,06 3,31 3,24 330 2,779 299 268 3,24 3,10
Assimetria 1,37 1,02 142 1,27 1,64 1,33 130 1,26 1,02 1,09
Curtose 5,82 5,12 6222 554 6,69 6,39 570 5,28 3,775 4,63

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 3.2 apresenta as estatisticas descritivas relacionadas as taxas de inflacao
nacional e das regides metropolitanas do Brasil, revelando insights sobre a dindmica
inflaciondria ao longo do periodo amostral. Com exce¢do da regido de SP, as taxas médias de
inflacdo acumuladas em 12 meses nas diferentes regides metropolitanas se mostram superior a
verificada na inflacdo nacional, que apresenta uma média de 6,14%. As regides que
experimentam pressdes inflacionarias mais intensas, como € o caso das regioes de REC, FOR

e BEL (6,52%, 6,42% e 6,42%, respectivamente), estdao todas localizadas no Nordeste.

3.4. RESULTADOS

3.4.1 Anadlise wavelet entre a inflacdo nacional e a inflacdo das regioes metropolitanas

Para iniciar a andlise sobre a dinamica inflacionaria € apresentado um panorama geral

dos comovimentos entre a inflagdo nacional e as regides metropolitanas brasileiras. Esse
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panorama permite visualizar padrdes comuns e/ou especificos de cada regido, para diferentes
escalas de frequéncia e ao longo do tempo. Apds feita as conclusdes mais gerais, é apresentado
o tamanho relativo das dreas que mostram coeréncia significativa. Na sequéncia, destacamos
algumas dreas-chave com coeréncia alta e significativa usando a diferengas de fase e o ganho
médio.

A Figura 3.2 mostra a coeréncia wavelet entre a inflagdo nacional e as respectivas
regides metropolitanas ao longo do tempo (eixo horizontal) e frequéncias/periodos (em meses)
(eixo vertical). Os niveis de significancia em preto e verde correspondem a 10% e 5%,
respectivamente, e foram obtidos a partir de 5000 execugdes da Simulacdo de Monte Carlo.
Observe que apenas as estimativas dentro do cone de influéncia, marcado pela linha curva preta,
devem ser interpretadas, uma vez que o comprimento limitado do conjunto de dados leva a uma

deteriora¢do no conteido de informacdes além dessas faixas (Torrence e Compo, 1998).

Figura 3.2. Coeréncia wavelets entre a inflacdo nacional e o IPCA das regides metropolitanas
do Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme pode ser visto na Figura 3.2, em frequéncias mais baixas (entre 48 e 96

meses), a coeréncia € alta e significativa, sendo comum a quase todas as regides metropolitanas,
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o que sugere que a inflacdo de longo prazo nessas regides esta fortemente correlacionada com
as flutuagdes de longo prazo da inflag@o nacional, estando em conformidade com as descobertas
apresentadas em Tiwari et al. (2015) e Da Silva, Neto e Castelar (2018)*.

Ao analisar as estimagdes, particularmente em relac@o as frequéncias mais altas (entre
6 e 12 meses), € possivel notar a presenca de dreas onde os comovimentos entre a inflacao
nacional e a inflacdo regional sdo inexistentes ou ndo significantes, tanto no dominio do tempo
quanto da frequéncia. Esse resultado destaca a ndo linearidade dos comovimentos entre a
inflacdo nacional e algumas regides do pais (ex.: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador). Isso
indica que, mesmo diante de choques nacionais, como 0s decorrentes da politica monetéria
unificada, algumas regides reagem de maneira distinta, ou seja, os impactos ndo sao uniformes.

Conforme observado, essa heterogeneidade regional nos comovimentos € o que leva a
entender que os efeitos de curto prazo da politica monetdria podem, de fato, ser menos
homogéneos do que o evidenciado em estudos anteriores, como o de Da Silva, Neto e Castelar
(2018).

Segundo Tiwari et al. (2021), esse tipo de descoberta nao poderia ser alcancado usando
técnicas econométricas convencionais ou técnicas de wavelets baseadas em uma transformada
wavelet discreta. Como € possivel perceber, essas descontinuidades sdo mais visiveis nas
regides Norte e Nordeste do pais, o que pode ser explicado por uma menor integracdo com o
mercado nacional, sendo essas regides mais sensiveis a fatores locais, como choques setoriais
ou diferencas estruturais no mercado de trabalho e consumo, nao favorecendo, assim, uma
maior sincronizag¢do com a inflagao nacional.

Em seguida, a Tabela 3.3 apresenta a propor¢ao da drea significativa de coeréncia para
diferentes frequéncias, considerando o periodo consolidado de 2000 a 2024. Como se pode ver,
as regides de maior destaque estdo localizadas no Sudeste e Sul do pais, sendo elas Sdo Paulo,
Porto Alegre e Curitiba, e possuem uma forte sincronia com a inflagdo nacional em todas as
frequéncias, especialmente no longo prazo (entre 48 a 96 meses), com uma cobertura de 100%,
99,36% e 98,06%, respectivamente.

Em relagdo ao curto prazo (periodos de 6 a 12 meses), percebe-se que a proporcdo de
area significativa da coeréncia entre a inflagdo nacional e regional € substancialmente menor

em Recife (34,66%) e Fortaleza (56,53%), contrastando com a elevada sincronizagdo vista em

4 Enquanto Tiwari et al. (2015) examinaram o comovimento da inflacdo entre as economias do G7 usando
abordagens de wavelets, em Da Silva, Neto e Castelar (2018) € utilizada a decomposicao de tendéncias e ciclos
comuns para verificar a presenca de comovimentos de curto e longo prazo entre as taxas de inflacio das regides
metropolitanas do Brasil.
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Sao Paulo (84,12%) e Porto Alegre (71,96%). Da Silva, Neto e Castelar (2018) destacam que
os agentes econdmicos frequentemente priorizam respostas rapidas a choques de curto prazo
(por exemplo, aumento de precos de alimentos, desvalorizacdao cambial), tornando desafiadora
a missao do Banco Central de estabilizar o nivel de precos no longo prazo. Com isso, esse
resultado, além de refletir a heterogeneidade dos ciclos regionais de curto prazo em resposta
aos choques nacionais, evidencia os desafios estruturais para politicas monetdrias uniformes
em economias assimétricas, especialmente para regides nordestinas.

No entanto, a inflagdo dessas regides nordestinas converge gradualmente ao longo das
diferentes frequéncias para uma participacdo acima de 80%, o que sugere uma sincronizagao
econdmica mais estdvel. Por exemplo, para Fortaleza, a participacdo da inflacdo nacional salta
de 56,53% (6 a 12 meses) para 97,32% (48 a 96 meses). Da mesma forma, Recife passa de
34,66% para 83,63%. Essa elevacao gradual e substancial da propor¢do, que culmina em niveis

muito altos nas frequéncias de longo prazo representa esse tipo de convergéncia.

Tabela 3.3. Propor¢do (%) de significancia entre o IPCA e as regides metropolitanas
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ SP  CUR POA
6~12 meses 47,43 56,53 34,66 61,51 60,20 61,70 84,12 6841 71,96
12~24 meses 37,47 74,27 48,58 62,25 78,00 60,84 9292 7647 88,43
24~48 meses 61,63 88,55 58,50 76,13 100 92,04 99,17 95,779 95,01
48~96 meses 82,16 97,32 83,63 9348 97,54 100 100 98,06 99,36

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, a Tabela 3.6, em anexo, apresenta os resultados da proporc¢do de édrea
significativa da coeréncia wavelet entre a inflagdo nacional e regional considerando periodos
que correspondem a crises no Brasil, como no caso da crise de confianga interna (2001-2002),
crise financeira global (2007-2008), crise econdmica nacional (2014-2016) e pandemia de
Covid-19 (2020-2022). Com isso, € possivel analisar como os comovimentos sdo influenciados
pelos impactos econdmicos, destacando as variagdes nas propor¢des de coeréncia significativa
entre os quatro periodos de crise.

Os resultados na Tabela 3.6 mostram que os quatro periodos de crises geraram efeitos
variados na sincronizacao entre a inflacdo nacional e as regides metropolitanas no curto prazo
(frequéncias entre 6 a 12 meses). Durante a crise de confianga interna (2001-2002) € possivel
perceber, por exemplo, uma propor¢do mais elevada em regides como Porto Alegre (88,58%),
Sao Paulo (84,41%), Salvador (76,48%) e Fortaleza (48,79%), sendo que as mesmas regides
passaram a apresentar propor¢cdes menores na crise de (2007-2008), (2,96%), (60,48%),
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(12,63%) e (23,66%), respectivamente, o que mostra uma certa heterogeneidade dos
alinhamentos entre o ciclo nacional e as diferentes regides ao longo desses momentos de crise.

Por outro lado, observa-se um aumento na proporc¢ao entre os periodos da crise nacional
(2014-2016) e da crise provocada pela pandemia de Covid-19 (2020-2022), com Sao Paulo
indo de (86,65%) para (98,53%), enquanto Porto Alegre evoluiu de (56%) para (98,53%), e
Fortaleza passou de (78,85%) para (93,70%). Esses resultados para o periodo da crise de 2020-
2022 foram mais intensos e generalizados entre as regides, o que pode ser atribuido a natureza
global e simultanea da crise, que afetou de forma intensa todos os setores econdmicos.

Além disso, observa-se que nos ciclos de longo prazo (frequéncias entre 48 a 96 meses)
as propor¢des de coeréncia significativas permanecem estaveis ao longo da crise de confianca
(2001-2002), de modo que todas as regides convergem para uma propor¢ao de 100%. J4 para
os dois periodos de crises seguintes (2007-2008, 2014-2016), nota-se uma trajetdria
semelhante entre as regides, mas com algumas excecdes, como observado em Belém e Recife
durante a crise econdmica de (2014-2016), apresentando propor¢des inferiores a 74%. No
mesmo periodo, vale destacar as diferencas verificadas na regido Nordeste, em que Recife
(70,70%) apresentou uma proporcao de coeréncia significativa inferior a de Salvador (100%) e
Fortaleza (97,58%), com esses dois dltimos resultados seguindo uma orientacdo préxima dos
ciclos de longo prazo das regides Sudeste e Sul.

Por fim, ao analisar o periodo da crise da pandemia da Covid-19 (2020-2022) € possivel
notar que Belém (80,06%), Fortaleza (95,01%) e Recife (86,36%) sdo as unicas regides
metropolitanas que ndo apresentaram uma proporcao de 100%. Portanto, percebe-se que,
independentemente do momento de crise analisado, hd uma sincroniza¢do elevada entre a
inflacdo nacional e seus pares regionais no longo prazo, com vdrias regides atingindo
propor¢des de 100%.

Feita a analise de comovimentos de curto e longo prazo através da coeréncia wavelet, a
proxima etapa do presente trabalho serd analisar a relacdo leag-lag para identificar informacdes
de avanco-atraso e sinal. Primeiro, como visto na Figura 3.3, destacamos as séries de trés
regides (Nordeste, Sudeste e Sul) com os maiores impactos (maiores dreas de coeréncia) durante
todo periodo e considerando apenas os ciclos de curto prazo (6 a 12 meses). Ou seja, estamos
olhando para a regido superior da Figura 3.2, especificamente para Fortaleza, Sdo Paulo e Porto
Alegre.

Para a inflacdo da regido metropolitana de Fortaleza, a diferenca de fase apresenta maior

variabilidade ao longo do tempo, especialmente entre 2005 e 2012, estando em alguns
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Vs V3 . .o s . ~
momentos entre (0,5) e em outros entre (—5,0), o que significa que as séries estdo

positivamente correlacionadas e os movimentos sdo sincronizados, mas sem uma relacio clara
de lideranca, com a inflagdo regional estando seguindo ou antecedendo a inflagdo nacional. Em
relagcdo a Sao Paulo, a fase é mais estavel e proxima de zero, indicando que a inflagdo nacional

e a regional se movem juntas.

Figura 3.3. Diferenca de fase entre o IPCA e regides metropolitanas selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como € visto na Figura 3.4 em anexo, esses resultados sdo semelhantes para as demais
séries, com as fases da regido Norte e Nordeste apresentando mais instabilidade se comparado
com as fases das regides Sul e Sudeste, em que se observa uma fase mais préxima de zero,
indicando maior sincronizacdo com a inflacdo nacional nessa faixa de frequéncia mais alta.
Porém, € possivel perceber que, entre 2008 a 2012, a inflagdo regional de Porto Alegre e
Curitiba estdo adiantadas em relacdo a inflag@o nacional, indicando que movimentos na inflacdo
regional conduzem a variagdes nacionais no curto prazo.

Por fim, analisamos os ciclos de longo prazo (frequéncias entre 48 a 96 meses) durante

todo o periodo. Nesta amostra, € possivel notar resultados mais homogéneos. Para as regides
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metropolitanas de Fortaleza, Sdo Paulo e Porto Alegre, uma fase quase zero é observada,
indicando que essas séries estdo em fase com a inflacdo nacional, o que significa uma resposta
positiva, mas sem lideranga clara. Para as demais regides, € possivel destacar que a inflacao na

regido metropolitana de Recife, a partir de 2004, e Salvador, de 2000 a 2010, apresentam fases

entre (— g, 0), enquanto em Belo Horizonte, a fase foi de (0, g). Esses resultados mostram que

a inflagdo regional em Recife e Salvador tem liderado o ciclo da inflacdo nacional no intervalo
de tempo destacado, sendo o oposto em Belo Horizonte, com o ciclo nacional liderando os
movimentos da inflag@o regional.

Essas descobertas mostram que, no curto prazo, os movimentos regionais podem diferir
significativamente (ex.: Belém, Salvador), de modo que oscilam entre lags e leads em relacdo
a inflacdo nacional, ndo apresentando previsibilidade sobre a direcdo e o timing dos choques,
sendo que isso pode ser reflexo de fatores locais especificos.

Entretanto, a medida que olhamos para o longo prazo, nota-se a convergéncia dos
padrdes das fases, sugerindo que os ciclos das regides analisadas estdo mais alinhados com os
movimentos da inflacdo nacional, mas sem lideranca clara. Com isso, essa relacdo pro-ciclica
corrobora com a ideia de que, ao ancorar expectativas no longo prazo, a politica monetaria do
Banco Central terd maior credibilidade de forma a prevenir que choques regionais se tornem
fontes de instabilidade agregada (Freitas, Silveira e Maia, 2011).

Dada a compreensdao dos comovimentos e da relagdo leag-lag, também medimos a
resposta da inflacdo regional a variacdes na inflacdo nacional. Especificamente, propomos uma
medida de ganho médio que foi calculada a partir da matriz de ganho wavelet, considerando as

diferentes faixas de frequéncia.

Tabela 3.4. Ganho médio entre o IPCA e a inflacdo das respectivas regides metropolitanas
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ SP CUR POA
6~12 meses 0,567 0,778 0,515 0,748 0,885 0,777 0,856 0,677 0,744
12~24 meses 0,691 0,773 0,558 0,852 0,827 0,890 0,881 0,645 0,827
24~48 meses 0,801 0,778 0,804 0,821 0,982 0,999 1,022 0,886 0,844
48~96 meses 0,831 0,801 0,756 0,833 1,128 1,019 1,023 0,901 0,948

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 3.4, percebe-se uma certa
heterogeneidade na transmissdo da inflagdo, com diferentes respostas a depender da faixa de
frequéncia analisada. No curto prazo (6 a 12 meses), nota-se que em regides economicamente

centrais como Belo Horizonte, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, uma variagdo de 1% na inflacio
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nacional leva a ganhos médios entre (0,777) e (0,885), enquanto Recife (0,515) destaca-se pela
baixa sensibilidade, o que pode ser reflexo da influéncia de fatores da economia local.

Ao analisar o médio e longo prazo (entre 24 a 96 meses), observa-se convergéncia
progressiva, com o ganho médio elevando-se para valores préximos ou acima da unidade em
regides como Belo Horizonte (1,128), Sao Paulo (1,023) e Rio de Janeiro (1,019), indicando
que choques na inflagio nacional sdo mais do que proporcionalmente repassados para a inflagao
dessas regidoes. No entanto, dreas como Recife (0,756) e Fortaleza (0,801) mantém ganhos
inferiores a unidade, sinalizando um certo grau de resili€éncia aos choques nacionais. Essas
evidéncias revelam assimetrias regionais ndo capturadas por Da Silva, Neto e Castelar (2018),
cujo as elasticidades estimadas de longo prazo indicaram que as regides respondem a choques
permanentes em igual direcdo.

Com isso, percebe-se os resultados do ganho médio refinam as evidéncias encontraras
anteriormente, ao mostrar que os choques na inflacdo nacional sido repassados de maneira
distinta entre as regides no curto prazo, € mesmo que exista uma convergéncia do ganho para
valores proximo a unidade, ainda ha regides que estido acima (Sdo Paulo) ou abaixo desse valor

(Recife), o que reforga as dissimilaridades regionais quanto a choques nacionais.

3.4.2 Andlise de sensibilidade: coeréncia wavelet entre a inflacdo das regioes

metropolitanas e o niicleo da inflagcdo

Nesta subsec¢do, realiza-se um exercicio de robustez dos resultados de base discutidos
anteriormente, mais especificamente, verifica-se como a sincroniza¢do dos movimentos entre
as regides se comportam no curto e longo prazo conforme testamos as diferentes métricas de
inflacdo. Para isso, foram selecionadas as principais medidas de nucleo calculada pelo Banco
Central e, em seguida, sdo reestimados todos os modelos. Foram utilizados, para fim de anélise,
a medida de propor¢io da coeréncia significativa, descrita na secio metodolégica’.

Segundo Santos e Castelar (2016), os nucleos de inflacdo reduzem a volatilidade da
politica monetaria, de modo que estas devem se correlacionar com a inflacao em ciclos de longo
prazo. Com isso, além de fornecer uma visdo ampla desse processo para a inflacdo nas regides
do Brasil, busca-se também testar se € vdlida a ideia de que as medidas de nucleos capturam as

heterogeneidades regionais, identificando, principalmente, ciclos de longo prazo.

5 Essa métrica representa a porcentagem da drea tempo-frequéncia em que a coeréncia entre as séries é
estatisticamente significativa (p < 0,10), conforme discutido na se¢cdo metodoldgica.
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Tabela 3.5. Proporc¢do (%) de significancia para os respectivos nicleos e regido metropolitana

6~12 meses
Nucleo BEL FOR REC SAL BH RJ SP CUR POA
EXO0 8,38 7,57 3,04 4,83 9,84 7,69 11,32 7,08 8,58
EX1 4,42 9,03 2,55 5,36 9,85 5,30 9,78 7,19 9,86
EXFE 9,49 8,16 2,57 7,06 10,55 9,10 11,76 6,87 11,13
SM 8,93 10,08 7,28 9,88 12,24 9,19 13,23 9,62 13,23
DP 12,59 10,08 3,60 9,93 14,08 1345 1945 15,20 12,07
12~24 meses
Nucleo BEL FOR REC SAL BH RJ SP CUR POA
EXO0 1,45 9,62 2,48 5,42 5,65 3,53 8,26 11,21 6,48
EX1 5,53 8,01 6,90 8,16 7,65 6,94 16,51 9,68 9,55
EXFE 2,83 8,36 6,35 7,12 7,77 5,01 15,08 9,88 8,01
SM 8,73 18,80 21,39 2645 12,86 18,29 19,09 20,44 2545
DP 6,73 11,57 10,02 11,15 9,75 9,02 2124 1446 15,69
24~48 meses
Nucleo BEL FOR REC SAL BH RJ SP CUR POA
EXO0 20,48 42,69 19,35 31,72 41,06 40,00 46,73 53,33 46,80
EX1 21,35 32,05 28,99 34,79 53,14 60,73 75,52 7297 74,57
EXFE 23,55 4985 23,77 41,63 61,66 53,02 8194 71,85 65,94
SM 41,13 71,68 49,99 70,09 83,04 71,69 87,89 84,21 79,61
DP 31,32 60,08 33,74 51,89 77,08 57,87 90,43 87,85 83,58
48~96 meses
Nucleo BEL FOR REC SAL BH RJ SP CUR POA
EXO0 66,40 70,86 79,17 65,58 7743 81,14 81,34 83,74 83,94
EX1 68,45 7599 72,21 7441 8045 94,67 97,78 98,65 92,57
EXFE 69,92 78,85 77,09 76,05 8190 93,28 96,51 97,84 9291
SM 57,86 80,00 73,58 77,29 9535 96,09 98,76 99,97 89,48
DP 76,41 90,06 81,51 91,50 96,96 97,99 100 100 100

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise da area de coeréncia significativa para as regides metropolitanas brasileiras
pode ser vista na Tabela 3.5. E possivel notar que, as medidas de nicleos por exclusio (EXO,
EX1, EXFE) apresentam baixa sincroniza¢do (<15%) no curto prazo, o que € esperado para
uma medida de ndcleo. Em Recife, por exemplo, o EX0 (que exclui itens de alimentacdo em
domicilio e administrados) tem apenas 3,04% de participacao nos comovimentos. Além disso,
percebe-se que os nucleos estatisticos SM (médias aparadas com suavizacdo) e DP (dupla
ponderacdo sem excluir itens) mostram desempenho levemente inferior, com o DP
atingindo 19,45% de participacdo em Sao Paulo, sendo esse o maior valor independentemente
da medida analisada.

Considerando os ciclos entre (24 a 48 meses e 48 a 96 meses), a participacdo das séries

cresce significativamente, sugerindo uma alta sincroniza¢do no longo prazo. Por exemplo, a
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propor¢do da drea significante da coeréncia entre a inflacio regional de Sdo Paulo e o nicleo
EXO vai de 11,32% (no curto prazo) para 81,84%. J4 as medidas SM e DP apresentam valores
ainda maiores, especialmente DP, que alcanca em Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre, uma
participacao de 100%. No entanto, cabe destacar que a sincronizac¢do significativa entre
algumas regides e o nucleo EX0 apresenta os menores valores, variando de 65,58% em Salvador
a 83,94% em Porto Alegre, sugerindo comovimentos mais fracos com a inflagao dessas regides
no longo prazo.

Essas evidéncias sdo particularmente relevantes para a condugdo da politica monetéria,
uma vez que as decisdes do BCB sdo fortemente embasadas na analise dos nicleos de inflacao.
No geral, é possivel notar que os nicleos baseados em exclusdo apresentam uma baixa
sincronizac¢do significativa entre as regides em ciclos de curto prazo, de modo que seus valores
nio superam 12%, enquanto nucleos estatisticos se destacam no longo prazo ao indicar até

100% sincronizagao.

3.5. CONCLUSAO

O presente estudo analisou como as taxas de inflacdo em diferentes regides (Belém,
Recife, Fortaleza, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Porto Alegre e
Curitiba), sdo sincronizadas e vinculadas a taxa de inflagdo a nivel nacional. Para isso, foi
utilizado um conjunto de ferramentas da wavelets continua (CWT), mais especificamente, a
coeréncia, diferenca de fase e ganho, nos dados de inflacdo do Brasil no periodo de 2000 a
2024.

Os resultados apresentados revelam uma dinamica complexa e multifacetada da inflacao
regional brasileira em relacdo a inflagdo nacional e as medidas de nucleos, com implicagdes
significativas para a condu¢do da politica monetéria. Observou-se que a inflacdo regional estd
altamente sincronizada com a inflacdo nacional em ciclos de longo prazo (4 a 8 anos), com
participacdo superior a 80% em todas as regides, o que valida a premissa de uma politica
monetdria unificada, estando em conformidade com as descobertas apresentadas na literatura
existente.

No entanto, cabe destacar a presenca de dreas onde ndo encontramos comovimentos, ou
pelo menos, comovimentos ndo significantes. Esse resultado é mais evidente em ciclos de curto
e médio prazo (1 a 2 anos) para as regides Norte e Nordeste, o que indica heterogeneidade
regional na transmissdo de choques inflaciondrios, com o Nordeste atingindo participagdes

entre 30% e 60% em algumas regides metropolitanas. Essa assimetria na transmissdo de
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choques inflaciondrios € um desafio crucial para o Banco Central do Brasil (BCB). A baixa
sincroniza¢do no curto prazo indica que uma politica monetdria restritiva, por exemplo, pode
ndo ter um efeito uniforme sobre as expectativas e a atividade econdmica em todas as regioes,
0 que, eventualmente, pode gerar custos desiguais, reduzindo a eficdcia da estabilizacdo
inflaciondria a nivel nacional.

A anélise da fase e dos coeficientes estimados refor¢a essa complexidade. Quanto a
direcdo desses movimentos, observou-se que embora a relacdo seja predominantemente pro-
ciclica no longo prazo (entre 48 a 96 meses), a variabilidade na lideranga/defasagem em ciclos
mais curtos (entre 6 a 12 meses) e a distinta magnitude de repasse de choques nacionais entre
as regides (com o Sudeste apresentando um ganho acima de 1 em frequéncias mais baixas,
enquanto outras regides ficam entre 0,7 € 0,9) apontam para a existéncia de desafios estruturais
para uma politica monetdria tinica em uma economia tdo assimétrica.

Em relagcdo a valida¢do das medidas de nicleos de inflagdo, que demonstram baixa
sincronizacdo com a inflacdo regional no curto prazo, ndo ultrapassando 20%, e alta
sincroniza¢do no longo prazo, com todos os nucleos ultrapassando 75%, percebe-se que, para
o BCB, que baseia suas decisdes nos nucleos, esses resultados mostram de que essas medidas
capturam a tendéncia subjacente da inflacdo, filtrando o ruido de choques transitérios e
regionais. Com isso, a politica monetdria, ao focar nos nicleos, busca ancorar as expectativas
de inflacd@o no longo prazo, onde a sincronizac¢do regional é mais forte e a efetividade da politica
€ maior.

Por fim, os resultados encontrados contribuem para o debate sobre sincronizacio
regional na medida que apontam para a necessidade de o BCB levar em consideracdo a
dinamica inflaciondria regional, mesmo ao conduzir uma politica monetdria centralizada. Posto
isso, entende-se que, mesmo com uma politica monetéria formulada para o pais como um todo,
o reconhecimento das assimetrias regionais permite uma comunicacdo mais eficaz e uma
avaliacdo mais precisa dos impactos, contribuindo para a credibilidade e a efetividade da
politica de estabilizacdo de precos em um cendrio de diversidade econdmica e estrutural como
o brasileiro. Uma possivel extensdo deste estudo poderia investigar essas interrelagdes
utilizando um vetor especifico de instrumentos (produto do estado, o peso de cada regido) para
controlar cada comovimento, bem como testar diferentes classificacdes da inflagdo, como

duréveis, nao durdveis, servigos, entre outros.
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3.7. APENDICE

Figura 3.4.Diferenca de fase entre o IPCA e regides metropolitanas
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Figura 3.5. Ganho entre o IPCA e regides metropolitanas
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Tabela 3.6.Propor¢do (%) de significancia entre o IPCA e as regides metropolitanas,

considerando momentos criticos na economia

2001 a 2002
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ) SP  CUR POA
6~12 meses 36,83 48,79 4597 76,48 73,12 61,42 8441 5645 88,58
12~24 meses 61,69 100 100 100 100 100 100 100 100
24~48 meses 68,95 100 100 100 100 100 100 100 100
48~96 meses 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2007 a 2008
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ SP  CUR POA
6~12 meses 25,81 23,66 9,81 12,63 0,13 41,26 60,48 51,34 296
12~24 meses 0 2,15 30,65 19,09 11,69 0,27 54,03 41,94 50,67
24~48 meses 56,05 94,89 79,70 19,89 100 93,55 92,61 73,52 72,18
48~96 meses 84,81 100 96,91 88,58 100 100 100 89,52 94,49
2014 a 2016
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ SP  CUR POA
6~12 meses 46,51 78,85 74,10 60,04 73,21 77,15 86,65 78,85 56,00
12~24 meses 0 50,45 36,74 2742 66,31 52,51 89,34 39,52 86,11
24~48 meses 56,09 96,06 52,78 90,77 100 94,53 100 100 100
48~96 meses 73,84 97,58 70,70 100 97,67 100 100 100 100
2020 a 2022
Frequéncia BEL FOR REC SAL BH RJ SP  CUR POA
6~12 meses 92,52 93,70 33,50 88,27 94,21 7845 98,53 100 98,53
12~24 meses 62,02 8526 946 7529 100 83,06 100 100 83,94
24~48 meses 66,86 86,66 6,30 100 100 100 100 100 100
48~96 meses 80,06 95,01 86,36 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3.6. Coeréncia wavelets em pares entre o [IPCA das regides metropolitanas e o niicleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3.7. Coeréncia wavelets em pares entre o IPCA das regides metropolitanas e o niicleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3.8. Coeréncia wavelets em pares entre o IPCA das regides metropolitanas e o niicleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3.9. Coeréncia wavelets em pares entre o IPCA das regides metropolitanas e o niicleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 3.10. Coeréncia wavelets em pares entre o [PCA das regides metropolitanas e o niicleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.



