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RESUMO

As medidas de inflacdo baseadas em indices de custo de vida podem nao ser as mais
adequadas para o uso da politica monetaria, pois podem possuir elevado grau de ruido
em sua composicao. Uma proposta para reduzir o ruido presente nos indices de precos ao
consumidor é a medida de nucleo de inflagdo, que visa A separar o ruido da estimacao
da tendéndia de longo prazo da inflagdo. Este trabalho avaliou se as medidas de nucleo
de infla¢do obtidas pelo método Singular Spectrum Analysis (SSA) sdo vidveis para o uso
da autoridade monetaria no Brasil. As medidas estimadas por SSA a partir dos dados
do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) entre 1999 e 2021 foram comparadas
aos nucleos de inflagao utilizados pelo Banco Central do Brasil através da avaliagao das
propriedades de auséncia de viés, da dinamica de ajustamento e da capacidade preditiva.
Os resultados apontaram que as medidas estimadas por SSA através de andlise grafica
e agrupamento por frequéncia apresentaram as propriedades desejadas e demonstraram
ter uma capacidade preditiva maior que as medidas utilizadas pela autoridade monetaria
brasileira. Destaca-se, também, que os nicleos de inflagio do Banco Central devem
ser utilizados com parcimonia, visto que algumas das medidas nao possuem resultados
satisfatorios em relagdo a auséncia de viés e a capacidade preditiva. Com isso, o método
SSA, a partir dos agrupamentos por analise gréafica e por frequéncia, pdde fornecer melhores

nucleos de inflagdo para o Banco Central do Brasil.

Palavras-chave: Nicleo de Inflagdo; Tendéncia de Inflacao; Singular Spectrum Analysis;

Capacidade preditiva



ABSTRACT

Inflation measures based on cost-of-living indices may not be the most appropriate for
the use of monetary policy, as they may have a high degree of noise in their composition.
A proposal to reduce the noise present in consumer prices indexes is the measure of core
inflation, which aims to separate the noise from the estimation of the long-term inflation
trend. This work evaluated whether the core inflation measures obtained by the Singular
Spectrum Analysis (SSA) method are feasible for use by the monetary authority in Brazil.
The measures estimated by SSA from the Broad Consumer Price Index (IPCA) data
between 1999 and 2021 are compared to the inflation cores used by the Central Bank of
Brazil, through the evaluation of the properties of unbiadesness, short-term adjustment
dynamics and the predictive ability. The results indicated that the measures estimated
by SSA through graphical analysis and grouping by frequency ranges fulfill the tested
properties and demonstrate a greater predictive capacity than the measures used by the
Brazilian monetary authority. Moreover, the Central Bank cores should be used sparingly,
as some of the measures do not have satisfactory results regarding the unbiasedness and
predictive ability. Therefore, SSA method grouping by graphical analysis and frequency

ranges can provide better inflation core measures for the Central Bank of Brazil.

Keywords: Core Inflation; Inflation Trend; Singular Spectrum Analysis; Predictive
ablility
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1 INTRODUCAO

O regime de metas de inflagdo passou a ser adotado em diversos paises com o
intuito de proteger o valor da moeda a partir da manutencao da inflacao em um patamar
baixo e estavel, assim contribuindo para a tomada de decisao individual. Todavia, sua
aplicacdo demanda uma medida crivel para o acompanhamento da inflagdo em torno de
uma meta preestabelecida (ARMOUR, 2006; SILVA FILHO; FIGUEIREDO, 2014).

Em geral, a medida de inflagao especificada para o regime de metas é construida a
partir de indices de pregos ao consumidor, entretanto, este tipo de medidas pode conter
um elevado grau de ruido em sua composic¢ao devido a diversos fatores como, por exemplo,
choques de oferta, sazonalidade e erros de medida, o que pode levar a autoridade monetéria
a elevar a taxa de juros em funcao de eventos exdégenos, promovendo uma instabilidade

desnecessaria na atividade econdmica.

Uma proposta para resolucao dessa questao é a formulacao das medidas de ntcleo
de inflagdo, que visam a filtrar os efeitos de mudangas temporarios na inflacado (ruido) e
a fornecer informagoes sobre a tendéncia de longo prazo (sinal), mantendo as principais
caracteristicas da inflacdo e com menor volatilidade do que a inflagdo ao consumidor para
que a autoridade monetaria nao reaja a eventos que interferem na inflagdo apenas no
curto prazo e que sao independentes de sua acdo. A literatura fornece diversas formas de
estimagao do nucleo de inflagdo, de medidas mais simples, como as de exclusao prévia de
itens ou métodos de séries temporais, porém, a melhor forma de fazer a filtragem do ruido

da inflacao ainda é uma questao relevante dentro da politica monetaria.

A filtragem do ruido do componente de sinal de uma série temporal é uma das
propriedades do método Singular Spectrum Analysis (SSA) ja consolidadas na literatural.
Este método é nao paramétrico e possui como um dos objetivos a decomposicao de uma
série temporal em componentes como tendéncia, sazonalidade e residuo. O SSA possui um
elevado grau de flexibilidade, em que é possivel a extragao de diversos tipos de tendéncia,

sendo potencialmente ttil para o problema da separacao do ruido da inflacio.

A tnica referéncia da literatura de estimacao de nicleo de inflacdo utilizando o
método SSA é Ruch e Bester (2013)2, que encontraram que o método ndo apenas é capaz
de extrair diferentes formas de tendéncia de inflacao como também, fornecer medidas que
obedecem a propriedades de ntcleo de inflacao, além de possuirem maior poder preditivo

em relacao a outras formas de estimagao para o caso da Africa do Sul.

Na pratica, os bancos centrais utilizam um grupo de medidas de modo a capturar

1 A capacidade do método SSA em separar ruido do sinal é amplamente destacada em Golyandina,
Korobeynikov e Zhigljavsky (2018), Golyandina e Zhigljavsky (2020) e Hassani e Mahmoudvand (2018).

2 A despeito dos esforcos feitos, esta é a Unica referéncia encontrada a respeito da estimacao de ntcleos
de inflagdo utilizando o método SSA.



um conjunto amplo de informagoes sobre a tendéncia de inflagao, todavia, os nicleos que
compoem este grupo estao sob constante revisao a respeito de sua capacidade de previsao
e fornecimento de informagdes sobre a tendéncia de inflacdo. De forma geral, o conjunto
de ntcleos de inflacao utilizado por bancos centrais, incluindo o Banco Central do Brasil
(BCB), é composto, em sua maioria, por medidas construidas a partir de dados em cortes

transversais como, por exemplo, as medidas de exclusao e de influéncia limitada.

No caso do Brasil, as medidas de ntucleo de inflacao sdo alvo de questionamento da
literatura. Silva Filho e Figueiredo (2011) encontraram que as medidas utilizadas pela
autoridade monetaria apresentam viés e fornecem previsdes de baixa qualidade. Silva
Filho (2012), Silva Filho e Figueiredo (2014) também criticaram a capacidade preditiva
dos niicleos de inflacdo da autoridade monetaria do Brasil. Por sua vez, a autoridade
monetaria brasileira publicou um relatério em 2021 visando a alterar o conjunto de nucleos
utilizados passando de sete para cinco medidas e incluindo um novo tipo de ntcleo para o

acompanhamento da inflacdo dentro do regime de metas®.

Nesse contexto, objetiva-se avaliar se o uso do método SSA para a construcao
de nicleo de inflagao se mostra factivel no Brasil, a partir da extracao da tendéncia de
longo prazo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) entre 1999 e 2021 por
este método e da comparacdo com as medidas de nticleo de inflacao utilizadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB), com relagao as propriedades de auséncia de viés, dindmica de
ajustamento e capacidade preditiva. Desse modo, se poderd avaliar quais nicleos sao

passiveis de uso pela autoridade monetaria brasileira.

Os resultados desta dissertagdo mostraram que as medidas estimadas por SSA a
partir de agrupamento por analise grafica e agrupamento por frequéncia apresentam as
propriedades desejadas, além de estas possuirem, em geral, um maior poder preditivo
quando comparadas com as medidas utilizadas pelo Banco Central do Brasil. Quanto
a estas medidas, seu uso deve ser cauteloso, visto que algumas delas nao apresentam as
propriedades desejadas e possuem baixo poder preditivo quando comparadas com a propia
série de IPCA, corroborando o que foi encontrado por Silva Filho e Figueiredo (2011),
Silva Filho e Figueiredo (2014) e Santos e Castelar (2016).

A principal contribuicao desta dissertacao para a literatura foi aplicar o método
SSA, ainda pouco explorado para a construcao de ntcleos de inflacdo para o caso do Brasil,
assim como nao foi feita apenas a abordagem padrao do SSA, mas também foram utilizadas

outras duas versoes deste método, resultando em trés nicleos de inflagao diferentes.

Esta dissertagao estd organizada da seguinte forma: Na secao 2 ¢é apresentada a
revisao de literatura sobre nicleo de inflagdo. A sec¢do 3 descreve o método SSA, assim

como os testes para avaliacao das medidas de ntcleo de inflagdo e a base de dados principal.

3 As medidas utilizadas pelo Banco Central do Brasil estdo em BCB (2021).



A secao 4 contém uma andlise das propriedades basicas da série de IPCA e os resultados
da estimagao por SSA. A segdo 5 apresenta os resultados dos testes de avaliagdo. Por fim,

a secao 6 apresenta a conclusao deste trabalho.



2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta a revisao de literatura sobre as medidas de ntucleo de
inflacdo. A primeira parte traz uma sintese a respeito dos problemas do uso de medidas de
precos ao consumidor como medidas de inflagao para a autoridade monetaria. A segunda
parte apresenta o conceito de nucleo de inflacdo e as propriedades consideradas em sua
composicdo. A terceira, por sua vez, contém uma discussao a respeito das formas de
construcao de um nucleo de inflagao. Por fim, a quarta parte traz uma apresentacao da

literatura de ntucleos de inflacdo para o Brasil.

2.1 A QUESTAO DA MEDICAO DA INFLACAO

Para a estabilizacdo do indice de precos no regime de metas de inflacdo é necessario
quantificar a meta de aumento de pregos com um nivel de tolerdncia em torno da meta,
considerando, para tanto, os indices de precos ao consumidor como as medidas mais
utilizadas para este fim (ARMOUR, 2006; STOCK; WATSON, 2016; WYNNE, 2008).
Entretanto, é preciso ressaltar que Mankiw e Reis (2003) destacam que tais indices refletem
movimentos no custo de vida, nao sendo, portanto, necessariamente a melhor medida para

ser utilizada como alvo na politica monetaria.

A teoria do indice de custo de vida parte do principio da existéncia de uma funcao
de despesa ou custo de uma familia em um determinado momento do tempo. A mudanca
no custo de vida entre algum periodo base, 0, e algum periodo de comparacao subsequente,

1, é definida como a mudanca no custo minimo de se atingir o nivel de utilidade de
referéncia entre os dois periodos (SILVER, 2007; WYNNE, 2008).

Para Wynne (2008), uma possivel aplicacao da teoria de custo de vida, parte da
ponderacao de mudancas nos precos individuais como parte da cesta de consumo por
uma média ponderada das taxas de variagao dos bens e servigos semelhante a medida
de Laspeyres com pesos fixos. Essa medida compreende a razao entre o nivel de precos
em um periodo t e um periodo 0 como base. Segundo o autor, um problema desse tipo
de ponderacao para a estimacgao da inflacdo é que os pesos atribuidos nao sao os pesos
estipulados no periodo base, mas sim, os pesos do periodo base ajustados em relacao aos

produtos com maior variagao nos pregos.

A partir disso, Wynne (2008) alegou que os bens cujos pregos aumentam mais
rapido que a média temporal passam a ter uma importancia relativa crescente em um indice
de pregos do tipo Laspeyres de peso fixo, pois os precos que aumentarem mais rapidamente
que a média passam a ter maior relevancia no indice e, por consequéncia, superestimam a
verdadeira taxa de inflagdo. O autor ainda ressaltou que existem evidéncias de assimetria

e curtose significativas na distribuicao transversal das mudangas de pre¢o que podem
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refletir mudancas no estoque de moeda que nao afetam todos os pregos simultaneamente,
ou podem simplesmente refletir a assimetria nos choques subjacentes causando mudancas
nos precos relativos. Assim, o autor defende que sejam feitas outras formas de ponderagao
que possam ser mais apropriadas para fins de politica monetéria, considerando a qualidade

das informacoes que eles fornecem.

A partir dessa ideia, os bancos centrais visam a utilizar uma medida correspondente
a inflagdo ao consumidor como ferramenta para o acompanhamento do indice, porém,
sem os custos do uso da inflacdo de custo de vida, como, por exemplo, com uma menor
volatilidade e mantendo as propriedades mais importantes da inflagio (ARMOUR, 2006;
DETMEISTER, 2011; RICH; STEINDEL, 2005).

Para a construgao de um indice para a politica monetéria, alguns pontos adicionais
podem ser considerados como, a sensibilidade aos ciclos econémicos, a relacao de diferentes
setores a choques idiossincraticos e a velocidade de resposta a mudancgas de cendrios
economicos (MANKIW; REIS, 2003). Portanto, de acordo com Wynne (2008), para fins
de politica monetaria, o que é necessario nao é uma teoria microeconoémica do custo de

vida, mas, sim, uma teoria macroeconémica do custo da inflacao.

2.2 NUCLEO DE INFLACAO: CONCEITO E PROPRIEDADES

Como uma possiivel resposta para o problema da medicao da inflagdo para a politica
monetaria foi desenvolvida a medida de nticleo de inflacao. Segundo Stock e Watson (2016),
o ponto de partida dessa medida é a observacao de que as mudancas de pregos dos bens
individuais e servicos entre dois periodos contém um componente comum que constitui a
tendéncia de inflagdo de longo prazo e um componente transitério composto por variagoes

de pregos de curto prazo, as quais sao dissipadas sem a ac¢ao da autoridade monetaria.

A literatura fornece diferentes visoes sobre o conceito de nucleo de inflacao. Para
Bryan e Cecchetti (1994), o nucleo de inflagdo é o componente da variagdo de pregos
persistente por um longo periodo de tempo. Rangasamy (2009) entende que o ntcleo de
inflacdo tem por objetivo capturar a tendéncia da inflacao a partir da andlise de como
choques podem interferir na trajetoria dos aumentos no nivel de precos e do tempo que a

inflacao leva para voltar ao seu caminho original apds cessado o choque.

Na interpretagdo de Ball, Chari e Mishra (2016), o ntcleo de inflagao captura
a tendéncia desconsiderando flutuagoes para o consumidor, as quais ocorrem devido a
grandes mudancas nos precos relativos de alguns bens e servicos, denominadas choques de
oferta. Smith (2004) define o nicleo de inflagdo como o melhor preditor da inflacdo, pois

deve ser 1til para indicar os movimentos futuros.

Segundo Gamber e Smith (2019), o nicleo de inflagdo é uma reclassificagdo dos

pesos dos componentes de precos para construir uma nova medida de modo a atingir algum
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objetivo especifico para a politica monetaria. Uma possibilidade é minimizar o erro de

previsao em algum horizonte de tempo (SMITH, 2004).

Para Santos e Castelar (2016), enquanto a inflagio mensura a variacdo no prego
de bens e servicos entre dois periodos, o niicleo da inflagdo captura apenas a parte da
variagdo de pregos relevante para a politica monetaria. Segundo Brito et al. (2019), o
nicleo de inflagao auxilia na deteccao de pressdes temporarias de demanda ou choques

permanentes que afetam os pregos relativos.

De acordo com Silver (2007), a medida é 1til para a identificagdo de mudangas de
precos relativos que causam um desvio permanente na tendéncia de inflagao e, assim, para
fornecer informagoes a autoridade monetaria a respeito da inflacao futura. Dessa forma,
é apropriado observar se a fonte da volatilidade é um choque de oferta ou é proveniente
de rigidez de precos como, por exemplo, mudancgas irregulares nos valores administrados.
Enquanto o primeiro tipo deve ser excluido, o segundo deve ser considerado, pois, caso
contrario, a medida de nicleo sera subestimada, devendo-se observar se a fonte de variagao

nos pregos ¢é referente a tendéncia de inflacdo ou ao ruido.

Segundo Valkovszky e Vincze (2001), existem diversas fontes de ruido nos pregos,
dentre as quais se destacam: sazonalidade, mudancas em taxas indiretas, politicas gover-
namentais em relagdo aos precos administrados e diferenga na frequéncia de mudancas de
precos de diferentes itens. Também deve-se notar que outros fatores compoem o ruido da

inflacdo, como, por exemplo, choques de oferta e erros de medida?.

Para Kumah (2006), uma ma especifica¢ao da sazonalidade nos pregos ao consumidor
e na atividade economica pode resultar em uma acao do banco central que amplifique
variagoes nos precos em ciclos sazonais, visto que a ado¢do de uma politica monetaria
inapropriada distorce a alocacao de recursos e afeta a estabilidade macroeconémica. Para
Cristadoro et al. (2005), é necessario eliminar os componentes ciclicos e sazonais para a
estimagao do componente de longo prazo da inflagdo. Por sua vez, Vega e Wynne (2001)
destacam que uma forma inicial de estimacao de ntcleo de inflagao é baseada na eliminacao

da sazonalidade da inflagdo a partir de métodos estatisticos.

Conforme Cristadoro et al. (2005) também destacam, choques que afetam apenas
determinados setores no curto prazo podem ser responsaveis por parte significativa da
variacao mensal do indice de inflacao e sua remocao pode fornecer informacoes melhores
para a intervencao da politica monetaria, visto que possuem natureza prépria e podem

possuir baixa correlagdo com outras variaveis.

As discussoes sobre ntcleo de inflagdo sao baseadas na ideia de que esta medida for-

nece informagoes diferentes do que é medido em indices de custo de vida (BERMINGHAM,

4 Conforme destacam Ball, Chari e Mishra (2016), Gamber, Smith e Eftimoiu (2015), Stock e Watson
(2016).
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2010; MANKIW; REIS, 2003; RICH; STEINDEL, 2005; WYNNE, 2008). Na perspectiva
empirica, o uso de diversas medidas de nucleo de inflagao é 1til apenas se o nicleo de
inflagdo fornecer informagoes que nao estao presentes nos indices ao consumidor (DET-
MEISTER, 2011). Portanto, segundo Armour (2006), ndo se deve apenas remover as
mudancas temporarias na inflacdo, mas também prover informagoes sobre a tendéncia de
inflacdo. Na pratica, o melhor modo de filtragem do ruido nos dados de inflacao para se

obter uma tendéncia de longo prazo ainda se mostra uma questao relevante para a politica
monetaria (STOCK; WATSON, 2016).

Enquanto a meta de inflacao é especificada geralmente em termos da inflacdo ao
consumidor, uma medida de niicleo de inflagao pode ser utilizada como um guia operacional
de curto prazo, uma vez que é importante que os bancos centrais nao reajam a choques
temporarios no nivel de precos que sao naturalmente dissipados sem a acao da autoridade
monetaria (ARMOUR, 2006; SILVER, 2007).

Para Rich e Steindel (2005), a estabilizagao do nivel do niicleo de inflagdo serve nao
como um objetivo primario, mas, sim, como uma meta intermediaria. Essa forma de uso
do nicleo de inflagao pode gerar criticas como, por exemplo, auséncia de preocupacao da
autoridade monetaria com determinados precos, assim como pode nao considerar eventuais
impactos em outros pregos para o publico. Silver (2007) também evidencia que o uso do

nucleo de inflagao pode ser entendido como manipulacao do alvo.

Segundo Silver (2007), os nicleos de inflagao sdo utilizados como ferramentas para
analise e previsao em relacao a meta de inflacdo, podendo incluir diversas caracteristicas
conforme o propésito e a complexidade, considerando que uma medida designada para
atender uma determinada caracteristica pode nao servir para outros propositos. Por isso,
diferentes caracteristicas podem ser consideradas na construcao de um ntcleo de inflacao
(DETMEISTER, 2011; SILVER, 2007; WYNNE, 2008). Para Roger (2005), uma delas é a
medida ser simples e de facil entendimento, de modo a facilitar a comunicagao do banco

central com o publico.

A auséncia de viés em relacao a inflacdo ao consumidor também é uma propriedade
usualmente considerada na constru¢ao de uma medida de nicleo, geralmente como um
dos primeiros testes estatisticos para sua avaliagao (RICH; STEINDEL, 2005; ROGER,
2005; RUCH; BESTER, 2013), dado que uma medida nao viesada fornece maior confianga

para o uso, assim como uma validagao estatistica inicial.

Outra caracteristica considerada na literatura é o acompanhamento da tendéncia
de inflagdo, de modo a se obter o maximo possivel de informacdes sobre a inflagdo no
longo prazo (BERMINGHAM, 2010; RICH; STEINDEL, 2005; RUCH; BESTER, 2013)
e para isso, Siviero e Veronese (2011) destacam que a medida de nicleo de inflagao

deve ser menos volatil do que a inflacdo ao consumidor. A reducgao da volatilidade esta
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diretamente atrelada a remocao do ruido da medida original, portanto, as previsoes da
inflagdo ao consumidor a partir desta medida contribuem para que a autoridade monetéria
nao responda a variagoes de curto prazo (RUCH; BESTER, 2013).

Uma das propriedades mais testadas na literatura para um nicleo de inflagao é
a capacidade de fornecer boas previsoes do indice cheio, pois a autoridade monetaria
visa a prever a inflagdo ao consumidor para a melhor tomada de decisdo (SILVER, 2007;
WYNNE;, 2008). Para Marques, Neves e Sarmento (2003), é a principal caracteristica para

avaliacdo de uma medida de niucleo de inflacao.

2.3 FORMAS DE CONSTRUCAO DO NUCLEO DE INFLACAO

As formas de se construir um ntucleo de inflagao sdo as mais diversas. Segundo
Santos e Castelar (2016), as categorias de medidas de ntcleo de inflagdo sao classificadas
de acordo com o tipo de dados que utilizam, a saber: 1) corte transversal, 2) painel e 3)
séries temporais. Os autores destacam que as medidas de corte transversal sdo obtidas a
partir de técnicas estatisticas mais simples aplicadas a distribuicao de pregos, sendo muito
utilizadas pelos bancos centrais e institutos estatisticos, em especial os nucleos de exclusao

e influéncia limitada.

Os nucleos de exclusao possuem como principal caracteristica a exclusao de grupos
que possuem maior volatilidade em detrimento de outros da cesta de bens considerada. A
medida mais conhecida de nticleo por exclusao é baseada na remocao de itens de alimentos
e energia do indice de inflagdo, visto que estes produtos possuem um elevado grau de

volatilidade®.

A variacao dos precos de itens de alimentos e energia é atrelada a fatores nao
monetarios, em decorréncia da caracteristica de commodities, afetadas, principalmente,
por fatores como sazonalidades e fenémenos naturais (COGLEY, 2002). A eliminacao
desses fatores, exclui grande parte dos choques exdgenos na economia, tornando a inflagao
mais voltada para eventos de longo prazo. Todavia, segundo Silver (2007), a medida de

exclusao é considerada muito volatil, apesar de ser de facil entendimento e transparente.

Wynne (2008) destaca que um dos pontos negativos deste tipo de medida é a
classificagao prévia de grupos a serem excluidos. Para Machado, Nadal e Kawaoka (2020),
outra desvantagem no uso deste tipo de ntcleo é nao considerar a variacao no tempo dos
bens e servigos. Portanto, a utilizacao deste tipo de niicleo de exclusao causa uma certa
perda de sinal dado que os grupos que contém volatilidade elevada possuem seu proprio
sinal e, por consequéncia, seu proprio contetido de informacao relevante (SILVER, 2007;
BALL; MAZUMDER, 2019).

5 Conforme observado por Ball, Chari e Mishra (2016), Ball e Mazumder (2019), Cogley (2002), Silver
(2007) e Wynne (2008).
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Os estimadores de influéncia limitada constituem um grupo com varias possibilida-
des de nicleo de inflacdo, em que se destacam as medidas de mediana e a média aparada®.
A mediana demanda a criagao de um ranking com os pesos de cada grupo de bens e a
mediana da distribui¢ao é tomada como o préprio valor da inflacdo, nao sendo afetada
por valores extremos na distribuigao das variacoes dos itens. Segundo Cogley (2002), esta
medida nao demanda uma selecao prévia de grupos a serem excluidos, pois a estratégia
¢ limitar a variagao total excluindo os grupos que possuirem maiores volatilidades, inde-
pendente do setor. Além disso, a mediana também é considerada transparente e de facil

entendimento (BALL; MAZUMDER, 2019).

Outro estimador de influéncia limitada é a média aparada, que visa a remover
as caudas da distribuicdo dos pesos, enquanto o conteido restante é normalizado, nao
demandando exclusdo prévia de itens. Para Cogley (2002), um problema da média aparada
é a informacao que pode ser passada em periodos de crise afetando a ponderacao de pregos
e levando o banco central a agir baseado em choques exdgenos, se fazendo necesséria a
formagao de critérios prévios para a considera¢ao dos pesos. Silver (2007) destaca que
esta medida pode nao capturar a variacao das informagoes do sinal entre os meses e
que, a partir de observagoes mensais, definimos quais grupos no passado foram excluidos,

possibilitando, deste modo, a construcao de outras medidas de ntcleo.

Para Cogley (2002), as medidas baseadas em corte transversal em geral, capturam
apenas uma parte das mudancas na tendéncia de inflacdo, nao removendo de maneira
eficiente o ruido da série original e tornando as previsoes inflacdo ao consumidor de menor

qualidade.

As medidas de dados em painel sdo baseadas em um alto niimero de observagoes
para diferentes periodos no tempo. Santos e Castelar (2016) destacam os modelos de
fatores, que sao considerados uma versao intermediaria entre os modelos baseados em

7

corte transversal e em séries temporais’.

A ideia dos modelos de fatores é que cada varidvel utilizada é descrita como a soma
de um componente comum e um idiossincratico, sendo o primeiro comun ao conjunto de
dados, enquanto o componente idiossincratico é afetado por choques especificos em cada
varidavel (MACHADO; NADAL; KAWAOKA, 2020). A partir disso, é feita a estimagao do

componente comun a todas as varidveis como sendo o ntcleo de inflagao.

Conforme destaca Cristadoro et al. (2005), o nicleo de inflagdo é obtido pela
projecao dos componentes de médio e longo prazo das séries utilizadas pelo componente

comum entre elas. Os autores destacam que uma das vantagens deste tipo de modelo é

6 Exemplos de estudos que analisam as medidas de influéncia limitada sdo Ball, Chari e Mishra (2016) e
Gamber e Smith (2016).

7 Exemplos de estudos analisando nicleos de inflagdo estimados por painel sdo Cristadoro et al. (2005),
Khan, Morel e Sabourin (2013) e Stavrev (2006).
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a construcao de um painel com a suavizacao tanto entre os itens quanto em relagao ao

tempo utilizando apenas os dados disponiveis.

De acordo com Machado, Nadal e Kawaoka (2020), este tipo de modelo possui
alguns pontos negativos, dentre os quais se pode destacar: a necessidade de uso de um
nimero elevado de séries para minimizacao da influéncia do ruido entre as séries® o uso
do pressuposto de estacionariedade das variaveis utilizadas, além da dessazonalizacao e
padronizacao das séries do modelo, destacando ainda que a comunicagao para o publico

também é um ponto negativo, dado que a medida possui uma construgao complexa.

De acordo com Santos e Castelar (2016), existem duas visoes alternativas em
relagdo aos nucleos de inflagdo construidos por séries temporais: em relagdo ao dominio da
frequéncia, deve-se fazer a separacao dos componentes de baixa frequéncia, considerados
persistentes, assim como dos componentes de alta frequéncia, que devem ser removidos
da série. Deve-se salientar que um dos exemplos mais conhecidos quanto ao dominio da
frequéncia é o filtro de Cogley (2002), e que, com relagao ao dominio de tempo, este consiste
na decomposicao entre componentes permanentes e transitérios, em que se destacam os

modelos baseados na teoria econémicam como o SVAR de Quah e Vahey (1995).

Cogley (2002) propds uma medida de nicleo a partir da suavizacao da inflagao e
testou o uso de combinagoes de medidas de nicleo com varidveis macroeconémicas em
regressao para teste de poder preditivo para dados do Consumer Price Index (CPI). Alguns
dos principais resultados foram que a média aparada subestima o componente transitorio
em uma previsao entre 2 a 3 anos e que a suavizacao prévia ajuda no poder preditivo em

todas as categorias de ntcleo.

O uso de modelos econémicos tem como principais pontos positivos os de serem
baseados na teoria econémica e de incorporar diversas varidveis (STAVREV, 2006; SILVER,
2007). Um exemplo é o Structural VAR (SVAR) de Quah e Vahey (1995), cuja identificacao
das restrigoes permite que os dados determinem a velocidade de ajuste a distiirbios no

ntcleo?.

Quah e Vahey (1995) adotaram uma abordagem tedrica para a medi¢ao do nicleo
da inflagao a partir da constru¢ao de um modelo bivariado com restri¢goes de longo prazo
entre produto e inflagdo. Os autores definiram o ntcleo da inflacdo como o componente da
inflacao medida, que nao tem impacto sobre o produto real no longo prazo, e sustentaram

essa definicdo com base em uma Curva de Phillips que é vertical no longo prazo.

Essa suposigao foi alvo de criticas de Wynne (2008), que argumenta que a neutrali-

dade da inflacao sobre a economia real é uma consequéncia do pressuposto de que a Curva

8 Cristadoro et al. (2005), utilizam, aproximadamente, 400 séries para a construcao do niicleo de inflagéo
pelo modelo de fatores.

9 Um exemplo de estudo que analisa nicleos de inflacdo estimados por modelos SVAR é Bermingham
(2010).
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de Phillips é vertical no longo prazo. Na pratica, os bancos centrais rejeitam esta hipdtese
ao buscarem estabilidade no nivel de precos, pois, no curto prazo, as mudancas na inflacao

interferem nas decisoes dos agentes, o que pode afetar a economia em termos reais.

Blix (1995) também utilizou o SVAR para estimacgao de nicleo de inflagdo com
uma especificacao formulada em relagdo a producao e nivel de precos em vez de taxa de
inflacdo, tomando a velocidade de circulagdo da moeda como constante e encontrando

resultados que sao semelhantes aos produzidos por Quah e Vahey (1995).

Para Wynne (2008), a hipdtese utilizada por Blix (1995) é factivel, pois a ideia de
que o nivel de pregos possui efeitos neutros na economia real é mais plausivel do que a
inflacado ser neutra no longo prazo, sendo uma medida mais apropriada, visto que o nivel
de precos é determinado pelo estoque de moeda em circulagao. Entretanto, uma critica do
autor é a hipdtese de velocidade constante da moeda, por nao ser uma conjectura valida

para palses desenvolvidos.

De acordo com Silver (2007), um problema dessa abordagem é que se comega a
sair da area de medi¢ao economica e a entrar no dominio de teorizacao formal, em que
hipéteses adicionais, como a estacionariedade e o nimero de choques, podem fazer grande
diferenga nos resultados. Wynne (2008) salientou que nao existe um ideal teérico para
uma medida monetaria do nicleo da inflagdo, mas que, em vez disso, os ntucleos de inflacao

sao avaliados por sua consisténcia com varias proposicoes formuladas da teoria monetaria.

Para Santos e Castelar (2016), os modelos econémicos de séries temporais sdo muito
sensiveis ao tamanho da amostra e a escolha das variaveis. Em relagao ao uso modelos
econdmicos para estimagao do niicleo de inflacdo, uma desvantagem é a dificuldade na
separacao entre choques estruturais e estimagao dos parametros, além da possibilidade de
mudangas nos paradmetros durante o tempo, de dificil captura por tais modelos (STAVREV,
2006).

Como uma alternativa para a estimacgao da tendéncia de inflacdo a partir do uso
de séries temporais, tem-se o método Singular Spectrum Analysis (SSA), que possui uma
capacidade de decomposicao das séries de tempo com boas propriedades de separacao
do ruido em relagao aos componentes caracteristicos, como a tendéncia e a sazonalidade
(GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020), o que o faz bastante adequado para o problema

da separacao entre sinal e ruido visando a construcao de uma medida de nicleo de inflagao.

Como o método SSA é nao paramétrico, nao utiliza de suposicoes a respeito da
estrutura dos dados como, por exemplo, a estacionariedade e a normalidade (GOLYAN-
DINA; KOROBEYNIKOV; ZHIGLJAVSKY, 2018). Além disso, o método, em sua forma
padrao, nao sofre o problema de selecao de variaveis presente nos modelos SVAR, em
que os resultados deste modelo podem ser muito sensiveis a escolha de variaveis, dado

que, segundo Golyandina e Zhigljavsky (2020), o foco desta abordagem é a separacao de
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uma série temporal especifica em componentes distintos entre si, tal como a tendéncia, a

sazonalidade e o residuo.

O estudo de Ruch e Bester (2013) utilizando o arcabougo SSA para a estimagao
de tendéncia de inflacdo para a Africa do Sul é, até onde se sabe, a tnica referéncia para
ntcleo de inflagao que faz uso deste método, pois, a literatura de SSA possui alguns estudos

para o caso da inflacdo ao consumidor, mas nao para o caso do ntcleo de inflacao!®.

A principal motivagdo de Ruch e Bester (2013) foi a mudanga sofrida na defini¢ao
do ntcleo de inflagdo para a Africa do Sul durante o tempo. Os autores realizaram uma
comparagao com seis tipos de nicleos de inflacdo, como, por exemplo: Filtro HP, Média
moével (MA) de 36 meses, inflagio sem alimentos e energia, entre outros, a partir de dados
mensais para a inflacdo ao consumidor da Africa do Sul entre janeiro de 1946 e junho de
2012 da base de dados Statistics South Africa, considerando a reclassificacdo do indice em

2008 como uma quebra estrutural.

Os resultados mostraram que a volatilidade mostrada pelo componente ciclico
aumentou apés a adocao do regime de metas de inflacdo e que algumas medidas de nicleo
apresentam a mesma capacidade preditiva conforme o teste Diebold-Mariano. Os autores
também destacaram qu existe um tradeoff entre volatilidade e capacidade preditiva e que o
modelo SSA gera as melhores estimativas de previsao dentro da amostra, além de mostrar
uma parte persistente na inflacdo, podendo, portanto, ser utilizado como filtro de ruido

para se obter a tendéncia de inflagao.

2.4 NUCLEO DE INFLACAO NO BRASIL

Visto que os ntcleos de inflagao podem ser obtidos de diversas formas considerando
diferentes propriedades, os bancos centrais utilizam um conjunto de medidas de nicleo de
inflagdo, incluindo o Brasil. As medidas baseadas em corte transversal (exclusao, médias
aparadas e mediana) sdo as mais utilizadas em bancos centrais, assim como o uso de

modelos econdmicos também é utilizado por alguns paises, conforme mostra a tabela 1.

10 As aplicagbes para a previsdo da inflacido a partir da utilizagdo do SSA sdo de Hassani e Zhigljavsky
(2009), Hassani, Soofi e Zhigljavsky (2013), Hassani e Mahmoudvand (2018) e, para o Brasil, de
Matsuoka (2016).
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Tabela 1 — Uso de niucleo de inflagdo em diversos paises do mundo

EX DP MA Med Modelo
X

Australia
Africa do Sul
Argentina
Bolivia
Canada

Chile
Coldémbia
Equador
Estados Unidos
Japao

México
Noruega

Nova Zelandia
Paraguai
Peru

Reino Unido
Suécia

Suica

Uruguai

Zona do Euro

SRl
SRR el R N s o R o
MoK XK
>~

R T T i i e R S Il o i e e e
>~
>~

X X X

EX: Nucleos por exclusao; DP: Ntcleos por ponderagao adici-
onal de volatilidade; M A: Médias aparadas; Med: Mediana;
Modelo: Uso de modelos estatisticos.

Fonte: Elaboragéo prépria com base em (BCB, 2021).

O uso das medidas de niicleo de inflagao no Brasil foi estudado por Silva Filho e
Figueiredo (2011), em que foram utilizados dados entre 1996 e 2008 do Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e medidas de nicleo utilizadas pelo Banco Central do
Brasil, como a média suavizada centrada, exclusao de alimentos e energia e suavizacao
prévia dos precos administrados. Os autores concluiram que as medidas do BCB nao
apresentaram um bom desempenho preditivo, e argumentaram em favor da nao exclusao

de pregos administrados do IPCA para o nucleo devido a sua persisténcia.

Em um estudo sobre a capacidade para revisoes direcionais no curto prazo para
Brasil e Canadd, Silva Filho (2012) observou alguns critérios, como, por exemplo, a
correlagao entre indice cheio e nucleo, além de hipdteses direcionais e teste dentro da
amostra para a previsao de 12, 18 e 24 meses a frente. O autor incluiu as medida de exclusao
de alimentos e energia, média suavizada, dupla ponderacao, entre outras, considerando o
periodo entre 1996 e 2008 para o Brasil e entre 1995 e 2008 para o Canada. Os resultados
apontaram que os nucleos de inflagado nao possuem boa capacidade preditiva, nao sendo
melhores do que um modelo de média mével do indice cheio, especialmente no Brasil, com

uma maior existéncia de ruidos.
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Em um estudo para saber se os niicleos utilizados pelo Banco Central do Brasil
sao as medidas mais eficientes dentro de cada tipo de construgao, Silva Filho e Figueiredo
(2014) mostraram que cortes simétricos da distribuigao da variacdo mensal observada levam
a uma subestimacao da inflagdo. Além disso, a medida de inflacdo com dupla ponderacao
mostrou maior correlacao em relacao a inflagao original e os nticleos baseados em exclusao
apresentaram os piores desempenhos preditivos. Os autores recomendaram a suavizacao
de determinados itens antes do calculo da média aparada e que a literatura nao deve dar

atencao a mais que 3 ou 4 formas de nicleo para politica monetéria.

Em um estudo que utiliza dados em painel, Machado, Nadal e Kawaoka (2020)
empregaram o modelo de fator dindmico, assim como Cristadoro et al. (2005), observando
que o uso de nucleo de inflacdo no Brasil com a exclusao prévia de componentes gera perda
de sinal. Nesse sentido, os autores defendem o uso do método a partir do ponto que a medida
de ntcleo desenvolvida obedecga aos critérios de auséncia de viés, ao acompanhamento
da tendéncia de inflacao e a sensibilidade a ciclos de negbcios, além de apresentar boa
previsao. Entretanto, uma caracteristica negativa apontada ¢ a complexidade da medida

como um possivel problema para o entendimento do publico.

Com o propésito de avaliar as medidas de ntcleo de inflagao utilizadas pelo BCB,
Santos e Castelar (2016) fizeram testes com relacdo a trés aspectos: auséncia de viés,
dindmica de ajustamento e capacidade preditiva. Foram utilizadas as medidas de nicleo de
exclusao, médias aparadas suavizadas e dupla ponderacao entre janeiro de 1996 e dezembro
de 2013. Os resultados mostraram que apenas os nucleos de exclusao e as médias aparadas
suavizadas nao possuem viés e apresentam boa dinamica de ajustamento. Com relagdo a

capacidade preditiva, os nicleos em geral nao sao muito melhores do que o uso do préprio
IPCA.

A literatura nacional possui grande parte de suas aplicagoes restrita a estudos
que contemplam apenas os conjuntos de ntcleos de inflagao ja utilizados pelo BCB, ou
variagoes destas medidas, tendo como exemplo o estudo de Santos e Castelar (2016). A
partir disto, a presente dissertacao visa a avancar a literatura nacional com relagao a
estimacao de um novo conjunto de ntucleos de inflagdo a partir do arcabougo SSA que
apesar de nao ter um elevado nimero de aplicagdes quanto a estimacao de ntucleos de
inflacao, possui em seu objetivo uma clara possibilidade de aplicacao, visto que, segundo
Golyandina e Zhigljavsky (2020), abarca o objetivo de decompor uma série temporal em
componentes de tendéncia, sazonalidade e ruido, assim provendo assim uma estimativa de
separagao da tendéncia da inflagdo do ruido, sendo, neste caso, o objetivo de um nicleo de

inflacao.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Este capitulo compreende uma apresentacao do método SSA, utilizado para extrair
o componente que representa tecnicamente o niicleo de inflacao a partir da série de inflagao
do TPCA. Além disso, sao feitas consideracoes a respeito da propriedade de separabilidade
dos componentes e do parametro L de defasagem, que é o principal parametro do método
SSA. Em seguida, sdo apresentadas outras duas formas de construcao do ntcleo de inflagao
dentro do arcabouco SSA: primeiro o agrupamento por frequéncia e depois o agrupamento

por clusterizacao hierarquica.

A segunda parte deste capitulo, apresenta os critérios para a avaliacdo das medidas
de nucleo de inflagdo. Sao avaliadas as propriedades de auséncia de viés semelhante a
Santos e Castelar (2016), a dindmica de ajustamento proposta por Mehra e Reilly (2009)
e dois testes de capacidade preditiva. Inicialmente, é mostrado como o teste de Diebold e
Mariano (2012) é feito neste trabalho e, em seguida, o teste de previsdo recursiva presente
em Marcellino, Stock e Watson (2006). Esta estratégia segue as diferentes abordagens de
medidas baseadas em séries de tempo, as quais, como revisadas na literatura, tendem a

estabelecer estudos comparativos para um conjunto de medidas de ntcleo de inflagao.

O capitulo é dividido em trés partes: na secao 3.1 é feita uma apresentagao sintética
do método SSA. Na secao 3.2 sao apresentadas as propriedades que serao utilizadas para
estabelecer a andlise comparativa com as outras medidas de nicleo e, por fim, a se¢dao 3.3

compreende a base de dados principal utilizada neste trabalho.

3.1 SINGULAR SPECTRUM ANALYSIS

O método Singular Spectrum Analysis (SSA) é uma técnica aplicada em diferentes
campos do conhecimento, indo desde a matematica e a fisica até a analise de séries econo-
micas e financeiras. Um dos objetivos dessa modelagem é a decomposicao de uma série em
um conjunto de componentes independentes e com interpretacao, sendo eles: tendéncia,
componente oscilatério e estrutura de ruido (GOLYANDINA; KOROBEYNIKOV; ZHI-
GLJAVSKY, 2018). O método pode ser utilizado para a resolugao de diferentes problemas,
como, por exemplo: extracao de diversas resolucoes de tendéncia, suavizagao de séries,
extracao de componentes sazonais e ciclicos, sejam estes ultimos com periodicidade curta
ou longa, determinagao de estruturas em séries curtas, deteccao de mudancas de regime e

previsaoll.

Esse método é ttil para a andlise de séries ndo estacionarias, sem demandar

restricbes paramétricas, tais como estacionariedade e normalidade, pois estas podem

11 As principais utilidades do SSA sdo explicitadas em Golyandina e Korobeynikov (2014), Golyandina,
Korobeynikov e Zhigljavsky (2018), Golyandina e Zhigljavsky (2020), Hassani e Zhigljavsky (2009),
Hassani, Soofi e Zhigljavsky (2013) e Hassani e Mahmoudvand (2018).
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causar uma grande perda de informagoes a partir das transformacoes necessiarias para
se satisfazer tais requisitos (HASSANI; SOOFT; ZHIGLJAVSKY, 2013; GOLYANDINA;
KOROBEYNIKOV; ZHIGLJAVSKY, 2018). Segundo Hassani e Zhigljavsky (2009), este
modelo se mostra adequado para o uso de séries econdmicas e financeiras por nao ser

linear.

A capacidade deste método em decompor uma série temporal em componentes
independentes e a estimacao de diferentes formas de tendéncia e filtragem do ruido em
relacdo ao sinal podem ser vistas como propriedades que fazem com que o método SSA
seja aplicavel para a estimagao de medidas de nucleo de inflagdo a medida que possuem
por objetivo filtrar o ruido dos indices de inflagao ao consumidor, de modo a obter uma

medida de tendéncia de inflacao.

A aplicagao do SSA ¢ dividida em dois estagios: Decomposi¢ao e Reconstrugao.
Cada um destes estagios, por sua vez, é constituido de dois passos: para a Decomposicao,
sao feitas a incorporacdo e a decomposi¢ao em valores singulares da série temporal; o

segundo estagio, por sua vez, abrange as etapas de agrupamento e a média diagonal.

Da secao 3.1.1 até a 3.1.4 é feita uma breve descrigcao a respeito de cada um dos
passos do método SSA. A secao 3.1.5 apresenta uma explicacdo a respeito da propriedade
de separabilidade. A se¢do 3.1.6 faz uma discussao a respeito do parametro L de defasagem.
E por fim, as se¢oes 3.1.7 e 3.1.8 descrevem, respectivamente, as técnicas de agrupamento

por frequéncia e clusterizacao hierarquica para selecdo de componentes.

3.1.1 Incorporacao

A incorporacao é o procedimento inicial para a analise de séries temporais. Consi-
derando 7 = [my, ..., my] € R a série de inflagdo medida pelo IPCA com N observagoes, a
incorporacao ¢ feita a partir da divisao da série original em subconjuntos denominados
janelas de observacao (window lenght). Através da transformagao F: RY — REXE ¢ obede-
cida a seguinte forma X = [Xi, ..., Xx|rxx € RF¥E. Neste caso X; = [7j, ..., Tjir41])? €
R” em que j = 1,2, ..., K representa o niimero de vetores na matriz X; sendo K = N-L+1,

com X definida pela seguinte estrutura, de acordo com Golyandina e Korobeynikov (2014):

™1 Up) I3 TK
Xj = F(T[’) = [Xl, ---aXK]LXK = (IZ])Z[:]J:{I = (3]_)
T Tr+1 Tr4+2 ... TN

Em que F' é um mapa invertivel e a matriz X; é denominada matriz trajetéria,
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l12

sendo uma matriz do tipo Hankel™= e os vetores X, por sua vez, sao denominados vetores

defasados. O 1nico parametro necessario nesta parte do processo é o parametro L.

3.1.2 Decomposicao em valores singulares (SVD)

Nesta parte do processo, a matriz X é decomposta em uma série de matrizes
ortogonais de posto 1, denominadas elementares e a matriz S = XX’ corresponde ao
produto entre a matriz X e sua transposta. Desta forma, é feita a decomposicao em
valores singulares, denominada Decomposicao em Valores Singulares ou Singular Value
Decomposition (SVD) da matriz X.

Os autovalores de S sdo colocados em ordem decrescente (A > Ay > ... >
Az > 0). O sistema de autovetores ortonormais de correspondentes aos autovalores de S
(U1, Us, ..., Ur) também é um resultado deste processo. Dado que d = posto X e que o
fator referente a um autovalor e seu respectivo autovetor é definido como V; = X*U, /v
com i € [1,d], é definido que d = min(L, K). A SVD consiste em utilizar a soma de d

matrizes elementares para escrever a matriz trajetoria X da seguinte forma:

X=X;+..+Xq4 (3.2)

Em que X; = AU VT sdo as matrizes elementares, o conjunto {v/A\}~, é o
espectro singular de X e a matriz Zle X; fornece a melhor aproximacao da matriz

trajetéria a partir da minimizacdo da norma de Frobenius'® da distancia entre X e X¢.

Os vetores singulares & esquerda da matriz trajetéria sdo denotados por {U;}E=,,
ou factor empirical ortogonal function (EOF). Por sua vez, os vetores a direita da matriz
trajetéria sao denotados por {V;}£,, chamados de componente principal, fatores ou ainda
factor vector (GOLYANDINA, 2010). Como esses dois vetores possuem estrutura temporal,
podem ser considerados como séries temporais distintas (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY,
2020).

O conjunto (v/A;,U;, V;) é denominado i-ésima autotripla na SVD em relagdo a
matriz trajetéria X e possui propriedades importantes relacionadas a série temporal original.
A autotripla contém, respectivamente, a raiz quadrada do autovalor e os respectivos
autovetor e fator V. A partir de [|[X||> = X%, A e | X||> = X\ para i = 1,2,...,d,
a contribuicao de cada componente na equagdo (3.2) é medida pela razao de valores
singulares (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009; GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020)

dada por vAi/3; VAL

12 Uma matriz do tipo Hankel possui os elementos das diagonais opostas ¢ + j iguais a um valor constante.
No caso do método SSA, tanto as colunas quanto as linhas da matriz sdo subséries da série original,
conforme refor¢a Golyandina e Korobeynikov (2014).

13 A minimizacdo da norma de Frobenius entre X e X? é definida por || X — X%||2, = 2305 X512 +

S X — X%)? em que o minimo ¢ alcangado quando X;; = X para todo i € [1, 7],
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O processo SVD também estd relacionado com as propriedades das diregoes de-
terminadas pelo autovetores. O primeiro autovetor determina a dire¢aode tal forma que
a variagao das projecoes dos vetores defasados nessa direcado é maxima, enquanto cada
autovetor subsequente determina a direcao que é ortogonal a todas as dire¢des anteriores,

a0 passo que a variagao da projecao dos vetores defasados para essa direcao também é

maximizada (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009; GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

3.1.3 Agrupamento

O agrupamento consiste em dividir as matrizes elementares em varios grupos e
em somar as matrizes contidas em cada grupo. Isso é feito a partir do processo SVD,
considerando a sequéncia das primeiras d matrizes elementares produzidas a partir da
decomposigao. O propodsito é a separacao de componentes aditivos da série de tempo,

contribuindo para a reducao do nimero de matrizes elementares na SVD da matriz
trajetoria X (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009; GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

As matrizes elementares podem ser agrupadas a partir de diferentes técnicas em m
< d conjuntos, em que é possivel utilizar o agrupamento por frequéncia, por clusterizacao
hierarquica ou até mesmo por analise grafica dos vetores singulares obtidos, que podem ser
utilizados para o agrupamento das autotriplas (CASSIANO, 2014). O resultado principal

deste processo ¢ dado pela seguinte equagao:

X =X, +Xp,.. + X;, (3.3)

Caso as matrizes X;, e Xy, sejam proximas a uma forma Hankel, podem ser
transformadas em séries temporais aproximadamente separdveis X( e X cujas matrizes
sao proximas a X, e Xz, (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020), sendo uma propriedade

¢ desejavel no processo de agrupamento.

A contribuicao de um grupo [ é dada pela razao dos autovalores em relagao ao
autovalor correspondente baseado na analise dos trés elementos das autotriplas. Dado
que cada componente da SVD é determinado pela autotripla correspondente, é mais
correto falar que o processo de escolha dos conjuntos Iy, Iy, ..., I, é denominado agrupa-
mento de autotriplas ao invés de agrupamento das matrizes elementares X (HASSANTI;
ZHIGLJAVSKY, 2009).

3.1.4 Meédia Diagonal

O processo de Média Diagonal possui como principal motivacao a transformacao da
matriz Hankel em uma série temporal que seja um componente de forma aditiva da série
original. Desta forma, é possivel obter uma decomposicao da série de inflagao original, a

partir do ponto em que sdo construidas séries elementares X*) com base em médias das
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diagonais opostas correspondentes da matriz X, , em que, ao serem somadas, resultam

na prépria série temporal original. Este processo é chamado também de reconstrucao de

séries elementares (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

Para a série de inflagao (), o principal resultado deste processo é a obtengao de d
séries elementares (7), que sdo componentes aditivos em rela¢ao a série original. Para o
caso em estudo, as séries elementares sdo classificadas entre sinal e ruido, de modo que as
séries atreladas ao sinal sejam utilizadas na reconstrucao para se obter a série de tendéncia
de inflagdo de longo prazo como sinal e a sazonalidade agrupada conjuntamente residuo

como ruido.
O célculo do k-ésimo componente de 7 da SSA é feito por meio da média diagonal,
Seja 7 = [mijlrxK, L = min(L, K), K* = max(L, K) e mj; = m; se L < K e 7}; = 7},

caso contrario. O processo é feito a partir da seguinte regra:

k «
Em:l ﬂ—’;n,kfmfl se 1 S k) < L*,
T = ml LI se L* <k < K*, (3.4)

ZNfK*Jrl *
m=k—K*+1 "m,m—m+1 *
T se K*<k<N

Seja H o processo de transformacao das matrizes obtidas pelo processo de agrupa-

mento em matrizes do tipo hankel, tem-se que:

X =X +Xp, +...+X;, (3.5)

Em que X .= HX é o resultado do processo de Hankelizagdo. Um agrupamento
adequado implica que os termos X[m sao aproximadamente matrizes Hankel e que a

contribuicao pode ser avaliada pela razao de valores singulares.

Cada matriz trajetéria X;, obtida corresponde a uma série temporal. Com isso,
a série original pode ser reescrita como uma combinacao linear das m séries elementares

estimadas, em que cada uma possui um tamanho de N como na seguinte forma:

T=T714 ...+ Tm (3.6)

Assim, é possivel obter uma série reconstruida referentes a tendéncia de inflagao,
totalizando um nimero menor de componentes em comparagao com a série original,
proporcionando, assim, a extracao da tendéncia de longo prazo da série original constituindo

o nucleo de inflacao.
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3.1.5 Separabilidade

A propriedade de separabilidade se refere a capacidade dos componentes de serem
separados a partir de uma relagao de dependéncia linear, sendo importante para as
etapas relativas aos processos SVD e agrupamento (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009).
A reconstrugao é possvel se esta propriedade for atendida, entretanto, para séries mais
complexas que nao atendam a esta premissa existem outras versoes do arcabougo SSA
como, por exemplo, o SSA com centragem individual ou dupla e o SSA sequencial em que
é posssivel relaxar a hipotese de separabilidade (GOLYANDINA, 2010; GOLYANDINA;
ZHIGLJAVSKY, 2020).

Na pratica, nao é possivel atingir um grau exato de separabilidade, mas sim,
aproximado, como uma medida de dependéncia entre as séries. Esta é conhecida como
matriz de correlacdo ponderada (w-correlagdo), que atua como funcao que quantifica a
relagao de dependéncia linear entre os componentes (GOLYANDINA, 2010; GOLYANDINA;
ZHIGLJAVSKY, 2020). A correlagdo ponderada entre as autotriplas 7 e j (pz(;”)) ¢ definida
da seguinte forma:

w _ {mm)
Pig = @) 1) (3.7)
70 lao [l 706" ||

Em que || || se refere a norma euclidiana e (),, é o produto interno obedecendo as

seguintes propriedades:

o |7 = / (7}, 7)) é a norma da i-ésima subsérie;

o (m )y = ST w7 6 o produto interno de um par de subséries;

o w; = min(k,L,N-k) s@o os pesos,

Caso o valor absoluto da correlacao ponderada seja pequeno, as componentes SSA
sao classificadas como w-ortogonais ou quase w-ortogonais, assim possuindo a propriedade
de separabilidade; caso contrario, sdo denominadas mal separadas. Desta forma, a correla-
¢ao ponderada é 1til para gerar matrizes elementares no processo SVD (GOLYANDINA;
ZHIGLJAVSKY, 2020). A separabilidade assintética é aplicada conforme N — oo, em

que a metodologia SSA se mostra aplicavel também para séries longas.

A anélise grafica da matriz de w-correlacdo também pode auxiliar no processo de
agrupamento, pois ela mostra as correlacoes entre componentes em escala de cinza variando
de 0 a 1, equivalentes a branco e preto, respectivamente. Formas mais escuras retratam
autotriplas com alta correlacdo com a autotripla seguinte, enquanto formas mais claras
retratam componentes com baixas w-correlagoes (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009). A

tendéncia é composta por autotriplas com alta w-correlagdo com a primeira autotripla e o
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ruido, por sua vez, ¢ composto por autrotriplas com alta w-correlagao com autotriplas
oriundas de autovalores baixos. A reconstrucao utilizando os componentes identificados

como pertencentes a tendéncia possibilita a construgao do nicleo de inflacao.

3.1.6 O paradmetro L de defasagem

Na literatura de SSA existe uma discussao a respeito da escolha do valor do pardme-
tro L para obtencao da maxima separabilidade possivel. O parametro se refere ao niimero
de linhas obtidas na matriz Hankel construida e, por consequéncia, o nimero maximo
de autotriplas a serem extraidas, sendo importante para a estimacgao de componentes
com baixa w-correlagao entre si, j& que um valor pequeno para L pode gerar mistura
entre os componentes e prover baixa separabilidade (HASSANI; MAHMOUDVAND, 2018;
GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

Golyandina (2010) recomenda o uso de valores entre 2 e N/2 como sendo suficientes
para a decomposi¢ao da série. Entretanto, a decomposicao é mais detalhada conforme
N cresce, pois, quanto menor o valor de L, mais as séries elementares resultantes ficarao
parecidas com a prépria série e o uso de janelas pequenas é recomendado apenas se 0s
residuos sao classificados como ruido branco. Por um outro lado, um ponto negativo de

um L elevado demais é o custo operacional, o que pode comprometer a analise de SSA.

Hassani, Mahmoudvand e Zokaei (2011) consideram ser necessario avaliar apenas
os valores entre 2 e (N — 1)/2, pois os intervalos (2 < L < ) e (B <L <N -1)
fornecem resultados similares quanto a separabilidade. Para Hassani e Zhigljavsky (2009),

a separabilidade méaxima ¢ alcancado em L = [¥F].

Hassani, Soofi e Zhigljavsky (2013), por sua vez, recomendam em seu estudo sobre
inflacdo que o limite para L seja igual ao da mediana da amostra para o modelo SSA
univariado. Os autores reforcam que qualquer medida de L ~ N/2 é razoavel para o
processo de reconstrucao. Golyandina (2010) e Hassani e Mahmoudvand (2018) também

defendem o uso deste valor para L.

Para o caso especifico em que se busca extrair um componente periédico como,
por exemplo, a sazonalidade em uma série econémica, é importante que o valor de L seja
divisivel pela periodicidade da série. Por exemplo, para uma série mensal é importante
que o valor de L seja divisivel por 12 (ALEXANDROV et al., 2012; GOLYANDINA, 2010;
HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009). Considerando que a extragdo de um componente
representativo da sazonalidade nao é um objetivo especifico deste trabalho, nao necessario

onsiderar a divisibilidade por 12 como uma caracteristica do valor escolhido para L.

Enquanto a escolha do parametro L possui um consenso bem desenvolvido na lite-
ratura de SSA, a forma para agrupamento automatico das autotriplas é menos formalizada
(GOLYANDINA, 2010). Para Kalantari e Hassani (2019), o agrupamento é geralmente
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feito de maneira visual consumindo um tempo consideravel na anélise. Para alguns modelos
de agrupamento, é mais recomendado primeiro calcular a média diagonal d das matrizes
obtidas pelo SVD passa se obter as d séries que correspondem aos componentes da série
temporal original. Em seguida, seja feito o agrupamento das séries temporais obtidas,

assim, é possivel que os métodos nao sejam feitos em ordem (CASSIANO, 2014).

Conforme Kalantari e Hassani (2019), os métodos para agrupamento automatico
podem ser classificados em dois tipos: selecao pela frequéncia e baseado na distancia.
O primeiro faz o agrupamento através da analise da frequéncia, considerando diferentes
intervalos de frequéncia por grupo ou nao, enquanto o segundo é semelhante a analise de

cluster.

3.1.7 Agrupamento por frequéncia

Nesta forma de agrupamento, o foco é selecionar componentes que possuam carac-
teristicas similares de frequéncia. Seja a série de IPCA X = (x4, ...,zx), cuja descrigao
pode ser feita a partir de suas frequéncias através da expansdao de Fourier,'* representada

pela seguinte estrutura:

[N/2]

Tn=Co+ Y (Ckcos(Zﬂnk/N) + Sksm(27mk/N)> (3.8)

k=1

Em que Cj é uma constante referente a média da série temporal, k/N é a frequéncia
especificada sendo k € N e o termo n é utilizado como indice relacionado ao nimero de
ciclos da n-ésima harmonica entre [0,27]. Por fim, Sy, e C} sdo os coeficientes obtidos pela

decomposigao.

Para auxiliar na identificacao das frequéncias de cada uma das autotriplas, o
periodograma (P} (k/N)) aparece como uma ferramenta 1til. Esta medida é referente
a densidade espectral de um sinal para classificacdo de componentes em relagao a sua

frequéncia (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

De acordo com Miranian, Abdollahzade e Hassani (2013), o periodograma do vetor
singular de cada autotripla fornece informagoes sobre o comportamento periédico do

componente e a frequéncia das oscilagoes, sendo definido da seguinte forma:

C? para k =0,
P;J@J) =4 (CE+ S3)/2 para 0 < k< N/2, (3.9)
012\1/2 para k= N/2.

14 A expanséo de Fourier é uma forma de expressar uma funcdao complexa em uma fungéo trigonométrica
de senos e cossenos a partir dos registros de frequéncia.
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Em que w = k/N ¢é a frequéncia especificada e o termo Sy/, = 0 para um valor de
N par. O valor do periodograma no ponto k/N descreve a influéncia dos componentes com

frequéncia w.

Um dos objetivos dessa forma de agrupamento é a extracao de séries elementares
cujas frequéncias sao semelhantes, pois a frequéncia gerada pelo filtro de uma autotripla ¢
é geralmente igual ao periodograma para o respectivo valor singular. O periodograma de
uma série temporal é andlogo a medida espectral para séries estacionarias e pode ser til

para uma descri¢ao geral da série temporal (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

A primeira autotripla é sempre associada ao componente relacionado a tendéncia da
série, sendo esperado que este componente se mova de forma lenta e com poucas oscilagoes
no tempo (HASSANI; ZHIGLJAVSKY, 2009). De forma geral, os componentes com baixa,

variagao podem ser agrupados como tendéncia dado um intervalo entre [0, w].

Para Golyandina e Zhigljavsky (2020), que w seja menor que o inverso da periodici-
dade (1/12) para séries mensais, considerando as possiblidades de periodicidade referente
a presenca de sazonalidade na série. O periodograma mostra os conjuntos com fatores de
frequéncias semelhantes, assim, é possivel classificar quais sdo as autotriplas com menor

variacdo (GOLYANDINA, 2010).

3.1.8 Agrupamento por clusterizagao hierarquica

Este método possui como objetivo o agrupamento de um conjunto com N autotriplas
e, para o caso desta dissertacdo, 2 clusters mutuamente excludentes de modo que as
autotriplas intra-cluster sejam altamente correlacionadas, mas pouco correlacionadas inter-
cluster. Dessa forma, é possivel fazer o tratamento dos vetores singulares resultantes do
processo SVD ou as d séries de média diagonal como conjunto a ser objeto do processo de
clusterizacao. A partir desta forma de agrupamento, pode ser feita a separacao entre objetos
pertencentes ao sinal e ao ruido (GOLYANDINA; KOROBEYNIKOV; ZHIGLJAVSKY,
2018; CASSIANO, 2014). Neste tipo de agrupamento, a principal medida é a w-correlagdo
como baseada em uma matriz de dissimilaridade 1— | pgu)| Para o processo de clusterizacao

podem ser utilizados diversos tipos de ligagao (GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020).

De forma geral, nao existe um consenso sobre qual a melhor forma de ligacao para
o uso de cluster em SSA, todavia, Golyandina e Zhigljavsky (2020) argumentam que a
ligagdo média possibilita fazer uma divisao apropriada quando o niimero de clusters é
conhecido. Quando este ntimero é desconhecido, os procedimentos de escolha através da
analise por cluster tradicional vinda da analise multivariada podem ser utilizados. Ja
Kalantari e Hassani (2019) defendem a avaliacao dos métodos de ligacao baseados em
distancia simples, média, centroide e mediana a partir da w-correlagao e da norma de

Frobenius.
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3.2 TESTES DE AVALIACAO

Nesta secao sao apresentados os testes utilizados para avaliacdo dos nucleos de
inflacdo estimados por SSA, em comparagao com os niicleos utilizados pelo Banco Central
do Brasil a partir de trés critérios: 1) a propriedade de auséncia de viés abordada por
Santos e Castelar (2016); 2) a dindmica de ajustamento proposta por Mehra e Reilly (2009),
de modo a testar se o niicleo se move mais lentamente do que a inflagdo ao consumidor,
sendo este que se move em relagdo ao niicleo para o equilibrio; 3) os testes de capacidade
preditiva em duas partes: o teste de Diebold e Mariano (2012) e de previsao recursiva
feito também por Santos e Castelar (2016) para avaliar o uso dos nicleos para a previsao
da inflagdo por parte da autoridade monetaria. Os testes visam a verificar se as medidas

obedecem as propriedades citadas de nicleo de inflacao®®.

A propriedade de auséncia de viés diz respeito a nao existéncia de viés no longo
prazo entre a inflacdo ao consumidor e o nicleo de inflagdo, ou seja, E(m;) = E(n}). Para
verificar a existéncia de viés, é feito um teste F para a seguinte hipétese nula: o = 0, 3

=1 para a regressao 3.10 considerando uma significancia de 5%:

T =a+ 01 + e (3.10)

Em que 7, se refere a inflagdo medida pelo IPCA e 7} ao ntcleo de inflacao a ser
testado. O teste F' utiliza o erro padrao robusto para autocorrelacao e heterocedasticidade

proposto por Newey e West (1994).

O teste de dindmica de ajustamento proposto por Mehra e Reilly (2009), e utilizado
por Santos e Castelar (2016), mostra como ocorre o ajustamento dindmico entre a medida de
ntcleo e a inflagao no longo prazo. Neste caso, se supde que o ajuste ocorre por movimento
na inflacdo diretamente para o nicleo; existe entao, um motivo para se esperar que a
inflagdo diminua quando estiver em um nivel acima do ntcleo. Essa ideia é formalizada

através dos modelos 3.11 e 3.12:

k
Tepn — T = ao + A\p(m — 7)) + Z ajTi—j + €144h (3.11)
j=1
k
Thon — T = bo+ Ny (me — 7)) + Dby + eappn (3.12)
j=1

Em que 7,4, e m;,, sdo, respectivamente, a inflagdo ao consumidor e o nicleo de
inflagao, h periodos a frente, ag, a;, by e b; sao parametros, k ¢ o nimero de defasagens e

€1,t+h, €2,4+h SA0 Os erros aleatérios com média nula. Os termos A, e A} sao parametros

15 Grande parte dos testes utilizados sao baseados em Santos e Castelar (2016), cujo script se encontra
em https://github.com/cristianolbr/Avaliando-Nucleo-Inflacao.
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que mostram como ocorre o ajustamento da inflagdo e do niicleo h periodos a frente, caso

ocorra um desvio entre inflagao e nicleo no periodo t.

Este teste serve como um indicador para o processso de ajustamento da inflagao,
em que é esperado que, caso a inflagdo se encontre em um patamar acima do ntcleo de
inflagdo, ocorra uma queda da mesma (A,<0) e que o nicleo ndo seja afetado (A;=0),

visto que o nucleo nao se move enquanto a inflagdo caminha para o mesmo nivel do nicleo.

Para testar a capacidade preditiva dos ntucleos de inflagdo sao utilizados dois testes.
O primeiro é o teste de Diebold e Mariano (2012), em suas trés versoes e o segundo é o
teste de capacidade preditiva de forma recursiva, conforme feito também por Marcellino,

Stock e Watson (2006) e Santos e Castelar (2016).

Para os testes de capacidade preditiva sao utilizadas as séries acumuladas em 12
meses, pois, conforme enfatiza Santos e Castelar (2016), a variagdo mensal do IPCA nao é
de interesse da autoridade monetaria, mas sim, a variacdo em 12 meses do indice, que é

efetivamente utilizada para o acompanhamento da inflagdo no sistema de metas de inflagao.

O teste de Diebold e Mariano (2012) visa a testar como hipé6tese nula, se as
previsoes de dois modelos sao estatisticamente iguais a partir da previsao dentro da
amostra. Nesta dissertacao sao utilizadas trés hipiteses alternativas: 1) se a primeira
previsao é estatisticamente diferente da segunda; 2) se a primeira previsdo possui maior
capacidade preditiva do que a segunda e 3) se a primeira previsao possui menor capacidade
preditiva do que a segunda. Isso é feito para se observar quais medidas de ntucleo de
inflacdo se destacam para a previsao do IPCA. O pacote utilizado foi o multiDM de
Drachal (2020).

O teste de avaliagao feito por Santos e Castelar (2016) consiste na divisdo da
amostra utilizada em dois periodos: o primeiro referente, a estimacao é denominado
periodo de ajuste, enquanto que o segundo é o periodo de teste para a avaliacao das

previsoes do modelo.

Sejam as seguintes variaveis: £ como o ntimero de previsoes fora da amostra e o
termo h sendo o horizonte de previsao, segundo o interesse do agente em previsoes para
periodos mais curtos ou longos. Com a escolha dessas duas variaveis, o processo para a
construcao do conjunto de previsoes ¢ definido pelos seguintes passos, conforme Santos e

Castelar (2016):

o A amostra total de tamanho N é dividida em dois periodos: o periodo de ajuste
contendo as primeiras N - h - k + 1 observagoes e periodo de teste formado pelas

h+k-1 observagoes restantes;

e O modelo para a previsao é baseado apenas em dados referentes ao periodo de ajuste;
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o A previsao considerando um horizonte h é realizada;

o A primeira observacao do periodo de teste é adicionada ao periodo de ajuste, e o
processo é repetido a partir do segundo item desta lista, de forma iterativa, até o

ponto em que a observagao N - h é adicionada ao periodo de ajuste.

A Figura 1 mostra como a amostra de tamanho N é dividida. Na primeira interacao,
as observagoes iniciais (N - h - k + 1) compdem o periodo de ajuste, enquanto as demais
observacoes correspondem ao periodo de teste. O processo é repetido a cada interacao
adicionando uma observac¢ao ao periodo de ajuste, até que na interagao k se chegue as

N-h primeiras observagoes e as tultimas h observacoes ao final da amostra.

Figura 1 — Processo de previsao recursiva

Interacdo 1
penocp  deguste peri odo deteste

- - : 3 - — —

1 N-k-h+1 N-k-h+2 N
I nteragdo 2

periodo de gjuste periodo de teste

) — — P — —

f f f |

1 N-k-h+2 N-k-h+3 N
| nteragdo k ; )

periodo de Juste periodo de teste

— — e — — — PR ——

| | | |

I I I 1

1 N-h  N-h+1 N

Fonte: Santos e Castelar (2016).

Conforme ressaltam Marcellino, Stock e Watson (2006), o objetivo deste processo é
simular uma situagao em que os agentes possuam um conjunto limitado de informacdoes
para ajustar um modelo de previsdo. A cada repeticdo, uma nova informagao é adicionada
ao numero de dados, assim possibilitando uma nova previsao e a formacao de um conjunto

de previsoes.

Esse conjunto de previsoes permite identificar qual niicleo gera as melhores previsoes
considerando os seguintes periodos de tempo (k): 3, 6, 9 e 12 meses. Com relagao ao
nimero de previsoes (h), foram escolhidos os valores 24, 36 e 48 da mesma forma que
Santos e Castelar (2016). Desta forma, as previsoes sao baseadas somente em valores
passados, com novas estimacoes a cada observacao adicionada. Dado que a especificacao
dos modelos é definida por critérios de sele¢ao baseados nos dados disponiveis, a ordem do

modelo pode variar com a adi¢gao de um novo dado ao conjunto de observagoes disponiveis.
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Para a construcao deste teste, é considerado o modelo 3.13, fornecido por Santos e Castelar

(2016) para a avaliacao da capacidade preditiva com o uso do niucleo de inflagao.

p q
*
Toeh =+ Bl g1+ ViTi—jt1 T Ct+h (3.13)
i=1 j=1
. R .. . . , ,
Em que «, § e 7 sdo parametros, m_;41 € a inflacdo acumulada, 77 ;. € o nicleo

de inflacdo acumulado e e;;j € o erro da regressao.

Conforme salienta Santos e Castelar (2016), esse modelo gera previsoes h passos
a frente e ainda que este modelo apresente uma maior dificuldade na interpretagao de
seus coeficientes, o objetivo do uso deste modelo é a previsao, portanto, nao é necessario
efetivamente interpretar cada um dos coeficientes. O modelo 3.14 nao faz uso do ntcleo

de inflacao e é utilizado como referéncia:

p
Tirh = O+ Z BiTt—iv1 + €eyn (3.14)

=1

Dessa forma, o ntcleo de inflacao é considerado um bom preditor, caso o modelo
3.13 apresente um valor da Raiz do Erro Quadratico Médio (REQM) menor que o modelo
3.14, ou seja, um REQM relativo ao modelo de referéncia menor que 1. Caso uma medida
de nicleo nao contribua para a previsao quando a inflacdo passada é considerada, entdo, é
pouco provavel que seja 1til adicionar outras variaveis. Os parametros p e ¢ relativos ao

nimero de defasagens sdo escolhidos pelo critério de informagao Bayesiano (BIC).

3.3 BASE DE DADOS

A principal base de dados deste trabalho é constituida pelos dados do Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) extraidos do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil. Os dados s@o de periodicidade mensal e
compreendem o periodo entre agosto de 1999 e maio de 2021, abrangendo 262 observacoes.
A escolha do inicio deste periodo se deu em decorréncia do comego da disponibilidade da
16

série’® e o término foi delimitado com informacoes disponiveis mais recentes até o inicio

das estimacoes. O principal software utilizado nesta dissertacio é o R'.

16 O regime de metas de inflagéo foi instaurado no Brasil pelo decreto N© 3.088, de 21 de junho de 1999,
e os dados passaram a ser disponibilizados em agosto de 1999.
17 Os pacotes utilizados nesta dissertacao estao registrados em tabela no Apéndice A.
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4 A SERIE DO IPCA E A IMPLEMENTACAO DO METODO SSA

Este capitulo fornece informagoes sobre possiveis propriedades da série de IPCA
através da andlise da existéncia de raiz unitaria e de sazonalidade. A partir disto, se
conseguira saber mais detalhadamente quais caracteristicas da série devem ser consideradas

para a estimacao do ntcleo de inflagao pelo método SSA.

Também foram implementadas trés diferentes versoes de agrupamento de autotriplas
no arcabougo SSA para a estimagao do nticleo de inflagao: analise grafica, agrupamento
por frequéncia e por clusterizacao hierarquica. Assim, sao realizadas uma abordagem
de analise grafica e duas formas alternativas de agrupamento automatico de autotriplas

contidas em Golyandina, Korobeynikov e Zhigljavsky (2018).

Este capitulo estd organizado da seguinte forma: na secao 4.1 sao feitas algumas
consideragoes sobre a série de IPCA. Na se¢ao 4.2 sdo mostrados os resultados da estimagcao
pelo método SSA utilizado nas trés formas de agrupamento. Na subsecao 4.2.1 sao
apresentados os resultados referentes a estimacao por andlise grafica, enquanto na subsecao
4.2.2 sao mostrados os resultados do agrupamento por frequéncia. Por fim, a subse¢ao

4.2.3 contém os resultados da estimagao por agrupamento via clusterizacao hierarquica.

4.1 PROPRIEDADES BASICAS DA SERIE DE INFLACAO

Nesta secao é realizada uma breve analise a respeito da série historica da taxa de
inflacdo medida pelo IPCA, além de testes de raiz unitaria e de sazonalidade. Isso foi feito
para uma melhor caracterizagdo da série para a implementagdo do modelo SSA. A Figura

2 apresenta a série de IPCA.
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Figura 2 — Série em nivel do IPCA no periodo de agosto de 1998 até maio de 2021
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Fonte: Elaboragao proépria.

Com base na inspec¢ao visual da série na Figura 2, observa-se que apds que o pico
em novembro de 2002, a série exibe um comportamento estacionario, dado que apresenta

uma reversao a sua média no longo prazo, no valor aproximado de 0,5.

Em relagao as causas deste pico, segundo Cotta (2002), o aumento de combustiveis
como o &lcool (26,35%), a gasolina (10,53%) e o 6leo diesel (14,63%), além do gas de
cozinha, podem ser apontados como itens responséveis por este valor (12,43%). A esse
respeito, Giambiagi et al. (2011) destacam que o aumento da inflagdo para o ano de 2002
esta atrelado a incerteza e a crise de desconfianca a respeito das politicas macroecondmicas

para o inicio do governo Lula.

O menor valor da série foi registrado em maio de 2020, resultante de uma deflacao
generalizada, com excecao do setor de alimentos. Os precos de servicos tiveram uma queda
de 0,34% no segundo trimestre de 2020, enquanto os precos dos bens industriais cairam
0,79%, refletindo a queda de 20,96% nos precos de etanol, além de redugoes nos precos de
bens durdveis como, por exemplo, os automéveis, méveis e eletrodomésticos (BCB, 2020).
De modo a observar se a série é estacionaria, a Figura 3 apresenta o grafico da funcao de

autocorrelagao (FAC).
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Figura 3 — Funcao de Autocorrelagio (FAC) da série de IPCA
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Fonte: Elaboracgao proépria.

A partir da inspecao visual da Figura 3, é possivel inferir que a Func¢ao de Au-
tocorrelacao da série temporal apresenta um decaimento rapido caracteristico de séries
estaciondarias, além de significincia em lags especificos relacionada a existéncia de sazona-
lidade (ENDERS, 2004). Dessa forma, além de estacionariedade, a sazonalidade ¢ uma

caracteristica que também esta presente nesta série, visto que é aparente na inspecao

visual da FAC.

Para verificar se, de fato, a série é estacionaria, foram realizados diversos testes de
raiz unitaria conforme mostrado na Tabela 2. Foram utilizados os seguintes testes de raiz
unitaria: Augmented Dickey-Fuller (ADF) (DICKEY; FULLER, 1979), em sua versao
com intercepto e sem tendéncia, com a selecao de lag pelo critério BIC; Kwiatkowski et
al. (1992) (KPSS); Phillips e Perron (1988) (PP) e Elliott, Rothenberg e Stock (1992)
(ERS) do tipo DF-GLS, cada um em suas respectivas versdes com intercepto. Também
é apresentado o teste Zivot e Andrews (2002) (ZA) com intercepto para a avaliacao da
possivel existéncia de quebras estruturais. E utilizado o valor maximo de lags igual a
12. Utilizou-se o pacote urca (PFAFF; ZIVOT; STIGLER, 2021) para os testes de raiz
unitaria, exceto para o KPPS, feito por meio pacote tseries (TRAPLETTI; HORNIK;
LEBARON;, 2021). Os resultados sao apresentados na série na Tabela 2.
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Tabela 2 — Testes de raiz unitaria para a série de IPCA

Teste Valor
ADF — Intercepto -T,19%%*
KPSS — Intercepto 0,39*
PP - Intercepto 7,86+
ERS DF-GLS — Intercepto -3,53***
ZA - Intercepto 7,867+

Notas: % indica rejeicio da hipétese nula a 10%.
** indica rejeicao da hipdtese nula a 5%. ***
indica rejeicao da hipdtese nula a 1%.

Fonte: Elaboracao prépria.

Os testes com maior ou menor grau de significidncia rejeitam a hipdtese de raiz
unitaria na série do IPCA, sendo que o teste ZA confirma a hipdtese de que a série possui

estacionariedade, mesmo considerando a presenca de quebra estrutural.

Além da observacao da FAC e dos testes de raiz unitaria, foram feitos testes de
sazonalidade para a série de IPCA. Foram utilizados o teste F' para dummies sazonais
(F-Dummies) de Lytras, Feldpausch e Bell (2007); o teste de Kruskal e Wallis (1952)
(KW) e o teste de Friedman (1937), em suas quatro versoes: sem diferenciacao e sem
usar residuos de um modelo ARIMA predeterminado (tipo 1); sem diferenciar e usando
residuos de um modelo ARIMA (0,1,1) (tipo 2); sem diferenciar e usando residuos de um
modelo ARIMA calculado automaticamente (tipo 3) e com diferenciacao da série (tipo 4).

Para os testes de sazonalidade, foi utilizado o pacote seastests de Ollech (2021).

Os testes F-Dummies, Kruskall Wallis e Friedman possuem como hipétese nula a
nao existéncia de sazonalidade. Todos eles apontaram para a existéncia de sazonalidade,
dada a rejeicao da hipoétese nula ao nivel de significAncia de 1%, conforme mostrado na

Tabela 3.

Tabela 3 — Testes de sazonalidade para a série de IPCA

Teste Valor

F - Dummies 2,7 3HH*
Kruskall Wallis 26,29%**
Friedman - Tipo 1 55,51%**
Friedman - Tipo 2 30,36%**
Friedman - Tipo 3 35,65%**
Friedman - Tipo 4 26,70***

Notas: %

indica rejeicao da hipdtese nula
a 10%. ** indica rejeicao da hipdtese
nula a 5%. *** indica rejeicao da hi-
pétese nula a 1%.

Fonte: Elaboragao proépria.
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Assim, é possivel concluir que a série de IPCA possui evidéncias de estacionariedade,
que vao desde a inspecao visual do grafico da série temporal e de sua FAC até a diferentes
testes de estacionariedade. Com base na FAC e nos testes de sazonalidade, conclui-se que
esta propriedade também esta presente na série. Em face desses achados, destaca-se que o

método SSA é capaz de lidar com séries temporais com estas propriedades.

4.2 ESTIMACAO POR SINGULAR SPECTRUM ANALYSIS

Nesta secao sao apresentados os resultados da implementagao do modelo SSA.
Considerando que sao executadas trés formas de agrupamento das autotriplas por SSA,

foram obtidas trés estimacoes diferentes de niicleo de inflacao.

Nas trés medidas de nicleo foi utilizado um pardmetro L igual a N/2; conforme
a subsec¢ao 3.1.6. Neste caso, L = 131, pois o ntcleo de inflacdo ndo pode estar sujeito
a variagoes sazonais, conforme mostrado na secao 2.2. Neste caso, o nicleo de inflagao
corresponde a tendéncia extraida, enquanto a sazonalidade e o residuo sao classificados

simultaneamente como ruido.

Na subsecao 4.2.1 sao apresentados os resultados do agrupamento por andlise
grafica; na subsecado 4.2.2; os resultados do agrupamento por frequéncia e por fim, na
subsecao 4.2.3, sao mostrados os resultados do agrupamento por clusterizacao hierarquica.
Para a estimacao dos ntcleos de inflagao, foi utilizado o pacote Rssa de Korobeynikov et
al. (2021).

4.2.1 Andlise Gréafica

A abordagem SSA com agrupamento por andlise grafica consiste na valiagdo de
graficos resultantes da utilizagdo do SSA, como, por exemplo, os graficos de autovalores,
autovetores, pares de autovetores e w-correlacao'®. Isso é feito de modo a contribuir na

classificagdo dos componentes entre os grupos de sinal e ruido.

Com relagao ao grafico de autovalores na Figura 4, é possivel fazer uma avaliacao
inicial de quais autotriplas devem pertencer a tendéncia. Deve-se observar quais os maiores
autovalores e a distancia entre eles, especialmente em relacao ao primeiro valor, que é
atrelado a tendéncia, conforme destacado na secao 3.1.7. Este grafico auxilia na identifica-
¢ao da tendéncia da série, conforme o que é proposto por Golyandina, Korobeynikov e
Zhigljavsky (2018). Observa-se também que o primeiro autovalor estd muito acima dos

demais, indicando que a tendéncia possui relevancia significativa na série de IPCA.

18 Estes gréficos sdo considerados parte da andlise grafica, conforme mostram Golyandina (2010), Golyan-
dina, Korobeynikov e Zhigljavsky (2018), Hassani, Soofi e Zhigljavsky (2013) e Hassani e Mahmoudvand
(2018).
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Figura 4 — Grafico de Autovalores de indice 1 a 131
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Fonte: Elaboracao prépria.

No que se refere aos autovetores obtidos na Figura 5, também observa-se a con-
tribuicao relativa de cada autovetor a partir dos graficos dos autovetores, que mostram
quais destes possuem variagao mais lenta, além de sua contribuicao em relacao a variancia
total. O primeiro autovetor possui uma contribui¢do maior do que os demais (69,41%),
enquanto o segundo possui uma contribuicdo de 2,84%. A partir do autovetor 11, a
contribuicao relativa passa a ser menor que 1%, e a partir do autovetor 54, a contribuicao
relativa ¢ menor que 0,1%. As informacoes obtidas na Figura 5 auxiliam na indicacao de
quais autotriplas podem ser utilizadas para a reconstrugao do sinal. Aqui é reforcada a

importancia do primeiro componente, relativo a tendéncia da série.



39

Figura 5 — Autovetores de indice 1 a 131 e suas respectivas contribuigoes relativas
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Fonte: Elaboracao prépria.
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A Figura 6 mostra os primeiros 20 autovetores, que contribuem para um total de
91,4% da variancia. Dessa forma, a selecao de autotriplas para a composicao da tendéncia
é focada em autotriplas dentro desse conjunto, observando os autovetores com menor
variagao em sua movimentacao. E importante destacar que os autovetores 2 e 3 possuem
forma oscilatéria, assim, estes componentes devem ser classificados como sazonalidade da
série, enquanto os componentes 13, 15, 16, 18, 19 e 20 possuem um comportamento mais
erratico em relagao aos demais, sendo classificados como pertencentes ao ruido da série.
Os demais autovetores entre os 20 primeiros possuem menores variacgoes, classificados,

desta forma, como pertencentes ao sinal da série.



40

Figura 6 — Autovetores de indice 1 a 20 com suas respectivas contribuigoes relativas
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Fonte: Elaboracao prépria.

Os gréficos relativos aos pares de autovetores na Figura 7 também auxiliam na
identificacdo de componentes referentes a parte harmonica da série’®. A periodicidade de
componentes harmonicos é indicada a partir da observacao de imagens que se assemelham
a figuras geométricas, em que o niimero de vértices contribui para mostrar a periodicidade
do componente. Neste caso, observa-se que o par 1x2 possui uma baixa variacao devido
a influéncia do primeiro componente, relacionada a tendéncia, enquanto o par 2x3 se

assemelha a um poligono regular, o que é um potencial indicativo de que tais componentes

compdem a sazonalidade da série (GOLYANDINA; KOROBEYNIKOV, 2014).

19 Conforme mostrado em Golyandina e Korobeynikov (2014), Golyandina, Korobeynikov e Zhigljavsky
(2018) e Hassani e Zhigljavsky (2009).
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Figura 7 — Graficos de pares de autovetores de indice 1 a 131
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Fonte: Elaboracao prépria.

Ao observar de maneira mais detalhada os pares de autovetores iniciais na Figura
8, destaca-se que o par 18x19 apresenta um formato proximo ao de um poligono regular,
entretanto, ndo apresenta uma forma definida como o par 2x3. Além disso, as autotriplas
18 e 19 possuem baixa contribuicao relativa para a série, logo, foram incluidas no grupo
referente ao ruido, pois, ainda que possuam informagoes referentes a sazonalidade da série,
nao devem ser incluidas no conjunto de autotriplas que compdem o nicleo de inflagao,

conforme descrito na segao 2.2.
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Figura 8 — Graficos de pares de autovetores de indice 1 a 21
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Fonte: Elaboragao proépria.

As Figuras 9 e 10 mostram os graficos de correlagdo ponderada (w-correlagio) entre
os fatores que auxiliam no processo de identificagao dos componentes que sao utilizados
para a reconstrucao do sinal. A andlise grafica da matriz de w-correlacao também pode
auxiliar no processo de agrupamento, pois mostra as correlagoes entre fatores em escala de
cinza, variando de 0 (branco) a 1 (preto). Formas mais escuras retratam fatores com alta
correlacao, enquanto formas mais claras retratam componentes com baixas w-correlagoes
(GOLYANDINA; KOROBEYNIKOV, 2014). O uso dessa matriz serve para auxiliar no

agrupamento de autotriplas com alta correlagdo ponderada entre si.

Percebe-se, com base na Figura 9, que o primeiro fator (F1) possui uma baixa
correlacao com os outros fatores, indicando uma alta separabilidade em relacao aos demais.
Os fatores 2 (F2) e 3 (F3) também possuem uma alta w-correlagio entre si e baixa com
os demais, corroborando a ideia de que estes componentes fazem parte de uma estrutura
semelhante, neste caso, a sazonalidade. Ainda, os fatores 4 e 5 também possuem uma
alta w-correlagdo entre si. A partir do fator 5 (F5), percebe-se uma queda progressiva
na separabilidade entre os fatores & medida que seu indice aumenta, visto que os fatores

passam a ser mais correlacionados entre si. A versao ampliada da Figura 9, que ressalta



os primeiros 20 fatores auxilia, na visualizacao do resultado.

Figura 9 — Grafico de w-correlagio até a autotriplas 131
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Fonte: Elaboracao prépria.

Figura 10 — Grafico de w-correlagdo até a autotriplas 20
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Fonte: Elaboracao prépria.
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A Figura 11 mostra os graficos referentes as séries reconstruidas obtidas no tltimo
estagio do método SSA, sendo mais um indicativo de quais autotriplas devem ser agrupadas
para a reconstrucao da tendéncia. As séries 2 e 3 corroboram o resultado encontrado
anteriormente, pois sdo duas séries que apresentam estrutura oscilatéria e, assim, nao
podem ser utilizadas para a reconstrucao do ntcleo de inflagdo, conforme discutido na

secao 2.2.

Figura 11 — Séries Reconstruidas até a autotripla 131
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Fonte: Elaboracao proépria.

A partir da observacao de que as 20 autotriplas sdo as mais relevantes, a Figura 12
mostra as primeiras 20 séries reconstruidas, em que as séries que possuem menor variagao
para serem utilizadas foram classificadas como pertencentes ao componente de tendéncia.
Dado que uma das principais vantagens do método é proporcionar a extragao de diferentes

tendéncias, é possivel formular diferentes propostas, referentes as autotriplas passiveis
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de serem utilizadas para a reconstrucao?’.

No Apéndice B foi feita uma selegdo entre
diferentes possibilidades de agrupamento por analise grafica com base na variacao das
autotriplas utilizadas para a reconstrucao, assim como os testes de avaliagao para a selecao

da melhor possibilidade de niicleo por analise gréfica.

Figura 12 — Séries Reconstruidas até a autotripla 20

a6 050 055 0s0
L L 1 1
0,10 -005 D00 005 0,10 015
1 1 1 1 L 1
0,15 010 005 000 005 0,10
1 1 | I I
0,10 0,05 000 005 010 0,15
1 1 1 1 I L
? h
03 @02 041 0@ 01
1 1 Il 1 1
T |

T T T T T T T T T T T T T T T ) T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020

6 7 g

02
1

0,1 0.0 0,1
1 1 1
0,10 -0,05 0,00 005 0,10 015 0,20
il 1 1 1 1 1
02 -01 0,0 0,1 02 3
1 Il 1 1 Il 1
02 -0,1 0,0 o1
1 Il 1 Il
_ “==<;;§%%§:3_- |
02 01 00
1 1 1
| ? =
=

03
1

T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020

11 12 13

AR

02 0.1 0.0 0.1 02 03
1 1 1 1 1 1
005 000 005 010 045
1 1 1 1 1
04 .02 0,0
1 1 1
0,10 -0,048 0,00 005
1 L 1 1
I;
.
0,10 -0,05 0,00 0,05 010
1 1 1 1 1
I
é m

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2018 2020 2000 2005 2010 2018 2020 2000 2005 2010 2015 2020

16 17 18

02
|

0,2 0,1 0o 0,1
1 1 1 1
100 o4 0z 03

1 1 Il 1

0,1 00 0,1

1 1 1

2 01 0,0 0,1

1 1 1
i ; s
o

1 0o 01 02 03

1 Il 1 1
- =]
z =

1
-0,2
1

T T T T T § T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Elaboracao prépria.

Ao final do processo de andlise dos graficos resultantes da estimagao SSA, junta-
mente dos resultados mostrados no Apéndice B, o grupo de autotriplas utilizado para
a reconstrucao da tendéncia da série foi: 1, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 14, 17. Assim,
concluida a selecao de autotriplas para a reconstrucao com base na analise grafica, o passo

seguinte é gerar a série resultante da reconstrucao baseada nas autotriplas selecionadas.

20 Conforme reforgado em Golyandina e Korobeynikov (2014), Golyandina, Korobeynikov e Zhigljavsky
(2018), Hassani e Mahmoudvand (2018) e feito também em Ruch e Bester (2013).
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Em seguida, sao mostrados os gréaficos de sinal e ruido em relagao a série original
do IPCA na Figura 13 e o ntucleo de inflagdo obtido frente a série original na Figura 14.
Conclui-se que a variacao do ntucleo construido é menor que a série original, especialmente
em periodos de grande variagao como, por exemplo, no inicio da amostra utilizada, e que
o nicleo reconstruido (SSA-VISUAL) possui um bom acompanhamento do IPCA, com

oscilagoes mais suaves em comparacao a série original.

Figura 13 — Decomposicao da série original do nicleo de inflagdo reconstruido por andlise grafica
e ruido obtido
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Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 14 — Grafico da série original e do nicleo reconstruido por andlise grafica
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Fonte: Elaboracao prépria.

Na Tabela 4 sao apresentados testes de sazonalidade nos residuos e no nicleo
construido de modo a garantir que nao existe efeito sazonal no nticleo de inflagdo. Todos
os testes confirmam auséncia no nicleo, assim como a existéncia de sazonalidade no ruido,

pois rejeita-se a hipétese nula para este caso.

Tabela 4 — Testes de sazonalidade para o nicleo e o ruido da reconstrugdo pelo método SSA por
analise grafica

Teste Valor (Ntcleo) Valor (Ruido)
F - Dummies 0,03 7,59%%*
Kruskall Wallis 5,66 31,93%**
Friedman - Tipo 1 1,76 74,32%%%
Friedman - Tipo 2 2,91 74,60%**
Friedman - Tipo 3 2,31 50,52%**
Friedman - Tipo 4 2,67 30,68***
Notas: *

indica rejeicao da hipdtese nula a 10%. ** indica rejeicao
da hipdtese nula a 5%. *** indica rejeicao da hipdtese nula a
1%.

Fonte: Elaboracao prépria.

O teste para o ntucleo construido confirma a auséncia de sazonalidade no nicleo ao
nao rejeitar a hipotese nula dos testes, mostrando que, de fato, a sazonalidade foi extraida
da série de IPCA juntamente com ruido da série. A estimagao do niicleo de inflagdo a

partir do método SSA garante, por conseguinte, que o componente de tendéncia nao esteja
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contaminado pelo efeito sazonal nos precos. Na Figura 15 é mostrado um esquema com os
passos utilizados para a construgdo da medida de nicleo de inflagdo por SSA a partir do

agrupamento por analise grafica.

Figura 15 — Esquema com os passos utilizados para a estimacao do nicleo de inflagdo pelo método
SSA a partir do agrupamento por anélise grafica
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Notas: N3 existe uma ordem especifica para a anélise dos graficos provenientes
do SSA, conforme destaca Cassiano (2014), mas apenas que nesta dissertagao
foi seguida a ordem utilizada por Golyandina e Korobeynikov (2014).
Fonte: Elaboracao prépria.

A partir do que foi apresentado nesta secdo, destaca-se que os graficos obtidos
com o emprego do SSA por meio do agrupamento por andalise grafica auxiliam na escolha
de autotriplas para a reconstrucao da série de nucleo de inflacdo removendo o ruido e a
sazonalidade da série de IPCA. O préoximo passo é a estimagao do nicleo de inflacdo, via

agrupamento por frequéncia das autotriplas.

4.2.2 Agrupamento por Frequéncia

Esta forma de agrupamento visa a selecionar as autrotriplas de baixa frequéncia
com maior contribuicao relativa no periodograma para compor o nucleo de inflagao
(GOLYANDINA; ZHIGLJAVSKY, 2020). Nesta forma de agrupamento, a principal
ferramenta para analise é o periodograma, pois este grafico permite a observagao de quais
sao a autotriplas com maior contribuicao relativa no espectro de frequéncia. Também
é considerado o limite das 20 primeiras autotriplas para a reconstrucao, devido a sua

contribugao em relagao a variancia, conforme mostrado na subsecao 4.2.1.
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Para a extracao de tendéncia foi selecionado um limite de 0,8 de contribuicao
relativa com frequéncia igual a 0,06, conforme Golyandina, Korobeynikov e Zhigljavsky
(2018). Segundo os autores, a ideia é que sejam selecionadas as autotriplas com menor
frequéncia, que sao atreladas a tendéncia, sendo que tais autotriplas apresentam a maior
contribuigao relativa. Os autores recomendam o valor de 0,06 como limite para a selecao
das autotriplas, pois a frequéncia 0,083 estéd atrelada ao componente peridédico 1/12, logo,
deve-se utilizar uma frequéncia menor que essa para a extragdo da tendéncia. Na Figura
16 ¢é apresentado o grafico de contribuicao relativa em relacao ao espectro de frequéncia de

forma nao ordenada.

Figura 16 — Grafico de contribuigdo relativa no espectro de frequéncia nado ordenada
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Fonte: Elaboracao prépria.

A partir da Figura 16, observa-se que existem 8 autotriplas com contribuicao
relativa maior que 0,8 entre as 20 primeiras. A autotripla 123 também pode ser apontada
com uma contribui¢ao relativa maior do que 0,8, entretanto, como sua contribuicao para a
variancia é nula, conforme o apresentado na Figura 5, essa autotripla é excluida do grupo
que compode o nicleo de inflagdo a partir do agrupamento por frequéncia. Na Figura 17, é

mostrada a contribuicao relativa ordenada.
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Figura 17 — Gréfico de contribuigdo relativa no espectro de frequéncia ordenada
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Fonte: Elaboragao prépria.

Apébs a contribuicao no valor 0,8 existe uma distancia maior entre as contribuigoes
das autotriplas. Portanto, sao escolhidas as 8 primeiras autotriplas com maior contribuicao

relativa acima do valor de 0,8, resultando no seguinte grupo de autotriplas escolhidas: 1,

4,5,6,7,8, 10 ¢ 14.

Na pratica, a diferenca para a primeira medida deve ser pequena, visto que as
autotriplas 1, 4, 5, 6, 7, 8, 10, 14 sdo comuns as duas formas de selecao. A diferenca
quanto a contribuigdo para a varidncia é dada pela 9 (1,33%), 11 (0,86%), 12 (0,74%) e 17
(0,45%).

Na Figura 18 sao mostrados os graficos do ntcleo e ruido obtidos pelo agrupamento
por frequéncia em relagao a série original do IPCA e ao ntcleo de inflacao obtido (SSA-
FREQ) frente a série original na Figura 19. A tendéncia apés o pico em 2002 também

apresenta uma maior estabilidade em comparacao com a série original.
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Figura 18 — Grafico da série original, do ntcleo reconstruido e do residuo da série original
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Figura 19 — Gréfico da série original e do niuicleo reconstruido pelo agrupamento por frequéncia
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O passo seguinte consiste na realizacdo de testes de sazonalidade no nucleo de
inflagdo e no ruido resultante do agrupamento por frequéncia que podem ser observados
na Tabela 5, de modo a garantir que nao existe efeito sazonal no ntcleo de inflagao obtido.
Todos os testes confirmam a existéncia de sazonalidade no ruido ao nivel de 1% e auséncia
no nucleo estimado. A ideia é semelhante ao que é apresentado na construgao do ntcleo
por analise grafica, dado que o ntcleo de inflagdo consiste na tendéncia de longo prazo da
inflacao medida pelo IPCA.

Tabela 5 — Testes de sazonalidade para a reconstrucao do nicleo de inflacdo pelo método SSA
por agrupamento de frequéncia

Teste Valor (Ntcleo) Valor (Ruido)
F - Dummies 0,15 5,05%%*
Kruskall Wallis 3,50 28,44%**
Friedman - Tipo 1 0,29 68,24%**
Friedman - Tipo 2 2,16 66,63%**
Friedman - Tipo 3 3,42 45, 71%%*
Friedman - Tipo 4 2,04 ALY
Notas: *

indica rejeicao da hipdtese nula a 10%. ** indica rejeicao
da hipétese nula a 5%. ***
1%.

Fonte: Elaboracao prépria.

indica rejeicdo da hipétese nula a

Assim, a estimagao baseada na selecao por frequéncia garante que a tendéncia
nao esteja contaminada pelo efeito sazonal nos precos e que, de fato, a sazonalidade esta
presente no ruido, conforme mostrado na Tabela 5. Observa-se, também, um menor nivel
de volatilidade do ntcleo construido em relagdo a série original. O passo seguinte é a
construcao do nucleo de inflagdo pelo método SSA com a utilizacao do agrupamento por

clusterizacao hierarquica.

4.2.3 Clusterizacao Hierarquica

O agrupamento por clusterizagao hierarquica pode ser feito utilizando-se diversas
medidas de distancia e similaridade ou dissimilaridade. Nesta dissertagao sao utilizadas
uma matriz de dissimilaridade 1 — | pf;“)|, assim como as medidas de cluster baseadas na
w-correlagdo e na norma de Frobenius por ligacdo média, centroide e mediana, conforme a

recomendagcao de Kalantari e Hassani (2019).

Para a reconstrucao do nucleo de inflagao foi utilizada uma matriz de dissimilaridade.
Deve se destacar que as medidas de distancia média, simples, mediana e centroide fornecem
um resultado semelhante para a classificacao das autotriplas que fazem parte do nicleo de

inflacdo e do ruido. Portanto, é mostrado um unico resultado para o nicleo de inflagao.

A partir da metodologia aplicada, o nucleo de inflagdo é representado apenas pela

primeira autotripla, enquanto o ruido é composto das autotriplas 2 até 131. A Figura
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20 apresenta o grafico comparativo entre a tendéncia extraida por clusterizacao e a série

original, em que o nicleo obtido (SSA-CLUSTER) se assemelha a uma série constante.

Figura 20 — Grafico da série original e do niicleo reconstruido pelo clusterizagdo hierarquica
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Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 6 apresenta o teste de sazonalidade para o ruido obtido do método SSA
por clusterizacao hierarquica. Nao foi feito o teste para o ntcleo devido ao comportamento
do sinal obtido, que se assemelha ao de uma série constante, conforme mostrado na figura
20.

Este resultado aparenta ser uma consequéncia da escolha do valor de L=131 e
da relevancia da tendéncia na série de IPCA, em que o primeiro autovalor possui uma
contribuicao relativa de 69%. A Figura 10 reforca este resultado, dado que a primeira
autotripla possui baixa w-correlagdo com as demais. Desta forma, o método de clusterizacao
hierarquica apresentou uma elevada dificuldade de formar clusters com um niimero maior

de autotriplas para a tendéncia.
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Tabela 6 — Testes de sazonalidade para o ruido da reconstrucao do nucleo de inflacdo pelo método
SSA por clusterizacao hierdrquica

Teste Valor (Ruido)
F - Dummies 2, THHH*
Kruskall Wallis (KW) 26,59
Friedman - Tipo 1 56,12%**
Friedman - Tipo 2 30,20%**
Friedman - Tipo 3 33,627%**
Friedman - Tipo 4 26,28%**
Notas: *

indica rejeicao da hipdtese nula a 10%.
** indica rejeicao da hipdtese nula a 5%. ***
indica rejeicdo da hip6tese nula a 1%.

Fonte: Elaboracao prépria.

Desta forma, conclui-se que a clusterizagao hierarquica também foi capaz de extrair
uma medida de ntcleo de inflacdo sem a sazonalidade proveniente da série original. Um
ponto negativo desta forma de agrupamento para o caso de extragao da tendéncia de
inflacao é a elevada influéncia da primeira autotripla, o que a coloca em um tnico grupo,
como sendo a prépria tendéncia de inflagao. Desta forma, diferente das medidas anteriores,

este nicleo nao possui um bom acompanhamento da inflacao a partir da inspec¢ao visual.

Como conclusao dos resultados obtidos neste capitulo, destacam-se as propriedades
basicas da série de IPCA como, por exemplo, a estacionariedade e sazonalidade. Além disso,
foram obtidas trés medidas de ntucleo de inflagao estimadas por SSA, por meio de diferentes
formas de agrupamento de autotriplas: andlise gréafica, agrupamento por frequéncia e
agrupamento por clusterizacao hierarquica. De acordo com a proposta metodologica, o
passo seguinte é executar os testes de avaliacao comparando as medidas obtidas com as

medidas de ntcleo de inflagao utilizadas pelo Banco Central do Brasil.
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5 RESULTADOS DOS TESTES DE AVALIACAO

Neste capitulo sao apresentados os resultados dos testes utilizados para a com-
paragao dos niicleos de inflagdo estimados por SSA e as medidas de niicleo de inflacao

utilizadas pelo Banco Central do Brasil.

Dentre tais medidas se encontram duas de exclusao de alimentos no domicilio e
pregos monitoradas (EX-0) e exclusdo de todos os precos de alimentos, monitorados e
outros itens como, por exemplo, automéveis e eletroeletronicos (EX-3), além das medidas
de Média Aparada Suavizada (MS); Dupla Ponderagao (DP) e Percentil-55 (P55), que
foram escolhidas para este trabalho porque, sao as medidas utilizadas pela autoridade
monetéaria como nicleos de inflagdo (BCB, 2021). Os dados foram extraidos do Sistema
Gerenciador de Séries Temprais (SGS) do Banco Central do Brasil com periodicidade igual
a série de IPCA?!. Os gréficos das séries de nicleo de inflacdo comparadas com a série de

IPCA estao presentes no Apéndice C.

Na secao 5.1, sao apresentadas as estatisticas descritivas da série de IPCA, dos
nucleos estimados por SSA e dos ntcleos utilizados pelo Banco Central do Brasil. A
secao 5.2 contém os resultados dos testes de raiz unitaria, enquanto que a secao 5.3
apresenta os resultados para os testes de viés dos nicleos de inflagdo como feito por Santos
e Castelar (2016). A secdo 5.4 compreende os resultados do teste de ajustamento dindmico
proposto por Mehra e Reilly (2009). Por fim, a se¢ao 5.5 mostra os resultados dos testes
de capacidade preditiva de Diebold e Mariano (2012) e de previsao recursiva, semelhante

ao que foi feito por Santos e Castelar (2016).

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Esta secao apresenta uma analise a respeito das estatisticas descritivas para os
nicleos construidos por SSA e para os nucleos utilizados pelo Banco Central, além da
correlagao das medidas com o IPCA. Na primeira linha é mostrada a variavel de IPCA,
enquanto as trés linhas seguintes compreendem as medidas de ntcleo de inflacao estimadas
por SSA: agrupamento por andlise grafica (SSA-VISUAL), agrupamento por frequéncia
(SSA-FREQ) e agrupamento por clusterizagao hierarquica (SSA-CLUSTER). As linhas

seguintes sao compostas pelas medidas de nicleo utilizadas pelo Banco Central do Brasil.

Sao apresentadas as estatisticas de média, mediana, maximo, minimo e desvio
padrao de cada uma das séries na Tabela 7. E mostrada também a correlagao com o indice

cheio, da mesma forma que Bermingham (2010) e Silva Filho e Figueiredo (2014).

21 O estudo de Silva Filho e Figueiredo (2011) abrange o niicleo DP, enquanto Silva Filho (2012) contém
os nicleos MS e DP. Silva Filho e Figueiredo (2014), por sua vez, observam os nicleos EX-0, MS e DP.

Por seu turno, Machado, Nadal e Kawaoka (2020) fazem um estudo contendo os nicleos EX-0, EX-3,
MS e DP.
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas e correlacdo com o IPCA para as medidas de ntcleo de inflagdo
e série de IPCA

Média Mediana Méaximo Minimo Desvio Padrao Corr. IPCA

IPCA 0,51 0,45 3,02 0,38 0,39 1,00
SSA-VISUAL 0,50 0,47 1,81 0,09 0,26 0,71
SSA-FREQ 0,50 0,46 1,55 0,17 0,21 0,64
SSA-CLUSTER 0,50 0,49 0,61 0,42 0,06 0,24
EX-0 0,44 0,41 1,66 0,27 0,27 0,68
EX-3 0,46 0,46 1,84 0,13 0,25 0,61
MS 0,48 0,45 1,36 0,02 0,20 0,68
DP 0,49 0,47 1,95 0,06 0,26 0,89
P55 0,44 0,42 1,85 0,00 0,23 0,79

Fonte: Elaboragao proépria.

Os ntcleos, em geral, possuem valores de média e mediana semelhantes ao IPCA.
No que concerne a estatistica de desvio padrao, todos os nticleos apresentados possuem um
valor menor do que o indice cheio, o que é esperado, visto que a série do IPCA é suavizada
pela retirada de valores extremos para todas as formas de construcao do nucleo. O ntcleo
por clusterizagao hierarquica possui o menor valor (0,06) entre os nicleos, enquanto o
nicleo EX-0 possui o maior valor entre as medidas de ntcleo (0,27). O indice cheio,
por sua vez, registra um valor de 0,37, mostrando que os ntcleos de inflagdo possuem
menor variacdo do que o indice cheio. Deve-se destacar, também, a existéncia de menores
valores de maximo e maiores de minimo para as medidas de nicleo, sendo este um efeito
direto da suavizacao imposta por todas as medidas de ntcleo, enquanto a observada por

clusterizacao hierarquica parece bastante extremada.

Quanto a correlagdo com o indice cheio, todos os niicleos apresentam um valor
maior do que 0,60, exceto o nicleo por clusterizacao hierarquica (0,24). Logo, esta medida
nao possui uma boa correlacdo com o IPCA devido a ter um formato préximo ao de uma
fungao constante. O nicleo por dupla ponderagdo possui o maior valor (0,89), enquanto o
ntcleo por analise grafica e o agrupamento por frequéncia possuem, respectivamente, 0,71
e 0,64 de correlagao com o IPCA. Essa pode ser uma caracteristica que pode auxiliar no

processo de escolha dos melhores niicleos conforme enfatizado por Bermingham (2010).

Dessa forma, é possivel concluir que os ntcleos de inflacao possuem menor volatili-
dade que o indice cheio, o que é refletido nas estatisticas de maximo, menor do que o IPCA,
e de minimo, maior do que o indice cheio, além de possuirem menor desvio padrao frente
ao IPCA. A menor volatilidade dos ntcleos é uma propriedade esperada para essa forma
de medida, dada a sua construgao, que visa a diminuir a volatilidade presente na inflacao
ao consumidor (BRYAN; CECCHETTI, 1994; CRONE et al., 2013; RICH; STEINDEL,
2005).
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5.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Esta secao apresenta uma andlise da presenca de raiz unitaria para as diferentes
medidas de niicleo de inflagdo. Com isso, o objetivo é permitir a implementacao dos testes
de auséncia de viés, dindmica de ajustamento e acuidade preditiva, que sao baseados em
regressoes e poderiam sofrer do problema de resultados espirios derivados da presenca de
raiz unitaria nas respectivas séries, conforme enfatizado por Santos e Castelar (2016). Os
testes foram feitos considerando um lag méaximo igual a 12 e para os testes ADF e ZA, o

lag foi escolhido de acordo com o critério BIC. Os resultados sao apresetados na tabela 8.

Tabela 8 — Testes de raiz unitaria para as medidas de ntcleo de inflacao

ADF  KPSS PP ERS ZA
SSA-VISUAL 189 050FF 3 84FFF 202FFF 267
SSA-FREQ 30766 0,73%F -3,34%F 1193 -3,99
SSA-CLUSTER  -1,88 4,00 217 0,25 23,24
EX-0 258 0,61%F  -966%F  -163%  -3,72
EX-3 4440 BERE6,64%FF 1 65% 5 5ARR
MS S340%F 0,000FF 4 4200k 236%F 407
DP C552FEE (0 T0FE 6,50%KF 2 8TRKE g 2Tk
P55 BT 0,23% 7060 J181F 6,31

Notas: * jpdica rejeicdo da hipotese nula a 10%. ** indica rejeicio da hipétese nula a

5%. *** indica rejei¢ao da hipdtese nula a 1%.
Fonte: Elaboragao propria.

Com relacao ao teste ADF, os niicleos SSA-VISUAL, SSA-CLUSTER e EX-0 nao
rejeitam a hipdétese nula de raiz unitaria. Para os demais, ha evidéncias de rejeicao da
hipétese nula de raiz unitaria, o que indica que as séries sao estacionarias, visto que os
ntcleos SSA-FREQ e MS apresentam estacionariedade ao nivel de significAncia de 5%,

enquanto os nucleos EX-3, DP e P55 apresentam significAncia ao nivel de 1%.

O teste KPSS mostra que apenas o nucleo P55 pode ser considerado estacionario
ao nao rejeitar a hipotese nula de estacionariedade. Com relagao ao teste PP, apenas o
nticleo SSA-CLUSTER nao é considerado estacionario, enquanto o nicleo que SSA-FREQ
¢ considerado estaciondrio ao nivel de significAncia de 5% e os demais sao considerados

estaciondarios ao nivel de 1%.

Quanto ao teste ERS, os nicleos SSA-VISUAL e DP sao considerados estacionarios a
1% de significdncia e o nicleo MS é considerado estacionario ao nivel de 5% de significancia.
Com relagao ao teste ZA, os resultados indicam a presenca de raiz unitaria para todas as
medidas de nicleo, exceto os nucleos EX-3 e P55 em que, a hipdtese nula é rejeitada ao

nivel de 1% de significincia.

Com excecao dos nicleos SSA-CLUSTER e EX-0, que possuem evidéncias de

estacionariedade em no maximo, um dos cinco testes utilizados (incluindo o ADF), os
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demais ntucleos podem ser considerados passiveis de uso para os testes econométricos por
serem considerados estacionarios em ao menos 2 testes. Na préxima secao é apresentado o

teste de viés para as medidas selecionadas.

5.3 AUSENCIA DE VIES

Nesta secao é apresentado o resultado do teste de viés das medidas de nicleo de
inflacdo em relagdo ao IPCA. O teste de viés é feito a partir da regressao 3.10, que consiste
em um teste F para a seguinte hipétese nula: o = 0 e § =1. Na Tabela 9 sao apresentados

os resultados para o teste de viés.

Tabela 9 — Resultados para o Teste de Viés das medidas de nicleos

Alfa Beta p-valor
SSA-VISUAL -0,04 1,08 0,49
SSA-FREQ -0,08 1,18 0,30

EX-3 0,07 0,96 0,12
MS 0,13 1,33 041
DP 0,15 1,33 0,00
P55 0,08 1,27 0,00

Fonte: Elaboracao prépria.

As medidas construidas pelo método SSA baseadas na andlise grafica e pelo
agrupamento por frequéncia, além do nicleo EX-3 e a média suavizada ponderada (MS)
do Banco Central, ndo possuem viés no longo prazo, pois nao é possivel rejeitar a hipdtese
nula. As outras medidas sao viesadas, dado que possuem um p-valor menor do que 0,05,
assim rejeitando a hipotese nula. Os resultados para os nicleos MS e DP sao semelhantes
ao que foi encontrado por Santos e Castelar (2016) e diferem dos obtidos por Machado,

Nadal e Kawaoka (2020), no qual os nicleos EX-3, MS e DP sao consideradas sem viés.

Dessa forma, é possivel concluir que as medidas de nicleo de inflacao obtidas
pelo método SSA por andlise grafica e agrupamento por frequéncia nao sao viesadas no
tempo, ou seja, a média das duas medidas sdao estatisticamente iguais e as medidas do
Banco Central, com excegao ao ntucleo MS, devem ser utilizadas com maior parcimonia. O
passo seguinte, segundo a proposta metodologica, ¢ mostrar os resultados para o teste de

ajustamento dinamico.

5.4 AJUSTAMENTO DINAMICO

Nesta secao sao mostrados os resultados para o teste de ajustamento dindmico
proposto por Mehra e Reilly (2009), em que, a partir dos modelos 3.11 e 3.12, é testada a

hipétese nula: A\, <0 e A\;=0. Esses valores indicam que o ntcleo se move de maneira mais
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lenta do que o IPCA, ou seja, se move em dire¢ao ao nucleo para um patamar semelhante,

caso a inflagdo se encontre em um patamar acima do nicleo de inflacao.

Assim, é esperado que A\, <0 seja negativo e significativo ao nivel de 5%, enquanto
» seja nao significativo indicando como ocorre o processo de ajustamento da inflagao.
Na Tabela 10 sao mostrados os resultados para ), enquanto a Tabela 11 apresenta os

resultados para ;.

Tabela 10 — Grafico com valores obtidos para A, com estatistica t para as medidas de nucleo de
inflagao

Ncleo h=3 h=6 h=9 h=12
SSA-VISUAL -1,225%*%* _1 251*** _0.811*** _-0,605***
SSA-FREQ -1,125%FF  _1,250%%*  _0,855%FF  _0,650%**

EX-3 -0,665%HF  -0,843%**  _(,787*** -0, T14%**

MS -0,855%H%  _1,049%**  -1,002%**  -0,879***

DP -1,22000F 1, 426%** -1 313%** -1 181%**

P55 -0,812%%% 1 124K 1 086%F*F  -(,882%H*
Notas: %

indica rejei¢ao da hipdtese nula a 10%. ** indica rejeicdo da hipé6tese
nula a 5%. *** indica rejeicdo da hip6tese nula a 1%.
Fonte: Elaboragao proépria.

Tabela 11 — Grafico com valores obtidos para A; com estatistica t para as medidas de nicleo de
inflagdo

Ntcleo h=3 h=6 h=9 h=12
SSA-VISUAL -0,072 -0,013* 0,067 0,001
SSA-FREQ -0,021 0,006 0,031 0,014

EX-3 0,128 0,006 0,028  -0,066
MS 0,015 -0,064 -0,089 -0,114
DP 10,287*  -0,439%%  -0,434%* _0,367*
P55 0,102 -0,208  -0,249%  -0,176
Notas: *x

indica rejeicao da hipétese nula a 10%. ** indica rejeicao
da hipdtese nula a 5%. *** indica rejeicdo da hipdtese nula a 1%.
Fonte: Elaboragao proépria.

Os resultados obtidos mostram que todos os valores de A para os nicleos SSA-
VISUAL, SSA-FREQ, EX-3, MS e P55, para todos os horizontes de tempo, estao de acordo
com o que é esperado para um nucleo de inflacao, ou seja, os valores A, sdo menores que
0 e estatisticamente significantes, enquanto os valores \; sao nao significativos. Por sua
vez, o nucleo DP nao atende ao critério estabelecido para Aj, para os horizontes de tempo
h=6 e h=9, significativos ao nivel de 5%. Esses resultados para os nicleos MS e DP sao

semelhantes ao que foi encontrado por Santos e Castelar (2016).
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5.5 CAPACIDADE PREDITIVA

Nesta secao sao apresentados os resultados dos testes de capacidade preditiva de
Diebold e Mariano (2012) e Marcellino, Stock e Watson (2006), com intuito de avaliar
os nucleos de inflagdo no que tange a propriedade de previsao do indice cheio. Para os
testes de previsao sao utilizadas as séries acumuladas em 12 meses, por serem de maior
interesse da autoridade monetéria para a previsao. A Figura 21 mostra as séries de niucleo

de inflagdo e IPCA acumulados em 12 meses.

Figura 21 — Comparativo entre séries de niicleos e IPCA acumulados em 12 meses

(=
Lo —— IPCA 12 MS 12
—— SSA-VISUAL 12 - DP_12
SSA-FREQ 12 —— P55 12
o | — EX:3 12

Valor
10

2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Elaboragao proépria.

A partir da inspecao visual da Figura 21, percebe-se que as séries apresentam
um elevado grau de oscilagdo em relagao as versoes nao acumuladas, nao apresentando a

propriedade de reversao a média observada para o IPCA nao acumulado.

Os nicleos acumulados acompanham, de maneira diferente, as oscilagoes do IPCA
acumulado, sendo esta ideia mais perceptivel durante os picos da inflacdo. Para o caso em
que a série de IPCA atinge seu maximo durante o ano de 2003, os niicleos construidos
por SSA sdo os que acompanham de maneira mais proxima, enquanto os nicleos EX-3
acumulado (EX-3_12) e P55 acumulado (P55 _12) sdo os que mais subestimam esta

oscilacao.

Jé& entre 2005 e 2010, as oscilagbes sao menores no IPCA acumulado e os nticleos

acompanham relativamente bem, exceto o nicleo MS acumulado (MS__12), que superestima,
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a inflacdo na primeira metade deste periodo e o ntcleo EX-3 12, que superestima a
inflagdo ao consumidor no final deste periodo. Entre 2010 e 2015, o nicleo EX-3 12
em geral, superestima a inflagdo, enquanto os outros niicleos aparentam ter um bom

acompanhamento.

Entre 2015 e 2020, o ntcleo EX-3 12 em geral, subestima a inflagdo e o nicleo
SSA-FREQ acumulado (SSA-FREQ_12) superestima a inflagdo durante periodos de
elevada volatilidade, especialmente antes de 2020. Para o periodo mais recente, as medidas
de nucleo subestimam de maneira significativa a inflacdo acumulada, excetuando-se a
medida SSA-VISUAL acumulada (SSA-VISUAL 12), que demonstra um bom poder de

acompanhamento.

De forma geral, a Figura 21 permite observar que a medida SSA-VISUAL_ 12
é a que melhor acompanha a série acumulada de IPCA, enquanto o niicleo EX-3_ 12 é
o que menos atende esta funcao, subestimando as oscilagoes de maneira significativa e

superestimando a inflagdo em periodos menos instaveis.

Com relagao aos testes de raiz unitaria das séries acumuladas, testes semelhantes
aos utilizados para as séries mensais indicam que os nicleos do BCB sao considerados
estaciondrios pelo teste ADF em sua versdo com intercepto ao nivel de significancia de 5%.
Os ntcleos de inflacao construidos por SSA, por sua vez, sao considerados estacionérios pelo
teste ERS, ao nivel de 1% para o nicleo SSA  VISUAL e 5% para o nicleo SSA FREQ.
Destaca-se, também, que existem outras evidéncias de estacionariedade em algumas das
séries utilizadas: o niucleo SSA-FREQ_ 12 também é considerado estacionario pelo teste
ZA ao nivel de 5% e o nicleo P55 acumulado (P55 _12) é considerado estacionério pelo
teste KPSS ao nivel de 5%.

A partir do ponto que o comportamento das séries acumuladas abrange mais
oscilagoes, o que pode torna-las as séries menos suscetiveis a serem estaciondrias, considera-
se a estacionariedade em ao menos um teste, para que as séries sejam utilizadas nos testes
de capacidade preditiva. Assim, admite-se que todas as séries acumuladas podem ser

utilizadas para a avaliacao preditiva.

O préximo passo consiste na apresentacao dos resultados dos testes Diebold-Mariano,
em que a amostra é dividida em periodo de ajuste e de teste. Para o periodo de teste
foram utilizados quatro horizontes para previsao: 12, 24, 36 e 48. O intuito desse teste
é avaliar se os nicleos de inflacdo, quando comparados com outros, possuem diferentes

capacidades preditivas. As trés formas do teste sao expressas através do p-valor.

Enquanto a hipdtese nula é que os dois ntcleos apresentam a mesma capacidade
preditiva, a hipétese alternativa pode assumir trés formas diferentes para que se observe
quais nucleos apresentam a maior capacidade preditiva. Para a primeira versao do teste, a

hipotese alternativa é de que os ntucleos testados possuem capacidade preditiva diferente
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entre si, de modo a fazer uma avaliagao inicial sobre quais deles se destacam neste teste.

As outras duas versoes visam a fazer uma andlise mais detalhada de quais nticleos
sao os de maior capacidade preditiva. A segunda forma do teste utiliza a hipdtese
alternativa de que o primeiro nicleo de inflagdo possui maior capacidade preditiva do
que o segundo. Por fim, a terceira forma do teste traz como hipdtese alternativa que o

primeiro niicleo possui capacidade preditiva menor do que o segundo.

Inicialmente, sao apresentados os resultados para a primeira hipétese alternativa
na Tabela 12. O primeiro nticleo é considerado na linha, ao passo que o segundo ntucleo
¢ referente a coluna. Um exemplo pode ser observado na Tabela 12 para o horizonte de
12 meses (h=12), em que o nicleo SSA-FREQ possui capacidade preditiva diferente do
ntcleo SSA-VISUAL, por ter um p-valor igual a 0,02.
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Tabela 12 — Teste Diebold-Mariano para os nucleos de inflacdo com primeira hipétese alternativa
H1: A variavel da linha possui capacidade preditiva diferente do que a variavel da

coluna,
SSA-VISUAL SSA-FREQ EX-3 MS DP P55
h=12
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,02 Na
EX-3 0,00 0,00 Na
MS 0,00 0,00 0,33 Na
DP 0,00 0,96 0,00 0,00 Na
P55 0,01 0,17 0,00 0,00 0,00 Na
h=24
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,04 Na
MS 0,01 0,06 0,51 Na
DP 0,03 0,04 0,00 0,00 Na
P55 0,04 0,01 0,00 0,00 0,29 Na
h=36
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,00 Na
MS 0,01 0,08 0,01 Na
DP 0,01 0,28 0,00 0,02 Na
P55 0,00 0,42 0,00 0,06 0,72 Na
h=48
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,08 Na
MS 0,00 0,79 0,06 Na
DpP 0,00 0,00 0,00 0,02 Na
P55 0,00 0,01 0,00 0,06 0,23 Na

Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.
Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

Para o horizonte de 12 meses, percebe-se que todos os testes em que o segundo
nicleo é o estimado por SSA por andlise grafica (SSA-VISUAL) indicam para a rejei¢ao
da hipdtese nula, ou seja, este nicleo possui capacidade preditiva diferente de todos os
demais. O nicleo SSA estimado a partir do agrupamento por frequéncia (SSA-FREQ),
conforme o teste, possui capacidade preditiva igual aos niicleos do Banco Central por Dupla
ponderagao (DP) e Percentil 55 (P55). Os niicleos EX-3 e MS também s@o semelhantes

quanto a acuidade preditiva neste horizonte de previsao.

Em relagdo ao horizonte de 24 meses, o nicleo SSA-VISUAL se mantém com
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capacidade preditiva diferente dos demais. Por seu turno, os ntcleos MS e SSA-FREQ
possuem uma acuidade preditiva semelhante, assim como em relagao aos nicleos DP e

P55.

Para o horizonte de 36 meses, o nicleo SSA-VISUAL se mantém como diferente
dos demais quanto a sua capacidade preditiva e os ntcleos DP e P55 sao considerados
semelhantes para a previsao frente ao nicleo SSA-FREQ. Novamente, os niicleos P55 e

DP sao considerados iguais para a previsao.

O horizonte de 48 meses mostra resultados semelhantes ao horizonte de 24 meses.

Neste cenério, os nicleos MS e EX-3 sao considerados semelhantes para previsao, além

dos pares MS e SSA-FREQ e P55 e DP.

Em resumo, sao fornecidas evidéncias de que o nicleo SSA-VISUAL possui capaci-
dade preditiva diferente dos demais em todos os horizontes de previsdo, enquanto os outros
nucleos podem ser iguais entre si, a depender do horizonte de previsao. Para horizontes
mais longos, os nicleos DP e P55 possuem a mesma capacidade preditiva, assim como o

par MS e SSA-FREQ.

Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados considerando a hipotese alternativa de
que o primeiro nucleo possui capacidade preditiva superior ao segundo. Um exemplo é que
o nucleo SSA-FREQ possui capacidade preditiva semelhante considerando esta hipotese

alternativa, pois o p-valor registrado é de 0,99.
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Tabela 13 — Teste Diebold-Mariano para os nicleos de inflagdo com segunda hipétese alternativa
H1: A varidvel da linha possui maior capacidade preditiva do que a varidvel da

coluna,
SSA-VISUAL SSA-FREQ EX-3 MS DP P55
h=12
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,99 Na
EX-3 1,00 1,00 Na
MS 1,00 1,00 0,84 Na
Dp 1,00 0,48 0,00 0,00 Na
P55 1,00 0,09 0,00 0,00 0,00 Na
h=24
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 1,00 Na
EX-3 1,00 0,98 Na
MS 0,99 0,97 0,75 Na
DP 0,98 0,02 0,00 0,00 Na
P55 0,98 0,01 0,00 0,00 0,14 Na
h=36
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 1,00 Na
EX-3 1,00 1,00 Na
MS 0,99 0,96 0,01 Na
DP 1,00 0,14 0,00 0,01 Na
P55 1,00 0,21 0,00 0,02 0,64 Na
h=48
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 1,00 Na
EX-3 1,00 0,96 Na
MS 1,00 0,60 0,03 Na
DP 1,00 0,00 0,00 0,01 Na
P55 1,00 0,00 0,00 0,03 0,88 Na

Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.
Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

Para o horizonte de 12 meses, um resultado obtido é que o ntucleo SSA-FREQ
possui a mesma capacidade preditiva ao nicleo SSA-VISUAL. Os resultados também
mostram que o nicleo DP possui acuidade preditiva superior aos nicleos EX-3 e MS
e que o nucleo P55 possui melhor capacidade preditiva do que os nicleos EX-3, MS e
DP. O horizonte de 24 meses mostra que o nicleo DP ¢é superior quanto a capacidade
preditiva frente aos nicleos SSA-FREQ, EX-3 e MS. Os resultados para o nucleo P55 sao

semelhantes ao horizonte anterior.

Para o cenario de previsao de 36 meses, o nicleo MS passa a ser superior na
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capacidade preditiva em relacao ao ntucleo EX-3, ao passo que o nicleo DP se mostra
melhor do que os niicleos EX-3 e MS e que o ntcleo P55 se mostra superior aos nticleos
MS e DP. Os resultados para o horizonte de 48 meses sao semelhantes ao de 24 meses,

excetuando-se ao caso do ntcleo DP, que se mostra superior em capacidade preditiva ao
nucleo EX-3.

Dessa maneira, observa-se, que para esta forma do teste, que nenhum dos niicleos
apresenta capacidade preditiva superior ao nicleo SSA-VISUAL e que os nticleos EX-3 e
MS néo sao superiores ao nicleo SSA-FREQ. Para horizontes mais longos (36 e 48 meses),
o nicleo MS se mostra superior ao nicleo EX-3, enquanto os niucleos DP e MS nao sao

superiores ao nicleo MS.

Na Tabela 14 é mostrado o teste em sua versao com a seguinte hipétese alternativa:
O primeiro nicleo apresenta capacidade preditiva inferior ao segundo nticleo. Um exemplo
é que, para o horizonte de 12 meses, o nicleo SSA-FREQ possui menor capacidade preditiva

do que o nicleo SSA-VISUAL, pois é rejeitada a hipdtese nula a partir do p-valor de 0,01.
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Tabela 14 — Teste Diebold-Mariano para os ntcleos de inflagdo com terceira hipétese alternativa
H1: A varidvel da linha possui menor capacidade preditiva do que a varidvel da

coluna
SSA-VISUAL SSA-FREQ EX-3 MS DP P55
h=12
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,01 Na
EX-3 0,00 0,00 Na
MS 0,00 0,00 0,16 Na
DP 0,00 0,52 1,00 1,00 Na
P55 0,00 0,91 1,00 1,00 1,00 Na
h=24
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,02 Na
MS 0,01 0,03 0,25 Na
DP 0,02 0,98 1,00 1,00 Na
P55 0,02 0,99 1,00 1,00 0,86 Na
h=36
SSA-VISUAL Na
SSA-FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,00 Na
MS 0,01 0,04 0,99 Na
DP 0,00 0,86 1,00 0,99 Na
P55 0,00 0,79 1,00 0,98 0,36 Na
h=48
VISUAL Na
FREQ 0,00 Na
EX-3 0,00 0,04 Na
MS 0,00 0,40 0,97 Na
DpP 0,00 1,00 1,00 0,99 Na
P55 0,00 1,00 1,00 0,97 0,12 Na
Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.

Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

Neste caso, os resultados, em geral sdo invaridveis ao horizonte de previsao.
Constata-se que o nicleo SSA-VISUAL possui maior capacidade preditiva frente aos
demais, assim como os nucleos EX-3 e SSA-FREQ sao considerados superiores frente ao
nucleo SSA-FREQ. A tnica excegao a esse quadro é que, para o horizonte de 48 meses, o

ntcleo MS nao é superior em capacidade preditiva ao nicleo SSA-FREQ.

Diante de tudo o que foi colocado, destaca-se que, pelos testes Diebold-Mariano, o
nucleo SSA-VISUAL prevalece em termos preditivos frente aos demais. Para horizontes

mais longos (36 ¢ 48 meses), o nicleo MS se mostra superior ao nicleo EX-3. Em termos
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gerais, o nucleo DP, assim como o niicleo P55, é superior em capacidade preditiva frente
aos nucleos EX-3 e MS e o nucleo SSA-FREQ se mostra superior aos nucleos EX-3 e MS.

Na Tabela 15 sao apresentados os resultados para o teste de capacidade preditiva
recursiva com base no REQM relativo ao IPCA. Os ntcleos que geram previsdes com
menores erros em relacao ao IPCA possuem um REQM relativo menor do que 1, ao tempo
que os nucleos que geram mais erros em relacao ao IPCA possuem um REQM relativo

maior do que 1. A especificacao dos lags dos modelos de previsao é mostrada no Apéndice

D.

Tabela 15 — REQM relativo ao modelo de referéncia para as medidas de ntcleo de inflacao

Série utilizada Horizonte de previsao (h)
(periodo fora da amostra) 3 6 9 12
(2019.06 - 2021.05, k=24)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
[PCA-VISUAL 0,42 0,58 0,70 0,84
IPCA-FREQ 0,80 0,63 0,68 0,87
IPCA-EX-3 0,95 1,01 1,03 1,06
IPCA-MS 1,02 0,99 0,92 0,90
[PCA-DP 1,00 1,04 1,07 1,04
IPCA-P55 0,97 1,02 098 1,04
(2018.06 - 2021.05, k=36)

[PCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-VISUAL 0,43 054 0,67 0,86
[PCA-FREQ 0,76 0,61 0,73 0,97
IPCA-EX-3 093 1,02 1,04 1,08
IPCA-MS 1,02 0,98 0,90 091
IPCA-DP 1,00 1,08 1,08 1,03
IPCA-P55 0,98 1,03 0,99 1,02
(2017.06 - 2021.05, k=48)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-VISUAL 0,46 0,54 0,69 0,90
[PCA-FREQ 0,78 065 080 0,91
IPCA-EX-3 0,93 1,03 1,05 1,09
IPCA-MS 1,01 0,98 093 0,96
IPCA-DP 1,00 1,06 1,056 1,02
IPCA-P55 0,98 1,02 0,99 0,99

Fonte: Elaborac¢ao proépria.

Para os valores que sao inferiores a 1 ha um ganho em termos de capacidade
preditiva, com o REQM sendo uma fragdo do valor cheio que representaria o proprio IPCA.

Neste caso, os melhores resultados estao entre aqueles que atingem o menor valor relativo.

Para os nucleos estimados por SSA, os valores de REQM preditivo sao menores

que o proprio IPCA para todos os horizontes de previsdao, o que mostra que tais medidas
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podem ser efetivamente utilizadas para a previsdo com melhores resultados que o préprio

indice cheio.

Os ntcleos do Banco Central, entretanto, ndao apresentam uma capacidade preditiva
melhor que o IPCA de forma geral. O ntcleo EX-3 possui REQM relativo menor do que 1
apenas quando se considera um horizonte de previsao igual a 3 meses e alcancando o valor
de 1,09 para o horizonte de 12 meses para um periodo de 48 meses fora da amostra. O
menor valor preditivo registrado ¢ de 0,93 para o horizonte de 3 meses considerando tanto
36 como 48 meses fora da amostra. O nucleo DP possui valores maiores do que 1 em todo

o teste de previsao.

Os nucleos estimados por SSA possuem REQM significativamente menores tanto
em relagao ao IPCA como quando comparados aos nicleos do Banco Central do Brasil.
Assim, utilizando este critério, os nicleos de inflagao obtidos pela implementacao do SSA
sao superiores. Dessa forma, deve-se ter cautela no uso de tais nicleos do Banco Central,

principalmente para horizontes mais longos de previsao.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar se o uso do método Singular
Spectrum Analysis (SSA) é capaz de fornecer medidas factiveis de nicleo de inflagao para
o Brasil. Para isto, utilizou-se os dados do IPCA entre agosto de 1999 e maio de 2021 e
implementou-se o método SSA, em que foram utilizadas trés abordagens diferentes para o
agrupamento das autotriplas. Dessa forma, foram obtidas trés estimagoes de tendéncia
de inflagao, que possuem como principal diferenca as autotriplas utilizadas no processo
de reconstrucao. A segunda parte da metodologia compreende uma comparagao entre as
medidas estimadas por SSA com os ntcleos de inflacao utilizados pelo Banco Central com

relacao a algumas das propriedades dos niucleos de inflagao.

A principal contribuicao deste trabalho para a literatura é a construcao de ntcleo
de inflagdo para o caso do Brasil a partir do uso do método Singular Spectrum Analysis,
o qual ainda pouco explorado nos estudos de nucleos de inflacido, tendo como principal
referéncia o trabalho de Ruch e Bester (2013). Esta dissertagao é, portanto, um dos

primeiros estudos deste género.

Os resultados mostraram que as medidas estimadas por SSA construidas por analise
grafica e agrupamento por frequéncia atendem as propriedades desejadas de maneira
satisfatéria e possuem maior capacidade preditiva do que as medidas utilizadas pelo Banco
Central do Brasil. Tais evidéncias reforcam os resultados encontrados por Ruch e Bester
(2013), no que se refere a qualidade do método SSA para fornecer, boas medidas de ntcleo
de inflacdo. Esta dissertacao avanca em relagdo a este artigo ao fornecer de maneira mais
detalhada, o processo de construcao do nticleo de inflagao, além da aplicacao de outras
formas para o agrupamento das autotriplas e de outros testes para avaliar a qualidade das

medidas obtidas.

Também constatou-se que algumas das medidas do Banco Central do Brasil nao
apresentaram as propriedades de auséncia de viés, dindmica de ajustamento e capacidade
preditiva de maneira satisfatoria, reforgando o que foi obtido por Silva Filho (2012), Silva
Filho e Figueiredo (2014) e Santos e Castelar (2016) no que diz respeito a baixa qualidade
das medidas de nicleo utilizadas pelo Banco Central do Brasil, especialmente em termos

preditivos.

Em relagao a literatura nacional, esta dissertacao avanga ao utilizar o método SSA,
ainda nao aplicado para a estimacao e avaliacdo de nucleos de inflagdo para o caso do
Brasil. Isto porque, a literatura existente deste método para o caso do IPCA é restrita
a estimagao e previsao do indice ao consumidor, enquanto que a literatura de niicleo de
inflacdo no Brasil é composta por comparagoes entre as medidas ja utilizadas pelo BCB
ou por testes de aplicabilidade de outros métodos para a construcao de nicleos como, por

exemplo, o SVAR e o modelo de fator dinamico.
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A partir dos resultados obtidos, é possivel afirmar que este método é, de fato,
superior quanto as propriedades avaliadas em comparacao com as medidas utilizadas pelo
Banco Central do Brasil, especialmente quanto a termos preditivos, sendo este trabalho,
uma fonte de evidéncias em favor do uso deste método para a construcao de nicleos de

inflacao voltados a politica monetaria.

As principais limitacoes deste trabalho sdo as ja existentes para o uso de séries
temporais como base para a estimacao dos niicleos de inflagdo, e o fato de que as medidas

de nicleo de inflacao utilizadas nao possuem fundamentacao econémica.

Para futuras pesquisa,s sugere-se utilizar outros testes comparativos de nticleo de
inflacdo, como o teste de sensibilidade a ciclos reais de negbcios e cointegracao, além claro,
de comparar com outros métodos para construcao de ntucleos presentes na literatura. Uma
vez que este método seja mais aplicado na area de niicleo de inflagdo, evidéncias adicionais

podem ser fornecidas a respeito de sua factibilidade.
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APENDICE A - Pacotes utilizados

Tabela 16 — Pacotes utilizados no R

Pacotes Autor

car Fox et al. (2022)

devtools Wickham et al. (2021)

dyn Grothendieck (2018)

FitAR McLeod e Zhang (2008)
fNonlinear Whuertz, Setz e Chalabi (2017)
forecast Hyndman et al. (2022)
fUnitRoots Whuertz, Setz e Chalabi (2017)
lattice Sarkar et al. (2022)

Imtest Hothorn et al. (2022)
lubridate Spinu et al. (2021)

Metrics Hamner, Frasco e LeDell (2018)
modules Warnholz (2021)

multDM Drachal (2020)

normtest Gavrilov e Pusev (2015)

plyr Wickham (2022)

Rssa Korobeynikov et al. (2021)
sandwich Zeileis et al. (2022)

seastests Ollech (2021)

splusTimeDate Kaluzny e Inc. (2022)

stringr Wickham (2019)

TSA Chan e Ripley (2020)

tseries Trapletti, Hornik e LeBaron (2021)
TSstudio Krispin (2020)

urca Pfaff, Zivot e Stigler (2021)
uroot Lacalle e Boshnakov (2020)
xtable Dahl et al. (2019)

xts Ryan et al. (2020)

700 Zeileis et al. (2021)

Fonte: Elaboragao prépria.
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APENDICE B - Testes de Avaliagio para os ntcleos de inflagdo

Neste apéndice foram testadas outras formas de agrupamento para o nicleo de
inflacdo a partir de analise grafica, com a variacdo das autotriplas escolhidas para o
processo de reconstrucao, em comparacao com o nicleo VISUAL 1, que foi efetivamente
utilizado na comparagdo com os niicleos do Banco Central. Os testes utilizados nesta
dissertagao foram repetidos para diferentes variagoes do ntcleo por andlise grafica. Na
Tabela B1 sao mostrados quais foram as autotriplas utilizadas para cada ntcleo estimado
e a Figura B1 apresenta o grafico dos niicleos construidos por SSA por anélise grafica em

comparacao ao IPCA.

Tabela B1 — Autotriplas Utilizadas para a reconstrucdo dos ntcleos visuais

Nuculeo SSA  Autotriplas Utilizadas
VISUAL 1 1, 4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 14, 17

VISUAL 2 1,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12
VISUAL 3 1,4,5,6,7,8,9
VISUAL 4 1,4,5,6,7

VISUAL 5 1,4,5

Y

Fonte: Elaboragao prépria.

Figura B1 — Comparativo entre séries de nucleos e IPCA
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Fonte: Elaboragao prépria.

A partir da inspecao visual da Figura B1, observa-se que os ntcleos com mais
autotriplas presentes em sua construgao (VISUAL_ 1, VISUAL 2 e VISUAL_ 3) aparentam
ter um melhor acompanhamento do IPCA, enquanto os nicleos com menos autotriplas

(VISUAL_4 e VISUAL_ 5) sdo menos capazes de acompanhar as oscila¢oes ao longo de sua
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trajetoria. Na Tabela B2 sao apresentadas as estatisticas descritivas de média, mediana,
maximo, minimo, desvio padrao e correlacado com o IPCA para os ntcleos construidos por

SSA a partir de agrupamento por andlise grafica.

Tabela B2 — Estatisticas descritivas e correlagdo com o IPCA para as medidas de nucleo de
inflagdo e série de IPCA

Média Mediana Méximo Minimo Desvio Padrao Corr IPCA

VISUAL 1 0,50 0,47 1,81 0,09 0,26 0,71
VISUAL 2 0,50 0,48 1,78 0,14 0,24 0,69
VISUAL 3 0,50 0,47 1,59 0,20 0,22 0,61
VISUAL 4 0,51 0,48 1,29 0,26 0,17 0,57
VISUAL 5 0,50 0,47 0,93 0,35 0,14 0,41

Fonte: Elaboracao prépria.

Os ntcleos estimados possuem médias praticamente idénticas entre si, com valores
proximos a 0,50, assim como a mediana, com um valor préoximo a 0,47. Os nucleos visuais
com maior nimero de autotriplas utilizadas para a reconstru¢ao possuem os maiores

valores de maximo e menores de minimo.

Dessa forma, deve se observar que, quanto mais autotriplas sao utilizadas, mais
parecida a série reconstruida é em relagao a série de IPCA. Esta caracteristica ¢ decorrente
do préprio método, visto que a série original é decomposta em séries que, ao serem somadas,
resultam na série original. Os indices de correlagdo maiores reforcam esta ideia, pois,
conforme se aumenta o nimero de autotriplas utilizadas, assim como, quanto menos
autotriplas utilizadas, mais a série reconstruida tende a se parecer com uma série constante,

e, assim, menos capaz de capturar as oscila¢oes da série original.

No que concerne as estatisticas de desvio padrao, quanto mais autotriplas sao
utilizadas na reconstrugao, maiores esses valores se tornam, estando entre 0,14 e 0,26.
Quanto a correlagdo com o indice cheio, todos os ntcleos apresentam um valor maior
do que 0,40, com maximo de 0,71, em que se deve destacar que o aumento no uso de
autotriplas contribui para aumentar seu valor. Na Tabela B3 sao apresentados os testes

de raiz unitaria para os nucleos estimados.
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Tabela B3 — Testes de raiz unitdria para as medidas de ntcleo de inflagdo estimadas por SSA
pela anélise grafica

ADF KPSS PP ERS ZA

VISUAL 1 -1,89  051%F -3 84%F% _292%k 267
VISUAL 2 -3,19%% 056%f -300%% _322%% 456
VISUAL 3 3,59  0,77%%F _381%  _174% 4,09
VISUAL 4 -1,69 0,85%FF _200%% _197% 427
VISUAL 5 -244% 1279 122 -3,04%%F 4 72%

Notas: %

indica rejeicao da hipdtese nula a 10%. ** indica rejeicao da
hipétese nula a 5%. *** indica rejei¢ao da hipétese nula a 1%.
Fonte: Elaboracao prépria.

Os ntcleos estimados por SSA pelo agrupamento por analise grafica de nimeros 1, 2
e 4 apresentam maiores evidéncias de estacionariedade. O ntcleo VISUAL 1 é considerado
estacionério de acordo com os testes PP e ERS, ao nivel de 1% de significancia, e o nicleo
é classificado como estaciondrio pelo teste PP a 1% de significancia e pelo teste ERS a 5%

de significancia.

O nucleo VISUAL 3 é considerado estaciondrio apenas pelo teste PP. Ao rejeitar
a hipdtese nula de presenca de raiz unitdria ao nivel de 1%, e o nicleo VISUAL 4 ¢é
considerado estaciondrio pelos testes PP e ERS ao nivel de 5%. O ntcleo VISUAL 5
apresenta estacionariedade apenas ao nivel de 1% pelo teste ERS. A partir destes resultados,
os nucleos VISUAL 1, VISUAL 2 e VISUAL_ 4 construidos podem ser utilizados para
testes econométricos, enquanto os nicleos VISUAL 3 e VISUAL_ 5 por terem apenas um
teste a favor de estacionariedade, sao excluido da analise. Na Tabela B4 sao mostrados os

resultados para o teste de viés dos nticleos escolhidos.

Tabela B4 — Teste de viés para os nticles estimados por SSA a partir do agrupamento por analise
grafica

Alfa Beta p-valor
VISUAL 1 -0,04 1,08 0,49
VISUAL_2 -0,056 1,10 0,49
VISUAL_4 -0,15 1,30 0,60

Fonte: Elaboracao prépria.

Os testes de viés para as medidas de niicleo estimadas por analise grafica mostram
que as medidas de nicleo de inflagao obtidas pelo método SSA por andlise grafica nao sao
viesadas ao longo do tempo, desta forma, a média dos nucleos sao estatisticamente iguais
a média do IPCA. Os resultados também corroboram os encontrados por Ruch e Bester

(2013), mostrando que o método é capaz de prover medidas nao viesadas. Nas Tabelas B5
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e B6 sao mostrados os resultados para o teste de ajustamento dinamico para as medidas

de nucleo.

Tabela B5 — Grafico com valores obtidos para A, com estatistica t, para as medidas de ntcleo de
inflagdo

Ntcleo h=3 h=6 h=9 h=12

VISUAL 1 -1,225%%* _1251%%% _0,811*** -0,605%**
VISUAL 2 -1,145%**% _1,206%** -0,817*** _(,642%**
VISUAL 4 -0,989%*%* _1.177*** _0,929%** _(,726%**

Notas:

indica rejeigdo da hipdtese nula a 10%. ** indica rejeigao da
hipétese nula a 5%. *** indica rejeicao da hipétese nula a 1%.
Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela B6 — Grafico com valores obtidos para Aj; com estatistica t, para as medidas de nicleo de

inflagdo
Ntcleo h=3 h=6 h=9 h=12
VISUAL 1 -0,072 -0,013 -0,067 -0,001
VISUAL_ 2 -0,037 -0,006 -0,056 -0,002
VISUAL 4 -0,005 -0,000 -0,009 -0,006
Notas: *x

indica rejeicao da hipétese nula a 10%. ** indica

rejeicao da hipotese nula a 5%. *** indica rejeicao da

hipétese nula a 1%.
Fonte: Elaboragao proépria.

Os resultados obtidos mostram que em todos os ntcleos estimados, independente
do horizonte de tempo, os valores A, sao menores que 0 e estatisticamente significantes,
enquanto os valores de \; nao sao estatisticamente significativos, assim, estao de acordo

com o que é esperado para o nucleo de inflagao, conforme Santos e Castelar (2016).

O passo seguinte é mostrar os testes de previsao que utilizam as séries acumuladas
em 12 meses, por ser de maior interesse para a autoridade monetaria, conforme descrito
por Santos e Castelar (2016). Isto mostra que o método SSA é capaz de produzir nicleos

de inflacdo que sejam estacionarios.

Os nucleos estimados por SSA por andlise grafica, quando acumulados em 12
meses, apresentam evidéncia de estacionariedade. Os nucleos VISUAL 1 e VISUAL 4 sao
considerados estacionarios pelos testes ERS, com os valores de -3,62 e -2,00, significativos
ao nivel de 1% e 5%, respectivamente. Os ntcleos VISUAL 2 e VISUAL 5, também sao
classificados como estacionarios para o teste ADF, com os valores -3,63 e -6,78 significativos
ao nivel de 1%. Portanto, os ntcleos VISUAL 1, VISUAL 2, VISUAL 4 e VISUAL 5
podem ser utilizados para o teste de previsao empregados por Diebold e Mariano (2012) e
Santos e Castelar (2016). Na Figura B2 sdo apresentados um grafico da série de IPCA e

os nucleos visuais acumulados em 12 meses.
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Figura B2 — Comparativo entre séries de nicleos e IPCA acumulados em 12 meses
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Fonte: Elaboragao prépria.

A partir da inspecao visual da Figura B2, os nucleos visuais acumulados que
possuem mais autotriplas em sua reconstru¢ao possuem um melhor acompanhamento
do IPCA acumulado, pois, enquanto os nicleos VISUAL 1 e VISUAL_ 2 aparentam ter
um bom acompanhamento, a medida VISUAL_ 4 demonstra ter menos capacidade de

acompanhamento.

O préximo ponto é analisar a capacidade preditiva de cada um dos nicleos seleci-
onados. Primeiro, sd@o apresentados os testes Diebold e Mariano (2012) para os nicleos
visuais estimados e, apds isto, sdo mostrados os resultados do teste de capacidade preditiva
recursiva proposto por Marcellino, Stock e Watson (2006). Na Tabela B7 é mostrado o
teste considerando como hipodtese alternativa, uma capacidade preditiva diferente entre as

variaveis da linha e da coluna.
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Tabela B7 — Teste Diebold-Mariano para os niicleos de inflacdo estimados por SSA
H1: A varidvel da linha possui capacidade preditiva diferente do que a varidvel da

coluna
VISUAL 1 VISUAL 2 VISUAL 4
h=12
VISUAL 1 NalN
VISUAL 2 0,00 NaN
VISUAL 4 0,69 0,00 NaN
h=24
VISUAL 1 NalN
VISUAL 2 0,01 NaN
VISUAL 4 0,00 0,24 NaN
h=36
VISUAL 1 NalN
VISUAL 2 0,85 NaN
VISUAL 4 0,00 0,00 NaN
h=48
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,14 NaN
VISUAL 4 0,00 0,00 NaN

Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.
Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

A partir da tabela apresentada, o horizonte de 12 meses mostra que o nucleo
VISUAL 2 possui capacidade de previsao diferente dos niicleos VISUAL 1 e VISUAL 4.
Para o horizonte de 24 meses, o nicleo VISUAL 1 apresenta uma capacidade preditiva
diferente dos outros dois, ja os nucleos VISUAL 2 e VISUAL 4 possuem capacidade

semelhante.

Considerando os horizontes de 36 e 48 meses, o par de nticleos visuais VISUAL 1
e VISUAL_ 2 sao considerados de capacidade preditiva igual. Desta forma, é mostrada
que a diferenga na construgao dos niicleos visuais com mais autotriplas (VISUAL_1 e
VISUAL_ 2) em relac¢ao ao nicleo com menos autotriplas (VISUAL_ 4), é relevante para
horizontes mais longos, enquanto no horizonte mais curto, ¢ menos relevante, visto que
o nucleo VISUAL 5 nao é considerado de capacidade preditiva diferente dos demais.
Na Tabela B8 sao mostrados os resultados considerando a hipotese alternativa de que a

variavel da linha possui maior capacidade preditiva do que a variavel da coluna.
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Tabela B8 — Teste Diebold-Mariano p-valor para os ntucleos de inflagdo estimados por SSA.
H1: A varidvel da linha possui maior capacidade preditiva do que a varidvel da

coluna.
VISUAL 1 VISUAL 2 VISUAL 4
h=12
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 1,00 NaN
VISUAL 4 0,66 0,00 NaN
h=24
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 1,00 NaN
VISUAL 4 1,00 0,88 NaN
h=36
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,42 NaN
VISUAL 4 1,00 1,00 NaN
h=48
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,93 NaN
VISUAL 4 1,00 1,00 NaN
Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.

Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

Os resultados mostrados pela tabela B8 mostram que, apenas para o caso em que
sao comparados os nucleos VISUAL 2 e VISUAL_ 4, no horizonte de previsao de 12 meses,
o nucleo VISUAL 2 é inferior em capacidade preditiva em relacao aos niucleos VISUAL 4.
Em todos os outros casos, é obedecida a hipétese nula de que as capacidades preditivas sdo
semelhantes. Na tabela B9, sao apresentados os resultados em relagao a terceira hipotese
alternativa: a variavel da linha possui menor capacidade preditiva do que a variavel da

coluna.
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Tabela B9 — Teste Diebold-Mariano p-valor para os nucleos de inflagdo estimados por SSA
H1: A varidvel da linha possui menor capacidade preditiva do que a varidvel da

coluna
VISUAL 1 VISUAL 2 VISUAL 4
h=12
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,00 NaN
VISUAL 4 034 1,00 NaN
h=24
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,00 NaN
VISUAL 4 0,00 0,12 NaN
h=36
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,58 NaN
VISUAL 4 0,00 0,00 NaN
h=48
VISUAL 1 NaN
VISUAL 2 0,07 NaN
VISUAL 4 0,00 0,00 NaN
Notas: "Na" indica que o teste nio é aplicavel.

Os valores sao referentes ao p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria.

Com base no que é apresentado na Tabela B9, destaca-se que o nucleo VISUAL_ 1
possui capacidade preditiva superior apenas ao nticleo VISUAL 2 para o horizonte de 12
meses e os nucleos VISUAL 2 e VISUAL_ 4 possuem capacidade preditiva semelhante
neste horizonte. No que se refere ao horizonte de 24 meses, o nicleo VISUAL 1 se
mostra superior aos outros dois nicleos, enquanto que os nucleos visuais VISUAL_ 2 e
VISUAL 4 se assemelham em relacido a capacidade preditiva. Para os horizontes de 36
e 48 meses, os resultados sao semelhantes, os pares de ntcleos VISUAL 1, VISUAL 2
possuem capacidade preditiva semelhante, assim como o niicleo VISUAL 4. Este tultimo

nucleo possui capacidade preditiva inferior aos ntucleos VISUAL 1, VISUAL 2.

Assim, é possivel concluir que a melhor medida de ntcleo de inflagao dentre as
analisadas pelo teste de Diebold e Mariano (2012) é o VISUAL_ 1, pois capacidade preditiva
superior ao nucleo VISUAL 2 para horizontes mais curtos e superior ao nicleo VISUAL 4
para horizontes mais longos. Na Tabela B10 sao apresentados os resultados do teste de

previsao recursiva.
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Tabela B10 — REQM Relativo ao modelo de referéncia para as medidas de ntcleo de inflacdo

Série utilizada Horizonte de previsao (h)
(periodo fora da amostra) 3 6 9 12
(2019.06 - 2021.05, k=24)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-VISUAL_ 1 0,42 0,58 0,70 0,84
IPCA-VISUAL_ 2 0,57 053 049 0,60
IPCA-VISUAL_4 0,72 0,60 0,73 1,01
(2018.06 - 2021.05, k=36)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-VISUAL 1 0,43 054 0,67 086
IPCA-VISUAL_2 0,63 0,52 0,60 0,92
IPCA-VISUAL_ 4 0,72 0,58 0,79 1,15
(2017.06 - 2021.05, k=48)

TPCA 100 1,00 1,00 1,00
IPCA-VISUAL_1 0,46 0,54 0,69 0,90
IPCA-VISUAL_ 2 0,656 0,56 0,72 0,99
IPCA-VISUAL_ 4 0,75 0,69 0,79 0,97

Fonte: Elaboragao prépria.

A partir da Tabela B10, para todos os periodos fora da amostra considerados,
os nucleos visuais conseguem ter um REQM relativo menor do que 1, exceto o ntucleo
VISUAL_ 4 para o horizonte de 12 meses, considerando um periodo fora da amostra de 24
e 36 meses, o que mostra que, em geral, tais medidas possuem um poder preditivo melhor
do que o IPCA.

Considerando o valor de k = 24, o nicleo VISUAL 1 se destaca no horizonte de
previsao igual a 3, enquanto o nicleo VISUAL_ 2 se destaca nos demais. Para k = 36, o
ntcleo VISUAL_ 1 possui menor REQM no horizonte de previsao igual a 3 e 12, enquanto
o nicleo VISUAL 2 se mostra com maior poder preditivo nos horizontes 6 e 9. Em relacgao
a k = 48, o nicleo VISUAL_ 1 possui os menores REQM relativo em todos os horizontes

de previsao.

Em resumo, o agrupamento por analise grafica se mostra adequado para a cons-
trucao de nucleos de inflagdo com o intuito de uso para a previsao, visto que diferentes
possibilidades de construcao fornecem resultados melhores do que o préprio uso do indice
cheio, em especial, os nicleos com mais autotriplas em sua composicao. Na Tabela B11

sao apresentadas as especificagoes dos lags para o teste apresentado acima.
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Tabela B11 — Especificacao dos lags utilizados nos modelos de previsao ao final da amostra para
niucleos estimados por SSA através de andlise grafica

IPCA V.1 V.2 V 4

h  pg pg P9 pdg
3 4,0 4,1 4,1 4,2
6 2,0 4,1 4,1 4,1
9 2,0 4,4 4,4 4,4
12 2,0 4,4 4,1 4,1

Fonte: Elaboracao proépria.

Diante do que foi apresentado, conclui-se que as autotriplas utilizadas para a
construgao do nicleo VISUAL 1 contém informagao relevante para a politica monetéria.
Sendo assim, esta medida é o melhor niicleo de inflagao estimado por SSA a partir da
analise grafica, ja que apresenta as propriedades propostas para um nicleo de inflagao a
partir dos testes de Santos e Castelar (2016), além de ter capacidade preditiva superior
as outras formas propostas de agrupamento por andlise gréafica, conforme os testes de

capacidade preditiva.
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Figura C1 — Comparativo entre IPCA e nicleo EX0
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Fonte: Elaboracao prépria.

Figura C2 — Comparativo entre IPCA e nticleo EX-3
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Fonte: Elaboragao proépria.

Figura C3 — Comparativo entre IPCA e niicleo MS
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Fonte: Elaboracao prépria.

89



Figura C4 — Comparativo entre IPCA e ntcleo DP
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Fonte: Elaboragao proépria.

Figura C5 — Comparativo entre IPCA e nicleo P55
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Fonte: Elaboracao prépria.
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APENDICE D - Especificacdo dos Lags

Tabela D1 — Especificacao dos lags utilizados nos modelos de previsao ao final da amostra

IPCA VISUAL FREQ EX-3 MS DP P55

h pq D;q Pd DA Pd P Pid
3 4,0 4,1 3,1 4,2 1,4 3,1 3,2
6 2,0 4,1 4,2 1,2 1,4 1,2 2,1
9 2,0 4, 4 4,1 1,2 1,4 1,3 2,1
12 2,0 4, 4 4,1 2,1 3,1 1,2 2.1

Y Y

Fonte: Elaboracao proépria.



