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Resumo

O trabalho investiga empiricamente as relagdes entre retorno de agoes,
inflacdo e atividade econdmica para dados mensais brasileiros (1996-2017).
Analisamos a varidncia e correlagao wavelet e estimamos regressoes em ni-
veis de escala. Os resultados nao corroboram a hipétese principal de que
a relacdo negativa entre retorno real de agoes e inflagao seria induzida
por uma relacao negativa entre a inflagao e a atividade econémica. Além
disso, a relagdo entre retorno real de a¢des e a atividade econdmica ndo
¢é independente da inflagdo. Em termos de escala, na inflacdo e hiato do
produto predominam ciclos de médio e longo prazos, enquanto na com-
posicao da taxa de crescimento da producao industrial e do retorno real
do indice acionario, o componente de curto prazo é o determinante.
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Abstract

The paper empirically investigates the relations between stock return,
inflation and economic activity for Brazilian monthly data (1996-2017). We
analyzed the wavelet variance and correlation and estimated regres-sions
at levels of scale. The results do not corroborate the main hypothe-sis that
a negative relation between inflation and economic activity would induce
the negative relation between real stock return and inflation. Fur-
thermore, the relation between real stock return and economic activity is
not independent of inflation. In terms of scale, cycles of medium and long
terms predominate on the inflation and output gap, while in the compo-
sition of the industrial production growth rate and the real return of the
stock index, the short-term component is the determinant.
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1 Introducéao

A hipbétese de Fisher afirma que retornos esperados de ativos nominais devem
mover-se um para um com a inflagdo esperada, o que implicaria que retornos
reais das a¢des seriam determinados por fatores reais e independentes da taxa
de infla¢dao. Ao contrario da teoria econOmica e do senso comum, 0s retornos
das acOes estdo negativamente relacionados a infla¢do esperada e inesperada,
pois diversas sao as evidéncias que corroboram essa intrigante relacao nega-
tiva entre as duas variaveis, especialmente durante o periodo pds-guerra para
os EUA e outras economias (ver Bodie (1976), Jaffe & Mandelker (1976), Nel-
son (1976), Fama & Schwert (1977), Lee (2010), entre outros). Esses resultados
sdo intrigantes, dada a sabedoria previamente aceita de que as agdes ordina-
rias, que representam a propriedade dos rendimentos gerados por ativos reais,
devem ser uma protecdo contra a inflacdo. No entanto, Geske & Roll (1983)
argumentam que esse enigmatico fenomeno empirico nao indica causalidade,
apenas sinaliza uma cadeia de eventos que resulta de choques no produto.
Ainda, outras explica¢des para essa relacao negativa podem ser encontradas
na literatura, por exemplo, por meio da Hip6tese Proxy (Fama 1981), Hipotese
de Efeitos Fiscais (Feldstein 1980), Hipétese de Ilusao Inflacionaria (Modigli-
ani & Cohn 1979), Hipétese de Dois Regimes (Lee 2010), entre outras. To-
davia, a falta de consenso faz da relacao retorno de a¢des-inflagdo ainda um
topico importante na economia, gerando fatos empiricos bem estabelecidos
para diferentes paises.

A hipétese de Fama (1981) é a de que as relacdes negativas entre os retor-
nos reais das agoes e a inflagao observadas durante o periodo pds-1953 sao a
consequéncia dos efeitos proxy. Os retornos das a¢des sao determinados pelas
previsoes de variaveis reais mais relevantes, e as relagcdes negativas de infla-
¢do e retorno das ag¢des sdo induzidas por relagdes negativas entre inflacao e
atividade econdmica real interpretadas no contexto da teoria da demanda por
moeda e da teoria quantitativa da moeda. Ainda, os retornos das acoes e as
taxas de inflacdo estao mais fortemente relacionados (embora com sinais opos-
tos) as medidas da atividade real futura. Nesse caso, a hipdtese proxy implica
que medidas de atividade real devem dominar medidas de inflagdio quando
ambas sdo usadas como variaveis explicativas em regressoes de retorno real
de ativos.!

Conforme destaca Canova & Nicol6 (2000), a relacao entre retorno de
acoes, inflacdo e atividade real esta no centro da agenda de pesquisa dos econo-
mistas financeiros e da macroeconomia que tenta conciliar a moderna teoria
do ciclo de negécios com as regularidades empiricas do mercado financeiro. E
dentro dessa literatura, da enigmatica relacdo retorno-infla¢ao e da hipoétese
proxy dela derivada, que o presente trabalho se motiva a buscar evidéncias
empiricas para a economia brasileira.

Dado que um resultado comum nas andlises empiricas sobre a tematica
supracitada é que o grau de associacdo entre as variaveis depende da escala
de tempo, a contribui¢ao principal deste trabalho é explorar as seguintes re-
lagdes em uma diversidade grande de frequéncias: i) a relacao entre retorno
de acoes e inflacdo; ii) a relacdo entre retorno de acdes e atividade econémica;

1Em dados mensais, trimestrais e anuais, as taxas de crescimento da moeda e da atividade real
eliminam as relagdes negativas entre os retornos reais das agdes e as taxas de inflagdo esperadas.
Nas regressdes de retornos anuais de agdes, a surpresa inflacionaria também perde seu poder
explicativo quando colocada em competi¢ao com a atividade real futura (Fama 1981).
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e iii) a relacdo entre infla¢do e atividade econdémica. Para isso, utiliza-se a
abordagem wavelet. A vantagem dessa técnica em relagcdo aos métodos usu-
almente empregados nessa literatura (muitas vezes analise de cointegracao) é
que ela permite tanto estimar o grau de correlacdo entre as variaveis em uma
quantidade maior de frequéncias como verificar o desenrolar dessas relagoes
ao longo do tempo. Outro ponto favoravel ao método wavelet é que nao ha ne-
cessidade de se impor sobre os dados qualquer hipotese de estacionariedade.

A transformada wavelet representa um refinamento da analise de Fourier.
Em particular, sua utilizacdo permite ter em consideragao quer o dominio do
tempo quer o dominio da frequéncia de forma unificada, ou seja, é possivel
avaliar simultaneamente a rela¢do entre variaveis em diferentes frequéncias e
se essa relacdo tem evoluido ao longo do tempo. Entado, a escolha metodold-
gica permite a passagem para o dominio da frequéncia retendo informagoes
do dominio do tempo, ainda que nao completamente devido ao principio da
incerteza de Heizenberg.

Sobre o item (iii) acima, é importante ressaltar que analises do relaciona-
mento do hiato com a inflagdo tém sido constantes na literatura macroecono-
mica, muito das vezes apoiada em alguma versao da Curva de Phillips, seja
microfundamentada ou ndo. Isso se deve, principalmente, ao papel central
que essa conexao assume na formulagio e implementacdo da politica mone-
taria e ao frequente emprego em modelos de previsao da inflagdo. Muitas
vezes, 0 hiato do produto decorre da aplicacdo do tradicional filtro HP e com-
parado a algum outro método. De forma a ser consistente com a metodologia,
neste trabalho o hiato do produto também é derivado por meio da metodo-
logia wavelet. Essa estimativa auxiliar representa uma contribui¢ao adicional
do artigo, juntamente com a investigacdo do papel do hiato sobre a dinamica
inflacionaria brasileira combinando o dominio da frequéncia e do tempo.

Os estudos da relacao entre retorno de acdes, inflacdo e atividade econo-
mica realizados com o método wavelet, que serdo apresentados na Secdo 2,
sdo propensos a analisar pares de variaveis. De acordo com os trabalhos no
dominio do tempo citados, essas relagdes também podem ser estudadas con-
juntamente. Além de avaliar as variaveis por pares, outra contribuicdo deste
trabalho é empregar a analise conjunta dessas relacdes por meio das técnicas
de correlacao wavelet parcial e multipla desenvolvidas por Aguiar & Soares
(2011) e Fernandez-Macho (2012), respectivamente.

Como destacado anteriormente, este trabalho utiliza a metodologia wave-
let na analise integrada da relacdo entre retorno de agdes, inflagdo e atividade
econdmica e a aplicacdo dessa metodologia faz sentido na medida em que es-
sas relagdes podem variar de acordo com o horizonte de tempo ao qual essas
variaveis sdo medidas. Assim, tanto a hipdtese de Fisher na relagao entre o re-
torno de ativos nominais e infla¢do, como o link entre retornos reais de acoes
e atividade econdmica, que pode ser baseado no modelo fluxo de caixa des-
contado ou na hipétese de Fama (1981), e mesmo a relacao entre inflagado e
atividade econdmica, prescrita na curva de Phillips, podem depender da es-
cala de medida dessas variaveis, com resultados distintos no curto, médio e
longo prazos. A abordagem wavelet permite exatamente a decomposi¢ao das
séries escala por escala.

A dependéncia do conceito de escala de tempo na relagao entre a ativi-
dade econdmica e retorno de agdes é consequéncia dos horizontes temporais
diferentes a que estao submetidas decisdes motivadas por fins especulativos,
equilibrio da carteira, consumo nio planejado ou investimentos financeiros
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de longo prazo. No caso da relacdo entre inflagdo e atividade econdmica, o
horizonte envolvido nas decisdes das empresas e trabalhadores também ¢é va-
riado. No curto prazo, as empresas precisam decidir sobre o niimero de horas
de trabalho, no médio, o redimensionamento da planta e, no longo prazo, a
construc¢ao de novas unidades ou a produgao em um local diferente, por exem-
plo. Aos trabalhadores, por outro lado, a negociacao salarial abrange o nivel
atual de desemprego, a inflacdo passada, corrente e futura e ainda o eventual
crescimento da produtividade (Gallegati 2008, Gallegati et al. 2011).

Assim, neste trabalho, o método wavelet é empregado nas suas versdes dis-
creta e continua de forma a investigar as relacdes e hipdteses supracitadas
nas diferentes escalas associadas com os diferentes horizontes temporais. Por
meio dessas duas transformadas wavelet, utiliza-se a decomposi¢ao da varian-
cia relativa a cada escala permitindo derivar as covariancias e correlagoes (sim-
ples, cruzadas, parciais e multiplas) entre as séries em horizontes de tempo
predefinidos. De forma complementar, faz-se uso de regressao no dominio do
tempo usando as séries decompostas da analise de multirresolu¢ao da transfor-
mada discreta, o que significa a possibilidade de estimar regressoes com séries
das quais se tem informacdo exata do periodo de tempo a que pertecem, ou
seja, curto, médio e longo prazo. Outro procedimento é a estimativa do hiato
do produto por meio da metodologia wavelet, que no presente caso consiste
da técnica de suavizacao bayesiana. Essa série permite um rapido exercicio de
robustez dos resultados previamentes obtidos com a série do hiato do produto
derivada do filtro HP.

No que tange as hipdteses assumidas, apesar de que em algumas escalas a
intrigante relagdo negativa entre retorno de agoes e inflacao se fazer presente,
os resultados ndo corroboram a hipétese proxy de Fama (1981) no sentido de
que a mesma seria induzida pela relagdo negativa entre a inflagao e atividade
econdmica. Ainda, a relagao entre retorno real de a¢oes e atividade econdmica
nao é independente da inflagdo, como implica a hipotese de Fisher.

De forma geral, os resultados mostram evidéncias de que a estrutura das
séries ndo é a mesma em termos de escala. Em particular, na inflagdo e hiato
do produto predominam as escalas de médio e longo prazos, enquanto na
composicao da taxa de crescimento da produgao industrial e retorno real do
indice acionario o componente de curto prazo é o determinante. A analise
wavelet também revela que a relagao entre as variaveis é bastante moderada ao
longo do tempo e, quando existente, tende a se pronunciar nos momentos em
que eventos anormais afetam significativamente a economia, como a tltima
crise financeira internacional e a crise de confianca na economia brasileira no
inicio dos anos 2000. Baseado na transformada wavelet continua, o link entre
o hiato do produto e a inflagdo parece ter se enfraquecido apds meados de
2005 e a correlagdo do retorno real do Ibovespa com a atividade econdmica
mostrou-se concentrada no quadriénio 2008-2012, aproximadamente.

Além desta introducdo, o presente trabalho esta estruturado da seguinte
forma: a se¢do 2 apresenta uma breve revisao empirica e tedrica sobre as rela-
¢oOes exploradas; a secao 3 tenta contribuir com maiores detalhes sobre wave-
lets, que se trata de uma técnica ainda pouco empregada no Brasil; a secao 4
mostra os resultados empiricos e suas discussoes; e, por fim, a secdo 5 destaca
as principais consideragoes finais.
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2 Referencial Empirico e Teérico

Diversas sao as evidéncias que corroboram a intrigante rela¢ao negativa entre
inflagao e retorno de ag¢oes, especialmente durante o periodo pés-guerra para
os EUA e outras economias (Bodie (1976), Nelson (1976), Fama & Schwert
(1977), etc.). Especificamente, ao buscar explica¢des para tal relacdo nega-
tiva, Fama (1981) encontrou consisténcia dos dados com a hipétese de que
as relagOes negativas entre as variaveis sdo proxies para relagdes positivas en-
tre retorno de agdes e variaveis reais que sao determinantes fundamentais de
valores patrimoniais.

As relagdes retorno de agdes-inflacao negativas sdo, portanto, induzidas
por relagoes negativas entre inflacao e atividade real que, por sua vez, sdo ex-
plicadas por uma combinacao de teoria de demanda por moeda e teoria quan-
titativa de moeda. Aqui, a relagao negativa supracitada refere-se ao fendmeno
da estagflacao, situag¢ao na qual ocorre simultaneamente uma queda no nivel
de producao e um aumento nos precos, ou seja, a combinacdo entre estagna-
¢do econdmica e inflagdo. Essa relacdo contraria a existéncia de uma Curva de
Phillips Novo Keynesiana, em que esta afirma que a taxa de inflagdo corrente é
funcao do hiato do produto corrente e da expectativa corrente para a inflagao
do préximo periodo, tal que a inflacao, em ¢, relaciona-se positivamente com
as expectativas de inflagao e a atividade econdmica representada pelo hiato do
produto. Em seu Prémio Nobel, Akerlof (2002) disse que “Probably the single
most important macroeconomic relationship is the Phillips curve” (Mankiw &
Reis 2010). Ele certamente tem razido em dizer que esse relacionamento tem
desempenhado um importante papel em muitas teorias do ciclo de negdcios
ao longo do altimo meio século. Nao menos importante, entretanto, a curva
também tem sido controversa e enigmatica.

No que diz respeito a aplicagdo da metodologia wavelet nessas questdes,
do lado da relacdo entre o retorno de a¢des com a inflacdo ou a atividade
econdmica encontram-se os trabalhos de Gallegati (2008) e Kim & In (2005).
Do lado do estudo da inflagdo e sua relacdo com o hiato do produto ou de-
semprego, pode-se citar Tiwari et al. (2014), Pimentel (2013) - usando dados
brasileiros (desemprego) -, e Gallegati et al. (2011).

Gallegati (2008) analisou a relagdo entre o retorno do mercado acionario e
a atividade econOmica americana, com dados mensais entre 1961 e 2006. O
retorno do indice de a¢des tende a antecipar movimentos da atividade econo-
mica, medida pelo indice de producdo industrial. Contudo, essa conclusao é
valida somente no caso de ciclos superiores a 16 meses. Essa evidéncia esta-
tistica corrobora a visao tedrica de que os investidores com objetivos de longo
prazo levam em conta os fundamentos macroecondmicos nas suas decisoes.
Kim & In (2005) testam a hipdtese de Fisher que estabelece uma rela¢io posi-
tiva entre retornos de a¢des nominais e inflagao. Para tanto, utilizam regressao
no dominio wavelet e a analise de correlagdo wavelet em dados americanos. Se-
gundo os autores, a decomposi¢ao em escala de tempo fornece uma visao con-
sideravel para se testar a hipotese de Fisher. Seus resultados mostram relagao
positiva no curto prazo e negativa nas demais escalas. Da analise de correla-
¢do ainda é encontrado uma relagdo positiva no longo prazo. A hipdtese de
Fisher é verificada em ativos de risco no curto e longo prazo. Os retornos das
a¢oes nao desempenham um papel de hedge com inflagao durante o periodo
amostral, exceto para escalas de curtissimo e longo prazos na analise wavelet.

Tiwari et al. (2014) aplicam a analise wavelets discreta e continua de forma
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a estudar a relacao entre o hiato do produto e a inflagao francesa. Os autores
observam poder preditivo do hiato do produto em rela¢do a dindmica inflacio-
naria de curto e médio prazos, tendo importantes implica¢des para a teoria da
curva de Phillips. Ainda, a analise wavelets discreta mostra que as flutuagoes
de curto e médio prazos de ambas as variaveis sao estreitamente correlaciona-
das, enquanto que a analise continua indica movimentos do hiato do produto
a frente da inflacdo em horizontes de curto e médio prazos. De forma geral,
concluem que o hiato do produto deve ser considerado um elemento impor-
tante na analise da curva de Phillips Novo Keynesiana, em que o hiato tem
importantes implica¢es para a politica monetaria do BCE.

Gallegati et al. (2011) estdo interessados em rever a relacdo entre infla-
¢do salarial e desemprego, cuja base tem a curva de Phillips original (Phillips
1958). A motivacao é olhar os dados da economia americana pds-guerra por
meio da analise wavelet que permite decompor as variaveis em suas compo-
nentes escala-tempo para entao estimar a curva de Phillips original escala por
escala. Isso os levam a questdo da estabilidade da relacdo entre as frequén-
cias e ao longo do tempo. As regressoes estimadas mostraram heterogenei-
dade nas escalas temporais, o que seria uma indica¢ao de nao linearidade na
relacdo salario-desemprego. Ainda, em escalas de tempo mais longas encon-
tram fortes significancias estatisticas e relevantes propor¢oes que explicam a
variagao total das mudancas nos salarios nominais. Portanto, resultados in-
dicando relagao presente na curva de Phillips restrita aos componentes de
menor frequéncia dos dados. Além da instabilidade presente nas frequéncias,
mostra-se uma estabilidade relevante da relacdo durante o periodo 1948-93,
levando-os a concluir que os resultados wavelet sao consistentes com os in-
sights originais de Phillips.

Pimentel (2013), por sua vez, emprega a metodologia wavelet na investiga-
¢do da dindmica inflacionaria brasileira considerando como guia a curva de
Phillips na sua versao Friedman-Phelps. Especificamente, verifica a hipotese
de Friedman-Phelps, segundo a qual se deve esperar uma correlagido negativa
entre os precos e o desemprego no curto prazo. Os dados desse estudo cor-
responderam ao indice de precos ao consumidor, a taxa de desemprego e a
variagdo do salario minimo, abrangendo o periodo de janeiro de 1980 a fe-
vereiro de 2011. Os resultados, derivados da transformada wavelets discreta,
revelam que a hipdtese da curva de Phillips para a economia brasileira nao se
verifica no curto prazo, mas sugerem a sua validade no longo prazo. Embora
os resultados apresentem novos insights sobre a curva de Phillips no Brasil
em termos de uma representacao tempo-escala, torna-se importante explorar
a robustez das propriedades da relacdo entre inflacao e hiato do produto na
medida em que seus resultados violam a hipdtese da curva de Phillips Novo
Keynesiana que implicaria verticalidade no longo prazo.

Para fins de abrangéncia, ainda que ndo estejam diretamente relacionados
com a técnica empregada neste artigo, destaca-se a seguir alguns trabalhos
sobre a tematica proposta cuja abordagem consiste de métodos no dominio
do tempo.

Gultekin (1983) investiga a relacdo entre retornos de ag¢des e inflagao em
vinte e seis paises para o periodo poés-guerra, com o objetivo de testar a hi-
potese generalizada de Fisher. Seus resultados, baseados em regressoes de
séries temporais, nao corroboram a Hipétese de Fisher de que as taxas reais
de retorno de acoes e as taxas de inflagao esperadas sdo independentes e que
os retornos nominais das a¢des variam em correspondéncia de um para um
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com a inflagdo esperada. Ainda, os coeficientes de regressao sao predominan-
temente negativos, a relacao retorno-inflagao é instavel ao longo do tempo e
existem diferencas entre os paises. O autor destaca que paises com taxas de
infla¢ao mais elevadas geralmente tém retornos de agdes nominais mais altos,
enquanto as taxas reais na maioria dos paises tém estado em declinio desde
meados da década de 1960. Sua conclusao é a de que a relacdo entre retornos
de agdes e inflagao em outros paises é tdo enigmatica quanto as observadas na
economia americana.

Alagidede & Panagiotidis (2012) examinam a rela¢do contemporéanea entre
retorno de ativos e inflagao para os paises do G7 por meio de regressoes quan-
tilicas ap6s mostrarem relacao negativa e significativa para EUA e relacoes
nao significativas para as demais economias. Alguns coeficientes positivos na
calda superior da distribui¢ao sdo encontrados para a Italia e o Reino Unido.
Ainda, usando um filtro GARCH, encontram evidéncias de que todos os coefi-
cientes OLS (e GARCH) sao significativos e proximos da unidade, com excegao
do Canada, onde este ultimo ainda é positivo e significativo. Esses resultados
sao confirmados com a regressao quantilica da qual sdo obtidos coeficientes
de unidade significativos em todos os paises, exceto no Canada.

Canova & Nicol6 (2000) analisam as interdependéncias empiricas entre re-
tornos de agdes, atividade real e inflacdo de varios paises e buscam construir
um conjunto de fatos estilizados diante de importantes assimetrias interna-
cionais na dinamica dos dados. Os autores constatam que as inovagdes nos
retornos nominais das a¢des ndo estao significativamente relacionadas a in-
flagdo ou a atividade real em todos os paises. Ainda, a estrutura de taxas de
juros dos EUA prediz tanto as taxas de inflagio doméstica e externa quanto
a atividade real futura doméstica e que as inovag¢des na inflacdo nao afetam
significativamente a atividade real.

Nunes et al. (2005) propoem analisar a relacao entre variaveis macroecono-
micas e retornos do Ibovespa no periodo pés-Plano Real. Seus resultados nao
corroboram a relacdo negativa entre inflagcdo e atividade econémica. Ainda,
varia¢oes do Ibovespa e PIB real nao apresentaram relagao significativa. Por-
tanto, a hipotese proxy nao se mantém diante de seus dados e procedimentos
tradicionais empiricos. Entretanto, os resultados tendem a confirmar a supo-
si¢ao inerente a curva de Phillips (relacdo positiva entre inflag¢do e a atividade
econdmica em termos reais).

Terra (2006) desenvolve uma analise de autorregressao vetorial (VAR) de
forma a investigar as relagdes entre retornos reais das agoes, taxas de juros
reais, atividade real e inflagcdo. Sua analise é aplicada aos dados da Alemanha,
Canada, Franga, Italia, Japao, Reino Unido e Estados Unidos. Os resultados
principais ndo confirmam as a¢des como hedge para inflagdo e mostram que
as diferencas entre paises industrializados e paises em desenvolvimento nao
sdo0 marcantes como presumido inicialmente. Ainda, os resultados, em geral,
sugerem que a evidéncia norte-americana nao pode ser generalizada mundial-
mente.

Segundo Lee (2010), dentre as diversas hipdteses que tém sido propostas
para explicar a relagdo retorno de agoes-inflagao, a hipdtese de ilusao inflaci-
onaria de Modigliani e Cohn é a que tem recebido aten¢ado renovada. Outra
hipdtese que ele propde é a hipdtese de dois regimes. Ao analisar tais hipdte-
ses usando dados dos EUA e de outras economias internacionais, o autor chega
a resultados que mostram que a hipdtese de ilusao inflacionéria pode explicar
arelagao negativa retorno de a¢des-inflagdo pos-guerra, mas nao é compativel
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com a relagao positiva pré-guerra. Contudo, usando o método de identificacdo
VAR estrutural, ele mostra a existéncia de dois regimes com relagdes positivas
e negativas entre inflacao e retorno de agoes, ndo apenas em cada periodo dos
EUA, mas também em todos os paises desenvolvidos que considera. Isso pa-
rece inconsistente com a hipdtese de ilusdo inflacionaria que prevé apenas a
relacdo negativa.

Diante dessa literatura e dado que um resultado comum nas analises empi-
ricas sobre a tematica supracitada é que o grau de associagdo entre as variaveis
depende da escala de tempo, o presente trabalho contribui explorando as re-
lagbes levantadas em uma diversidade de frequéncias. A vantagem da técnica
aqui proposta em relacdo aos métodos usualmente empregados é que ela per-
mite tanto estimar o grau de correlacao entre as variaveis em uma quantidade
maior de frequéncias como verificar o desenrolar dessas rela¢oes ao longo do
tempo. Outro ponto favoravel ao método wavelet é que nao ha problema em se
trabalhar com dados nao estacionarios. Em particular, sua utiliza¢do permite
ter em consideracao quer o dominio do tempo quer o dominio da frequéncia
de forma unificada, ou seja, é possivel avaliar simultaneamente a relacao en-
tre variaveis em diferentes frequéncias e se essa relacao tem evoluido ao longo
do tempo. Entdo, a escolha metodolégica permite a passagem para o domi-
nio da frequéncia retendo informa¢des do dominio do tempo, ainda que nao
completamente devido ao principio da incerteza de Heizenberg. Portanto, a
aplicacdo da metodologia faz sentido na medida em que as rela¢cdes podem
variar de acordo com o horizonte de tempo ao qual as variaveis sao medidas.
Assim, tanto a hipdtese de Fisher na relag¢do entre o retorno de ativos nominais
e inflagdo, como o link entre retornos reais de a¢Oes e atividade econdmica, que
pode ser baseado no modelo fluxo de caixa descontado ou na hipdtese de Fama
(1981), e mesmo a relagao entre inflacao e atividade econdmica, prescrita na
curva de Phillips, podem depender da escala de medida dessas variaveis, com
resultados distintos no curto, médio e longo prazos. A abordagem wavelet
permite exatamente a decomposi¢ao das séries escala por escala.

3 Metodologia e os Dados

3.1 Transformada Wavelet

A analise wavelet é uma ferramenta estatistica que, a um certo tradeoff, per-
mite traduzir a informacdo contida em uma série simultaneamente para os
dominios do tempo e da frequéncia. A aproximag¢ao de uma fung¢ao pela com-
binagdo recursiva de duas func¢oes base, denominadas wavelet e de escala, é o
meio de representar a série no chamado dominio tempo-escala. Os componen-
tes de baixa e alta frequéncia da série sdo identificados e localizados no tempo
por meio de dilatagdes e compressoes das fungoes base. Portanto, essa técnica
favorece o estudo de fendmenos periddicos em que as frequéncias se alteram
no decorrer do tempo. Um dos fatores que despertam o interesse da aplicacdo
desse método em economia é a constatagdo de que diversas séries econdmicas
sdo caracterizadas por essa dinamica.?

2A analise de séries temporais via o0 método wavelet, como observam Gallegati et al. (2011)
em um estudo da curva de Phillips para os Estados Unidos, é relativamente recente e de aplicagao
usual em diferentes areas do conhecimento cientifico, mas seu uso em economia ainda é um pouco
restrito. Como destacam esses autores, porém, um método novo é uma oportunidade de observar
fatos antigos sob uma nova otica. Ainda segundo esses autores, dado que o procedimento de
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Ha duas versoes de transformada wavelet: continua e discreta. As duas sao
utilizadas isoladamente ou de forma complementar nos trabalhos em econo-
mia. De certa forma, existe a predomindncia da versao discreta e a descri¢ao a
seguir comeca por ela, embora historicamente a transformada continua tenha
surgido primeiro. O enfoque desta se¢ao é mais descritivo, voltado a estabele-
cer um vocabulario basico do método. Os Apéndices A e B ao final do trabalho
contém um tratamento mais formal do assunto e referéncias, as quais serviram
de base para esta se¢ao.

A transformada wavelet discreta decompde a série em grupos de coefici-
entes. Cada grupo é associado a uma escala e cada coeficiente dentro desse
conjunto tem uma localizacdo prépria no tempo. A parte suave, associada
a tendéncia (baixa frequéncia), é obtida por meio da projecao do sinal sobre
formas modificadas de uma func¢ao de escalonamento (fungao escala). As mo-
dificacoes da funcao escala sao decorrentes das operagdes de compressao e
dilatagao, bem como do deslocamento no tempo. Os detalhes (alta frequén-
cia), os coeficientes wavelet, sao obtidos por projecao similar em uma funcao
wavelet. Em cada escala, é possivel identificar na colecao de coeficientes wa-
velet variagOes significativas nos dados e, em termos espectrais, associa-los a
ciclos de duragdo especifica.

Um aspecto interessante da transformada wavelet é a possibilidade de de-
compor a varidncia da série em partes designadas a cada escala. A interpre-
tacao pode se basear no mesmo que acontece na decomposicao da densidade
espectral na analise de Fourier classica. Adicionalmente, intervalos de confi-
anga também podem ser determinados. Uma vez que a varidncia tenha sido
estabelecida, a covariancia entre duas séries temporais pode ser derivada e de-
composta por escala. Dadas a variancia e a covaridncia wavelet, a combinacao
dessas levam ao calculo da correlagao para cada escala.

A transformada wavelet discreta pode ser calculada por diversos algorit-
mos. Um método que tem se tornado popular é denominado Maximal Over-
lap Discrete Wavelet Transform (MODWT), apresentado em Percival & Walden
(2000). Uma das vantagens desse algoritmo é a possibilidade de ser usado
para qualquer tamanho de amostra, ao passo que o método tradicional se res-
tringe as amostras divisiveis por 2/, onde J é o nivel maximo de decomposi-
¢do. Outro ponto a favor da MODWT é que o procedimento nao é variavel aos
deslocamentos ciclicos da série. Ainda, ele contempla as funcdes usuais de
decomposicdo e analise de variancia, sendo assimptoticamente mais eficiente
nesse ultimo caso.

Nao é possivel um unico filtro wavelet cobrir todos os tipos de série. Ha
uma familia de filtros disponiveis e a escolha do mais adequado é uma questao
importante. Do ponto de vista pratico, o filtro Daubechies least asymmetric
(LA), com extensao igual a 8, denotado por LA(8), tem sido bastante aplicado
nos trabalhos empiricos em economia. Interessante observar dois pontos: i)
o comprimento do filtro implica um tradeoff entre aproximar o filtro a um
passa baixa ideal e ter coeficientes nao afetados pelas condic¢oes de borda e; ii)
os filtros Daubechies sdo convenientes na analise de séries temporais porque
produzem um alinhamento mais preciso entre os coeficientes wavelets, nas

Phillips nas estimagdes incorreu na substituicao de dados brutos por médias, o que se assemelha
a um filtro wavelet béasico, incidentalmente (a teoria wavelet foi desenvolvida nos anos 1980) pode-
se dizer que o préprio Phillips foi um dos primeiros a utilizar a técnica wavelet. Gengay & Fan
(2007) citam um trabalho de 1997 como um dos primeiros a reconhecer a importancia dos filtros
wavelets em econometria.
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variadas escalas, e a série temporal original, (Gallegati & Gallegati 2007) e
(Gallegati 2008).

Por sua vez, a transformada continua detecta a correlacao entre a série e
uma func¢do wavelet qualquer em uma determinada escala (frequéncia) e lo-
calizacdo no tempo. A série é multiplicada por essa fun¢ao que depende dos
pardmetros de escalonamento (s) e translagdo (7), que controlam a extensao e
a localizac¢do da funcdo base e assumem valores continuos. O processo ocorre
da seguinte forma: primeiro, escolhe-se uma func¢ao base e uma escala, s =1,
por exemplo. A funcdo base, entao, é posicionada no inicio do horizonte tem-
poral (7 = 0), multiplicada pela série e integrada em todos os periodos. O valor
resultante é proporcional a transformada no ponto (s,7) = (1,0). Na mesma es-
cala, a fungdo base é deslocada para a direita para a localizacdo 7 = t, gerando
o ponto da transformada em (s,7) = (1,¢). O processo é repetido até que se
alcance o ponto final da série. Esse procedimento determina todos valores da
transformada na escala s = 1. Em seguida, os valores de s sao acrescidos de
um pequeno montante até se mapear todas possibilidades de s, encerrando o
célculo da transformada wavelet continua.

A primeira etapa do computo da transformada é a escolha da fun¢do wa-
velet analisadora (também chamada de funcdo wavelet-mae) que servira de
protétipo para as diversas versdes comprimidas e dilatadas pelo parametro
de escala. Existem variados tipos de fun¢des wavelets e a escolha depende do
proposito da analise. A fun¢ao wavelet de Morlet é uma escolha tradicional
quando o objetivo recai no estudo de mudancas de amplitude e fase, o que
é essencial para analisar o sincronismo entre variaveis. Essa fun¢ao tem va-
lor complexo e a transformada pode ser dividida nas partes real e imaginaria.
Essa propriedade é desejavel quando se busca calcular a fase da transformada
de cada série, 0 que leva ao conhecimento dos avancos e atrasos das oscilagoes
de uma em rela¢do a outra nas diversas frequéncias e localiza¢ao temporal.

Uma medida importante da transformada continua é o espectro de potén-
cia. Ele pode ser interpretado como um indicador da distribui¢ao da variancia
da série temporal no plano tempo-frequéncia. Outro conceito relevante é o
espectro cruzado wavelet. Por meio dele, pode-se conhecer a covariancia en-
tre duas variaveis no espago tempo-frequéncia. Um terceiro componente de
interesse é a transformada coeréncia. Ela pode ser interpretada como um coe-
ficiente de correlacgdo local entre as séries, explicando quanto da variabilidade
de uma pode ser explicada pela da outra em tempo-frequéncia.

3.2 Os dados

As séries usadas neste trabalho foram extraidas da base de dados do IPEA-
DATA e do Banco Central do Brasil e compreendem a inflacdo (medida pela
variagao percentual do IPCA), o indice Bovespa e o indice de quantum da pro-
ducao industrial da industria geral. Os dados sdo mensais, cobrindo o periodo
de jan./1996 a jan./2017. O retorno nominal do Ibovespa é obtido pela vari-
acgdo percentual mensal do indice, enquanto o retorno real é a série nominal
deflacionada pelo IPCA. O hiato do produto foi calculado pela diferenca entre
a produgao industrial e a tendéncia obtida pelo filtro HP.3

3De 1996 a 2001, os dados da producio industrial correspondem 4 série calculada pela me-
todologia antiga do IBGE, tendo a mesma sido descontinuada em fev./2014. A unificagao das
duas séries foi feita com base na variacao mensal da antiga. A tendéncia da produgao industrial
foi obtida do filtro HP da série dessazonalizada pela metodologia TRAMO-SEATS. Para esse pro-
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Em razao da disponibilidade de dados mensais, o emprego da producao in-
dustrial como uma proxy para o PIB é uma alternativa encontrada em alguns
estudos que demandam uma quantidade maior de observagoes e que utilizam
a metodologia wavelets, ver Gallegati & Gallegati (2007), Mitra et al. (2011) e
Tiwari et al. (2014). Destaca-se a alegagdo empirica de Gallegati & Gallegati
(2007) para o uso da producao industrial. Segundo esses autores, embora o
peso do setor de servigos nas economias industrializadas possa comprometer
o papel da produgao industrial como um bom indicador da atividade econo-
mica, existem evidéncias de que os resultados obtidos com a produgao in-
dustrial sdo qualitativamente similares aos obtidos usando o PIB. Além disso,
como argumenta Mitra et al. (2011), a produgao industrial reflete, de alguma
forma, o nivel de utilizagao efetiva dos recursos produtivos, como tecnologia,
matéria-prima e trabalho e, em uma perspectiva global, ocorre a difusdo do
desempenho do setor industrial sobre a economia como um todo. Todavia,
limitagOes sempre devem ser consideradas.

4 Resultados Empiricos

4.1 Abordagem discreta: transformada MODWT e variancia

As séries da inflagao, hiato do produto, taxa de crescimento da producdo in-
dustrial e retorno real do Ibovespa foram decompostas com base na metodolo-
gia MODWT usando o filtro LA(8), que tem o potencial de tornar estacionaria
uma série integrada até a quarta ordem.* Os resultados podem ser vistos nos
graficos da Figura 1, nos quais sdo apresentados os 7 conjuntos de coeficientes
wavelets (d]-,j =1,...,7) e os coeficientes de escala (s7), calculados segundo as
equacoes (5) e (6) exibidas no Apéndice.

Os coeficientes wavelets de um determinado nivel j podem ser vistos como
diferencas entre duas médias (ponderadas) observadas na escala A; = 2J-1, Por
exemplo, os coeficientes wavelets d1 da Figura 1 representam mudancas entre
dois meses consecutivos, d2 variacdes entre médias bimestrais (1, = 227!) e
assim sucessivamente. A banda de frequéncia do filtro MODWT, em ciclos por
unidade de tempo, compreende os intervalos [2-U*1),277), j=1,...,], em que |
¢ o nivel maximo de decomposicao, dado pelo maior nimero inteiro que ndo
é maior ou igual a log,(N), em que N é o nimero de observagdes. No presente
caso, ] = 7. A regido correspondente em unidades de tempo (periodo) é dada
pelo inverso da regido de frequéncia, (2/,2/*1].Gallegati & Gallegati (2007),
Polanco-Martinez & Abadie (2016)

Seguindo a defini¢ao usual de ciclos de negdcios, no qual a flutuagao ciclica
se concentra no intervalo entre 1,5 a 8 anos, pode-se classificar os coeficientes
da Figura 1 da seguinte forma. Os niveis 1 a 3 (d1 a d3), abrigando os compo-
nentes de frequéncia alta e muito elevada, representam a dinadmica de curto

cedimento, utilizou-se uma série maior iniciada em janeiro de 1975, sendo a variagao mensal o
procedimento para unificar os dados provenientes de diferentes metodologias do IBGE. O hiato
corresponde a diferenga logaritmica entre série dessazonalizada e a tendéncia. Os resultados des-
critos adiante sdo qualitativamente similares quando se aplica a dessazonalizacado e o filtro HP
nos dados da produgao industrial a partir de jan./1996.

4Como pode ser visto em Percival & Walden (2000, p. 368-369), o filtro wavelet Daubechies
de comprimento L corresponde a uma operagao implicita de diferenciacao cuja ordem é L/2, com
a propriedade de reduzir a zero uma tendéncia polinomial de ordem r se £ > + 1. Os exercicios
foram realizados com outros filtros, como o Haar e o filtro Daubechies de tamanho 4 (D4), sem
alteragdes significativas dos resultados apresentados adiante.
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prazo. Os niveis 4 a 6 abrangem o periodo padrao dos ciclos de negbcios. A
tendéncia, componente de baixa frequéncia, é capturada pelos coeficientes do
nivel 7 (d7 e s7) Gallegati & Gallegati (2007).

O que os graficos da Figura 1 mostram é que até meados de 2003 havia
maior volatilidade nos ciclos de curto prazo no caso da inflagao, grafico (a).
Entre jan./2006 a jun./2008, a predominancia dos movimentos da inflacao
concentrou-se na regiao dos ciclos de negocios, voltando a apresentar ciclos
de curto prazo a partir de 2012, aproximadamente. Consistente com as pro-
priedades do filtro HP, no hiato do produto ha um formato ciclico bem evi-
dente nos niveis d3 a d5, compreendendo periodos na regido padrao do ciclo
de negbcios, (b). Entre ago./12 até meados de 2015, o hiato de produto apre-
sentou um ciclo relevante no nivel d4, ou seja, periodo entre 1 ano e 4 meses
a 2 anos e 8 meses. Como se observa no item (c), a taxa de crescimento da
producao industrial concentra as maiores varia¢des nos coeficientes wavelets
de alta frequéncia. A volatilidade do retorno real do Ibovespa recai predomi-
nantemente nos niveis de alta frequéncia; os ciclos de 2 a 4 meses (d1) foram
de magnitude maior entre 1998 e 2003, painel (d).

Figura 1: Decomposicido MODWT da inflagao, hiato, produgao industrial
e retorno real do Ibovespa.
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Avancando no estudo das propriedades de escala das variaveis e no intuito
de estabelecer quanto cada escala contribuiu na formacgao da variancia total
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das séries, apresenta-se a seguir a analise wavelet da varidncia, que indica a
importancia relativa dos ciclos de curto, médio e longos prazos. Dessa forma,
a Tabela 1 mostra a propor¢ao da variancia de cada escala em relagao ao total.
Para obter um estimador sem viés, no célculo da variancia os coeficientes afe-
tados pela condi¢ao de borda sao excluidos, como pode ser notado na equagao
(7) do Apéndice.

Com base na Tabela 1, cerca de 60% da varidncia da inflacdo pode ser
atribuida aos movimentos observados nas escalas 4 e 8 (niveis d3 e d4 na
tabela), o que pode ser entendido como a variancia dos ciclos de periodo entre
8 meses e 2 anos e 8 meses. Esse padrdo sugere a influéncia maior de choques
de oferta na dinAmica inflacionéria.’

No caso do hiato do produto, o percentual maior da variancia pode ser
atribuido aos movimentos observados na escala 8. A flutuagdo nessa escala
pode ser pensada como refletindo a diferenca entre duas médias ponderadas
de 8 meses ou, alternativamente, a variancia dos ciclos de periodo entre 16 a
32 meses. Da mesma forma, quando se compara médias de 1 ano e 4 meses
(escala 16, nivel d5), a volatilidade do hiato do produto também é relevante.
Em resumo, 70% da flutuagao da atividade econdmica estaria sendo explicada
pelos movimentos nas escalas 8 e 16.

Ja a varidncia da taxa de crescimento da producao industrial e do retorno
real do Ibovespa apresenta, nos dois casos, relacao inversa com o tamanho
da escala wavelet, onde a variabilidade esta associada a ciclos de curto prazo.
Gallegati (2008) encontrou relagdo semelhante para o produto industrial ame-
ricano. Esse resultado é esperado dado que no curto prazo o produto é afetado
tanto por choques na demanda como na oferta.

No caso do Ibovespa, a frequéncia mais alta desse ciclo, nivel d1, explica
50% da volatilidade. Outros 23% da variancia sao creditados aos movimentos
na escala 2, ou seja, as diferencgas entre as médias de 2 meses. Entretanto, os
ciclos de médio e longo prazos sao irrelevantes na explicagao desses movimen-
tos. Tal resultado é consistente com Pimentel & Silva (2011), onde os autores
mostraram que a volatilidade dos indices acionarios decresce conforme a es-
cala wavelet aumenta. Levando em conta as razoes especulativas, ajuste de
carteira, aumento inesperado no consumo e aplica¢des de longo prazo, esse
padrao é desfavoravel a eventual hipotese de o mercado ser expressivamente
composto por agentes movidos por objetivos de longo prazo, guiados em suas
decisdes pelos fundamentos econdmicos.

Em resumo, o estudo preliminar das propriedades de escala das séries mos-
tra evidéncias de que na composi¢ao da inflagao e do hiato do produto predo-
minam as escalas de médio e longo prazos, ao passo que os termos de curto
prazo sdo os mais relevantes para o retorno real de a¢des e o crescimento da
producao industrial.

4.2 Abordagem discreta: correlacdao wavelet - simples e miltipla,
contemporanea e cruzada

Uma possibilidade interessante da analise wavelet é avaliar o grau de associ-
acdo entre duas séries por escalas de tempo e bandas de frequéncia. Os re-
sultados estao plotados na Figura 2, ilustrando a correlacdo wavelet entre as

5Com base na inspegdo visual dos coeficientes MODWT, resultado semelhante é encontrado
em Pimentel (2013) para o periodo 1980-2011.
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Tabela 1: Decomposicdo da varidncia para a inflagao, hiato do produto,
retorno real do Ibovespa e crescimento da produgao industrial.

Coeficientes Escala  Ciclos Inflagao Hiato do A% prod. A%
wavelets (d;) /\]-:2]_1 (meses) (IPCA) produto industrial Ibovespa

d1 1 2a4 17,2 3,5 59,8 50,9
d2 2 4a8 19,2 8,0 20,3 23,8
d3 4 8al6 33,8 16,9 17,8 16,3
d4 8 16 a 32 25,4 41,4 1,9 7,8
d5 16 32 a64 4,4 30,6 0,3 1,3

variaveis ao longo das escalas com o respectivo limite inferior (L) e superior
(U) do intervalo de confianca (95%), vide equacgdes (8) e (9) do Apéndice.

Da Figura 2, percebe-se que a inflagao e o hiato do produto nao se relaci-
onam no curto, médio e longo prazos, diferente do resultado de Nunes et al.
(2005) usando técnicas no dominio do tempo. Ja o coeficiente de correlagao
entre a inflag¢do e o retorno real do Ibovespa é mais elevado na escala 4, um
pouco abaixo de 0,5, contudo, o limite inferior do intervalo de confianca se
aproxima de zero. De qualquer forma, isso contraria a evidéncia empirica de
correlagdo negativa. A correlagao entre o retorno real do Ibovespa e o hiato
do produto torna-se mais negativa com o aumento da escala, porém, nao é
estatisticamente significativa. Ao contrario, quando a variavel é a taxa de cres-
cimento do produto industrial, a correlacao com o retorno real do Ibovespa
tende a ser positiva e aumenta com a escala, chegando ao valor maximo proé-
ximo de 0,8. Outro ponto a notar é o aumento significativo do intervalo de
confianga ao longo da escala, o que implica na imprecisdo das estimativas ob-
tidas.

Em resumo, do ponto de vista da simples relagao contemporanea entre os
diversos pares de variaveis, os resultados acima chamam atenc¢do para uma
analise mais robusta referente a relacao inflagcao-hiato do produto (positiva e
de curto prazo) presente na curva de Phillips, pois torna-se relevante para a
politica monetaria se essa relacao mais fraca é uma tendéncia de longo prazo
ou um resultado casual. Todavia, este ndo é o objetivo do presente trabalho.
Da mesma forma, supondo uma relacdo pré-ciclica entre o nivel de atividade
e o lucro das empresas, nao se confirma a relagdo entre esse ultimo e o retorno
real das a¢des qualquer que seja a escala de comparagao, mensal, bimestral,
semestral, etc. Certamente, a analise precisa evoluir para verificar o compor-
tamento das variaveis nas defasagens. Antes, porém, analisa-se a relagao con-
temporanea entre grupos de variaveis.

De forma a aprofundar a analise, calcula-se a correlagao multipla wavelet,
Fipca h
d]'ﬁ ’ Ejy,t
e cﬁi‘]z-rbt"” sejam os coeficientes wavelet da inflagao, hiato do produto e retorno

proposta por Fernandez-Macho (2012). Para tanto, suponha que

real do Ibovespa na escala A, respectivamente. Assim, a correlagao multipla
wavelet para a inflacao, por exemplo, pode ser estimada por:

—

Fipea = Corr(@Pe8, 77 0

Tipca , . . . . ~
onde dj’; ¢é o valor ajustado do coeficiente wavelet da inflagdo em uma re-
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Figura 2: Correlacdo wavelet: inflacdo, hiato, crescimento da producao
industrial e retorno real do Ibovespa.
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gressao tendo como variaveis explicativas os coeficientes do hiato do produto
e do retorno real do Ibovespa. A variavel explicada é devidamente identifi-
cada ao longo do eixo das abscissas nos graficos da Figura 3. Nos 3 primeiros,
as variaveis envolvidas sao Ei;icu, g]y }Z e E;ﬁ"” e no ultimo, identificado como
Alog(pind) no eixo da abscissa, os coeficientes do hiato sdo trocados pelos da
taxa de crescimento da producado industrial.

Em geral, levando em conta os intervalos de confianca, as correla¢gdes mual-
tiplas obtidas ndo sdo estatisticamente significativas. A tinica excegdo ocorre
na regressao dos coeficientes wavelets do retorno do Ibovespa sobre os coefici-
entes da inflagao e do hiato do produto. Na escala 4, o coeficiente de correlagdo
multipla wavelet é préximo de 0,5. Isso significa que nos ciclos entre 8 e 16
meses as flutuagoes da inflacao e do hiato do produto ajudam a explicar a vari-
abilidade do retorno real do Ibovespa. Como visto na Figura 2, isoladamente
essas variaveis ndo apresentam correlac¢des significativas com o Ibovespa.

Além de rejeitar a hipétese proxy, esses resultados iniciais mostram que a
dinamica do retorno de a¢des pode ser explicada, em uma determinada escala,
pela combinacdo de inflacao e atividade economica. Nesse sentido, a implica-
¢do da hipdtese de Fisher de que fatores reais explicariam os retornos reais
independentemente da inflagdo nao se sustenta de forma consistente.

Voltando a possibilidade de relacdes defasadas, nas Figuras 4, 5, 6 e 7
observa-se, respectivamente, a correlacao cruzada wavelets (e os correspon-
dentes intervalos de confian¢a, 95%) entre a inflacdo no periodo ¢ e o hiato
do produto no periodo (¢t — v); a inflagao e retorno real do Ibovespa; e deste
ultimo com o hiato do produto e a taxa de crescimento da produgao indus-
trial, respectivamente. A base de calculo é a equagao (11) do Apéndice, sendo
todos com atrasos e adiantamentos de 36 meses, desagregada em seis niveis
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Figura 3: Correlacdao multipla wavelet: inflagdo, retorno real do Ibo-
vespa, hiato e crescimento da produgao industrial.
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de decomposi¢do. O intuito é capturar as relagdes nos ciclos de curto, médio
e longo prazos entre pares de variaveis levando em conta as defasagens.

De modo geral, em todas as escalas, a magnitude da relacao entre as varia-
veis é proxima de zero. Na Figura 6, porém, é possivel identificar correlagdes
cruzadas estatisticamente significativas nos niveis 3, 4 e 5. A correla¢ao na
defasagem em torno de 3 meses, nivel 3, pode ser interpretada como a situa-
¢do em que a componente ciclica do retorno do Ibovespa entre 8 e 16 meses
responde as flutuagoes passadas do hiato do produto nesse mesmo ciclo. No
nivel 4 (1,3 a 2,7 anos) ndo é possivel identificar se uma variavel atua como um
indicador antecedente em relagdo a outra. Nesse componente ciclico, o hiato
do produto responde as flutuacoes do retorno real do Ibovespa com 9 meses
de defasagem e as variagoes do hiato antecedem em 3 meses o movimento do
retorno do Ibovespa. No nivel 5, entre 3 e 5 anos, ha uma resposta defasada
e positiva de 1 ano, porém, o limite do intervalo de confianga é proximo de
zero. Vale destacar da Figura 7 a correlagao elevada da taxa de crescimento
da producao industrial com os valores passados do retorno real do Ibovespa
no nivel 5, ou seja, nos ciclos entre 3 a 5 anos, aproximadamente. Contudo,
a exemplo da Figura 2, essa medida é bastante imprecisa e chega a zero no
limite do intervalo de confianca.

Portanto, a hipdtese proxy nao pode ser corroborada, ainda que haja um
fraco link entre retorno real e atividade econdmica.

Como complemento a Figura 3, essa subse¢ao ainda apresenta a Figura 8,
que também € baseada na equagao (1). Entretanto, em cada escala A; a varia-
vel dependente é aquela que maximiza a correlagao multipla wavelet, tal como
definido em Fernandez-Macho (2012). O nome dessa variavel é devidamente
identificado em cada escala da Figura 8. Nas escalas 1, 2 e 4 da Figura 8 (a),
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Figura 4: Correlacao cruzada wavelet entre inflagao e hiato do produto.
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Figura 5: Correlagdo cruzada wavelet entre inflacao e retorno real do
Ibovespa.
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Figura 6: Correlacdo cruzada wavelet entre o retorno real do Ibovespa e

hiato.
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Figura 7: Correlacao cruzada wavelet entre retorno o retorno real do
Ibovespa e taxa de crescimento da produgao industrial.
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os coeficientes wavelets do retorno real do Ibovespa sao regredidos contra os
do hiato do produto e da inflacao (ipca) em diversas defasagens. Na escala 8,
o hiato do produto é a variavel que maximiza a correlacdo multipla. A corre-
lacdo na escala 8 é a mais alta, havendo rela¢des defasadas e adiantadas entre
o hiato do produto e a combinacao linear da inflagao com o retorno real do
Ibovespa. Quando o hiato é substituido pela taxa de crescimento da produgdo
industrial, Figura 8 (b), ha uma mudanga geral nas variaveis maximizadoras
da correlacdo em todas as escalas: a inflagdo (ipca) nas escalas 1, 2 e 4 e o
Ibovespa na 8.

Fica aparente dessa analise que, ao contrario do caso contemporaneo, a
inclusao da infla¢ao nao altera a correlagao cruzada entre o retorno de agoes e
a atividade economica, conforme se espera.

4.3 Abordagem discreta: analise de multirresolugao

A chamada analise de multirresolug¢do (MRA — Multi-Resolution Analysis) per-
mite a decomposicao aditiva da série, descrevendo suas variagdes em cada
escala especifica bem como seu componente de tendéncia. Isso é conseguido
pela inversdo da transformada wavelet (MODWT, por exemplo) em cada ni-
vel separadamente. Seguindo Constantine & Percival (2016), a MRA implica
que a série original X possa ser escrita por X = Sj + Z§:1 Dj, onde Dy,...,D;
expressa os detalhes e S; a parte suave. Cada D; € uma série temporal que

descreve as varia¢oes de X no intervalo de frequéncias [2]17, %] Sy, por sua
vez, é o componente suave mostrando as mudancas de X na baixa frequéncia,
[0, 4]

A Tabela 2 apresenta as regressoes estimadas com as séries derivadas da
analise MRA, onde encontram-se os coeficientes angulares (f), as estatisticas
t e os coeficiente de determinagao (R?). Os valores R? estio quase sempre au-
mentando a medida que a escala de tempo aumenta dentro dos intervalos de
curto, médio e longo prazos. Em D1 (ciclo de 2 a 4 meses), a relacdo entre o
retorno nominal das ag¢des e a inflagdo é significativamente negativa, o que im-
plica que as agbes nominais ndo estariam acompanhando a inflacao de forma a
se proteger desta tltima, mas em linha com a intrigante relacao negativa apre-
sentada na literatura. De forma a corroborar, em seguida, testa-se a relacao
entre retorno real e inflagdo de forma a verificar a habilidade do primeiro ser-
vir de hedge contra a inflagdao. O retorno real das agdes também apresenta valor
negativo do coeficiente angular. A medida que a escala de tempo aumenta, o
coeficiente f mostra um valor positivo em D2, D3, D5 e S7; e um valor ne-
gativo nos restantes (D4, D6 e D7). Tal comportamento é semelhante tanto
em termos nominais quanto real, ou seja, contraditério. Quando agrega-se,
os resultados nominais e reais novamente se parecem, revelando uma relagao
positiva e significativa no curto e longo prazos, enquanto a relacdo de médio
prazo se mostra negativa mas nao é estatisticamente significativa. De forma
complementar, apresentam-se regressoes do retorno real Ibovespa relativo a
variagao da producao industrial. Os resultados mostram que no curto prazo
os coeficientes nao sao estatisticamente significativos, mas no médio e longo
prazos sdo positivos e significativos, conforme esperado. De forma geral, a re-
lacdo entre o retorno nominal de ag¢des e inflacdo ndo difere muito da relacio
entre o retorno real de acodes e inflacdo, dando destaque para a relagao posi-
tiva observada tanto no curto quanto no longo prazos. Ja o retorno real mostra
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Figura 8: Correlagdo cruzada wavelet: (a) inflagao, retorno real
do Ibovespa e hiato; e (b) inflagdo, retorno real do Ibovespa e taxa
de crescimento da produgdo industrial.
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também se relacionar positivamente com a varia¢do da producao no médio e
longo prazos.

Tabela 2: Regressao no dominio wavelet

Retorno real Ibovespa - Inflagao
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 S7
B -0,070" 0,058* 0,066" —-0,037* 0,057* -0,027*  -0,022* 0,095"
(-2,589)  (2,674)  (4,626) (-3,188) (2,505) (-3,219) (-2,087)  (14,98)

RZ 0,03 0,05 0,19 0,08 0,12 0,12 0,05 0,68
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
D1+D2+D3 D4+D5+D6 D7+S7
B 0,032** -0,011 0,023**
(2,280) (~0,699) (2,266)
R? 0,01 0,01 0,05
Retorno nominal Ibovespa - Inflagao
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 S7
B -0,061"  0,069" 0,076  —-0,027* 0,068* -0,018" -0,012 0,106"
(-2,231)  (3,140)  (5,325) (-2,321)  (2,941) (-2,067) (-1,148) (16,74)
RZ 0,02 0,07 0,23 0,04 0,15 0,05 0,01 0,73
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
D1+D2+D3 D4+D5+D6 D7+S7
B 0,042** -0,001 0,034*
(2,998) (~0,078) (3,271)
R? 0,02 0,00 0,09
Retorno real Ibovespa — A Produto industrial
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 S7
p -0,026 0,104 -0,151 1,293* 3,779" 4,270" 2,208" 2,264"
(-0,312)  (0,794) (-1,581)  (2,620) (13,08) (6,489)  (3,145)  (9,307)
RZ 0,00 0,01 0,02 0,11 0,68 0,40 0,14 0,45
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
D1+D2+D3 D4+D5+D6 D7+S7
B -0,012 2,359* 2,248"
(~0,162) (6,284) (5,146)
R? 0,00 0,29 0,28

Nota: * e ** significativos aos niveis de 1% e 5%, respectivamente. () Estatistica t.

A Tabela 3 replica o exercicio da Tabela 2 considerando a relagao entre a in-
flagdo com o hiato do produto e, posteriormente, com a varia¢ao da producao.
Na primeira relagdo, os valores R? estao aumentando & medida que a escala
de tempo aumenta, mas apenas o longo prazo se mostra positivamente signi-
ficativo. Esse resultado parece mostrar uma importante contradicdo com as
correlagoes obtidas anteriormente. Contudo, deve-se relembrar que na trans-
formada wavelet calculam-se implicitamente diferencas entre médias ponde-
radas. Portanto, nos niveis mais altos da transformada, as séries obtidas do
procedimento de multirresoluc¢ao sao mais suaves, reduzindo a variabilidade
amostral da variavel explicativa e dependente.® Adicionalmente, os niveis
que contemplam os ciclos de longo prazo carregam mais coeficientes com pro-
blemas de borda. No caso do calculo das correlagoes wavelets precedentes, o
estimador da variancia (covariancia) é ndo enviesado, ou seja, controlam-se
os coeficientes de borda e ajustam-se os graus de liberdade na determinagao
do intervalo de confianca. No que tange ao caso da relagdo entre a inflagao
e a taxa de variacdo da producdo industrial, apenas em D3 e D6 obtém-se

60s exercicios desta subsecio tém como inspiragao os trabalhos de Kim & In (2005) e Galle-
gatietal. (2011). Uma analise mais rigorosa sobre a significancia dos coeficientes e a possibilidade
de inferéncia espuria, principalmente no longo prazo, requer um exame mais aprofundado, o que
esta além do escopo deste trabalho e poderia ser indicado como um tépico interessante para pes-
quisa futura (ver Lundberg (2015)). De todo modo, os resultados de curto e médio prazos aqui
obtidos corroboram os achados anteriores e a contradi¢do no longo prazo fortalece a recomenda-
¢ao de analises mais robustas referentes a relacao inflagao-hiato do produto.
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significancia negativa, mas em nenhum dos prazos agregados tal resultado se
mantém.

Logo, apesar de surgir alguns resultados conforme esperado, o mesmo nao
se mostram consistentes. Entretanto, pode-se observar a relevancia de um
comportamento heterogéneo ao longo do tempo e entre as escalas.

Tabela 3: Regressao no dominio wavelet

Inflagao - Hiato do produto

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 S7
p -1,230 -0,101 -0,172 1,758 -0,525 -14,93* 82,08 -129,7*
(-1,146) (-0,078) (-0,071)  (1,798) (-0,732) (-5,667)  (7,348) (~10,99)
RZ 0,01 0,00 0,00 0,03 0,01 0,21 0,42 0,56
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
D1+D2+D3 D4+D5+D6 D7+S7
B -0,250 0,223 28,16™
(~0,187) (0,318) (2,180)
R? 0,00 0,00 0,04
Inflagao - A Produto industrial
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 S7
p 0,225 -0,521 -1,824*  -3,950 1,933  -26,72* -10,49 4,161
(1,193) (-1,191) (-3,008) (-1,021) (0,573) (-3,810) (-1,574) (1,436)
RZ 0,01 0,01 0,07 0,02 0,00 0,10 0,03 0,02
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
D1+D2+D3 D4+D5+D6 D7+S7
B -0,282 -2,745 -0,145
(~1,149) (~0,602) (~0,031)
R? 0,00 0,01 0,00

Nota: * e ** significativos aos niveis de 1% e 5%, respectivamente. () Estatistica t.

4.4 Abordagem discreta: digressao sobre o hiato

Uma questdo importante é a sensibilidade dos resultados em relacao as me-
didas do hiato. Existem varias formas de se obté-lo, como pode ser visto em,
por exemplo, Gentil & Messenberg (2009). Neste artigo, consistente com a
metodologia empregada, o hiato é derivado através da metologia wavelet.

Os coeficientes wavelets permitem a reconstrugao perfeita da série por meio
do processo da transformada inversa. No entanto, assumindo a hipétese de
que a série observada é composta por um sinal mais ruido, a transformada
wavelet pode requerer uma quantidade bem menor de coeficientes para isolar
as propriedades do sinal (determinista ou estocastico). Essa suposicao leva
a ideia de aplicar a transformada diferentes func¢des e niveis de limiares (th-
reshold) tal que a regra reduza a zero alguns coeficientes. Outro procedimento
¢é determinar a propria regra de encolhimento (shrinkage) por diversos méto-
dos, como a formulagdo bayesiana, que consiste na estimacdo simultanea do
nivel e da fun¢do de encolhimento através da regra de Bayes. Esse é o esquema
de referéncia adotado neste trabalho.

A estimacao do sinal através da abordagem threshold ou shrinkage percorre
as seguintes etapas: a) calculo dos coeficientes wavelets; b) aplicacdo da regra
de limiar ou encolhimento nos coeficientes e; c) estimacao do sinal através da
transformada inversa usando os coeficientes obtidos no passo anterior.

Na formulagdo bayesiana de Johnstone & Silverman (2005a4), cada coefici-
ente wavelet (d) assume valor zero com probabilidade (1-w) e a parte ndo nula
da prior é proveniente de uma densidade simétrica de cauda pesada (heavy-
tailed) ¥ com probabilidade w. Essa mistura significa que a prior pode ser
escrita como:
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Jprior(d) = wy(d) + (1 - w)do(d), (2)

onde o( representa uma func¢io de probabilidade com massa concentrada no
ponto zero. Essa especificacao captura a caracteristica esparsa dos coeficientes
wavelets: a maioria sendo zero, como pode ser notado na Figura 1.

A densidade marginal do coeficiente observado (d*) é dada por:

wg(d’) + (1 - w)¢(d"), (3)

onde g é a densidade obtida da convolugao de y com a densidade normal

padrao ¢, sendo a distribui¢ao condicional de d* dada por [d*ld ~N(d, %) ]
O parametro w é escolhido automaticamente através da estimativa de ma-

xima verossimilhan¢a marginal dos coeficientes observados (d*) e substituido

de volta no modelo bayesiano. O estimador & de w, é obtido pela maximizag¢ao
de:

lwj) =) log{w;g(d; )+ (1-w)$(d:,)}, (4)
t

sendo possivel estimar o parametro @; para cada escala.

A implementacdo do método foi feita pelo pacote EbayesThresh (Silver-
man (2012)) da plataforma R, explicado em Johnstone & Silverman (2005b).
A rotina aplicada foi a basica, o que significa usar como prior para a densi-
dade y(d) a distribuicao de Laplace (exponencial dupla) dada por %a67“|7(d)|,
com a = 0,5. Alternativamente, o modelo foi especificado de forma que o para-
metro a também seja uma estimativa obtida dos dados, ver Johnstone & Silver-
man (2005a). O valor do desvio padrao o; € a mediana dos desvios absolutos
dos coeficientes em relacdo a zero em cada escala, sendo esses coeficientes es-
timados por MODWT usando o filtro LA(8) e ] = 4. A Tabela 4 contém as
estimativas dos parametros do modelo.

No modelo 1 da Tabela 4 o valor de a4 é determinado como sendo igual a
0,5, enquanto no modelo 2 é estimado de acordo com os dados. A estimagao
de a, em vez do valor predeterminado, implica a redu¢ao de w, a proporgao
dos coeficientes nao nulos, e o aumento do limiar (threshold), o que resulta
em uma série mais suave quando reconstruida. Nos dois modelos, o nimero
de coeficientes nao nulos aumenta de acordo com a escala (nivel), o que era
esperado uma vez que o ruido tende a se concentrar nas escalas mais finas.

Como se observa na Figura 9, o hiato estimado através do método de limi-
arizacdo de Johnstone & Silverman (20054) é um pouco mais atenuado que o
computado pelo filtro HP, como em 1990 e 2008, por exemplo. Entretanto, a
Figura 10 (a) mostra que isso ndo causa impacto em termos da forma como
essa variavel se correlaciona com a inflacdo, tal como visto na Figura 4. Por
outro lado, a correlagdo do hiato com o retorno real do Ibovespa se altera. As
relagdes observadas nos niveis 4 e 5 na Figura 6 perdem significancia na Figura
10 (b). Somente a associacao nos ciclos de 8 a 16 meses (nivel 3) é estatistica-
mente significativa. Isso faz sentido na medida em que o filtro wavelet atribuiu
maior peso aos ciclos de curto prazo na constru¢ao do hiato, reduzindo a im-
portancia do longo prazo. A mensagem é que o modo como o retorno real e
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Figura 9: Estimativa wavelet da producao industrial e hi-
ato: (a) producao industrial dessazonalizada observada,
wavelet e hp; e (b) estimativa do hiato wavelet e hp.
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Tabela 4: Estimativas dos pardmetros do modelo bayesiano

Parametros Nivel
1 2 3 4

Modelo 1

a 0,500 0,500 0,500 0,500
w 0,109 0,146 0,158 0,180
o 0,704 0,657 1,039 1,444
Limiar (multiplo de O']') 2,776 2,628 2,585 2,512
Modelo 2

a 0,338 0,291 0,377 0,396
w 0,073 0,09 0,124 0,146

o (igual ao modelo 1) 0,704 0,657 1,039 1,444
Limiar (multiplo de a]-) 2,949 2,874 2,711 2,629

a atividade econdmica se relacionam nas diferentes escalas depende da forma
de medida do hiato.

4.5 Abordagem Continua

A versao continua da analise wavelet possibilita uma visualizagao melhor e
complementar dos resultados em relacao a evolugao da variancia da inflagao,
hiato do produto, retorno real do Ibovespa e taxa de crescimento da producao
industrial nas diferentes escalas de tempo. Além disso, serve como um meio
de testar a robustez dos resultados obtidos na versao discreta, pois os filtros
aplicados sao diferentes.

Na Figura 11, mostram-se os respectivos espectros de poténcia wavelets
para o periodo 1996m01 a 2017m01, calculados com base na equagao (14) do
Apéndice. Esse espectro permite inferir o quanto uma determinada frequén-
cia contribui para a variancia da série em cada ponto do tempo. O eixo da or-
denada representa o periodo do ciclo. Quanto mais acima nesse eixo, maior o
periodo e menor a frequéncia. Por outro lado, em periodos menores a frequén-
cia é mais alta, indicando ciclos mais frenéticos. As dreas mais escuras do gra-
fico representam as regides de maior volatilidade na série, e as mais claras o
caso contrario. As linhas brancas de contorno limitam as regides de significan-
cia ao nivel de 5%. A regido externa ao desenho de um cone é a area sujeita a
efeitos de borda e, portanto, onde as estatisticas devem ser interpretadas com
cautela.

A Figura 11 (a) sugere que de 1996 a 2004, periodo pds-Plano Real até se-
gundo ano do governo Lula, a variabilidade da inflagao foi determinada por
ciclos estatisticamente significativos quando comparados ao espectro de um
processo AR(1) de alta frequéncia (inferiores a 1 ano). Entre 2002 e 2004,
os ciclos de periodo de 1 a 2 anos também se tornaram estatisticamente im-
portantes. De 2005 a 2010, a volatilidade em todas as frequéncias diminuiu,
caracterizando um periodo de moderagao na variabilidade da inflagdo. A par-
tir de entao, a variancia da série aumentou novamente, se concentrando em
ciclos de frequéncia anual, principalmente em 2014 e 2015. Explicag¢des possi-
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Figura 10: Correlagao cruzada do hiato calculado através
da metodologia wavelet com: (a) inflagao; e (b) retorno
real do Ibovespa.
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Figura 11: Espectro wavelet: (a) inflagao; (b) hiato; (c) taxa de cresci-
mento da producdo industrial; e (d) retorno do Ibovespa.
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veis para esses resultados podem estar relacionadas a manutencao da politica
macroecondmica na transi¢ao de governo no inicio dos anos 2000 e ao com-
portamento dos precos administrados.”

Durante todo o periodo considerado, o espectro wavelet do hiato do pro-
duto da Figura 11 (b) contém alta poténcia no ciclo de negdcios, tal como
definido anteriormente. De 2008 a 2012, coincidentemente com o inicio da
crise financeira internacional, os ciclos de curto prazo também se manifesta-
ram importantes na variabilidade da série. Essa volatilidade de curto prazo
também esteve presente em 1998 e 2003, onde observa-se a crise cambial de
1998 e os efeitos da crise de confianca na economia brasileira de 2002.

Na Figura 11 (c), é notavel a presenca de ciclos de altissima frequéncia, in-
feriores a 4 meses, e o ciclo anual da taxa de variacao da producéao industrial.
Eventualmente, ocorrem flutua¢des semestrais significativas, espacadas com
certa regularidade, como em 1997, 2003, 2008 e 2014-2015. O formato rela-
tivamente padronizado do espectro sugere que, do ponto de vista da analise
wavelet, a volatilidade da producao industrial nao apresenta picos ao longo do
tempo, o que poderia se supor diante da maior exposi¢ao aos choques a que
o produto poderia estar submetido em decorréncia do processo de abertura
comercial que se iniciou nos anos 1990.

Em consonancia com a evidéncia encontrada na analise discreta, o espec-
tro do retorno real do Ibovespa desenhado na Figura 11 (d) é bastante carac-
terizado por ciclos de curto prazo, destacando-se o horizonte 1998-2003. E
possivel identificar ciclos na frequéncia acima de 1 ano entre 2008 e 2010.
Entre 2010 e 2014 ha certa moderagao na variabilidade ciclica de curto prazo.

Na Figura 12 se observa a coeréncia e a diferenca de fase entre pares de
variaveis (vide equagoes (16) e (18) do Apéndice), o que permite estudar o sin-
cronismo entre elas. Pode-se perceber a evolucao temporal entre as escalas ou
periodos de tempo medidos em meses. As regioes estatisticamente significati-
vas sdo delimitadas por linhas brancas e preenchidas com setas, que indicam
a diferenca de fase entre as variadveis. A direcdo e a rotacao das setas deter-
minam, respectivamente, o sinal e a antecedéncia da rela¢ao, como pode ser
consultado em Aguiar & Soares (2011). Por exemplo, as setas voltadas para a
direita e para baixo na Figura 12 (a) informam que a inflagao e o hiato do pro-
duto sao positivamente correlacionados, com o ciclo do hiato antecedendo ao
da inflagdo. Valores baixos de coeréncia sao indicados pelas areas mais claras
do grafico e os mais altos pelas mais escuras. O cone de influéncia separa o
plano em regides onde as estatisticas sdo mais confiaveis.

Antes de 2000, a inflagdo e o hiato do produto flutuavam em fases opostas,
com o hiato sendo a variavel a se mover primeiro. Essa observacao é estatisti-
camente valida para o periodo associado ao ciclo anual. Houve mudanga na
frequéncia do ciclo e no sincronismo da relagao entre as duas séries no inter-
valo préximo a 2002-2005, no qual o ciclo do hiato antecedia ao da inflagao,
agora na frequéncia préxima a dois anos. A partir de entdo, regides de alta
coeréncia, estatisticamente significativas, sdo escassas, levando a uma fraca
ligacdo entre inflagao e hiato do produto. Portanto, a analise continua revela
um detalhe adicional em relagao a discreta: ainda que essa relacao nao seja ex-
pressiva na amostra como um todo, ela varia ao longo do tempo e ja foi mais

7 A transformada MODWT dos precos monitorados, nao reportada, indica que até 2007 havia
a presencga de ciclos nas escalas 1, 2, 4 e 8. A partir de entdo, esses precos tornam-se estaveis,
voltando em 2015, aproximadamente, a conter flutuacoes nas escalas de curto prazo.
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Figura 12: Coeréncia wavelet: (a) inflacao e hiato; (b) inflacdo e retorno
do Ibovespa; (c) retorno do Ibovespa e hiato; e (d) retorno do Ibovespa e
taxa de crescimento da produgao industrial.
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forte no passado, o que estd de acordo com a observacdo de Blanchard et al.
(2016) apresentada ao final desta subsecao.

Ja a coeréncia entre o retorno do Ibovespa e a inflagao, Figura 12 (b), é
relativamente baixa, com alguma relevancia entre 2002 e 2004.

Por outro lado, a coeréncia entre o retorno do Ibovespa e o hiato, Figura
12 (c), € mais bem estabelecida. H4 uma associacao entre os ciclos de periodo
superior a quatro anos durante praticamente todo o periodo de analise. O
impacto da crise financeira internacional também pode ser percebido. Entre
2008 e 2010, ha um espalhamento das regides de alta coeréncia no ciclo de
4 anos em direcdo aos de até 1 ano, com menor magnitude entre 2 e 3 anos,
aproximadamente. Ainda analisando esse periodo, as flechas da figura levam
a concluir que as duas variaveis flutuavam em fase opostas nos ciclos de até 2
anos, movendo-se primeiro o hiato. Ao nivel de atividade acima do potencial
em um determinado periodo advinha a reducdo no retorno do Ibovespa. Nos
ciclos vizinhos a 4 anos a fase muda, com alternancia na variavel antecedente.
A Figura 12 (c) permite concluir que as correlagdes observadas na Figura 6 sao
influenciadas pelos eventos entre 2008 e 2012.

O calculo da coeréncia no caso retorno do Ibovespa versus a taxa de cresci-
mento da producao industrial é marcado por valores altos em torno do quadri-
énio 2008-2012 nos ciclos entre 2 a 4 anos, Figura 12 (d). As variaveis sdo po-
sitivamente correlacionadas. Isso sugere que nesse periodo e nesse horizonte
ciclico o aumento (reducao) do retorno real do Ibovespa precede ao acréscimo
(decréscimo) da produgao industrial. Nota-se que a regido de alta coeréncia
€ um pouco distinta da observada no caso do hiato. Note que essa analise
confirma e complementa o observado na Figura 7. Ratifica que os ciclos rele-
vantes sdo superiores a 2 anos (nivel 5 da Figura 7) e suplementa no sentido
de estabelecer onde exatamente essa relacao se torna mais forte, 2008-2012.

Na Figura 13, coloca-se lado a lado a coeréncia total e parcial wavelet entre
as variaveis, seguindo Aguiar & Soares (2011). Essa abordagem é uma exten-
530 ao conceito de coeréncia, analoga a diferenca entre a nocao de correlacdo
simples e parcial no dominio do tempo. A ideia é verificar a relagcdo entre
duas variaveis controlando o efeito de uma terceira, que eventualmente com-
partilha de um mesmo ciclo com as outras duas. Na Figura 13 (a), a esquerda,
calcula-se a coeréncia entre a inflagao e o hiato e, a direita, a coeréncia parcial
entre essas mesmas variaveis apds controlar os ciclos comuns do retorno real
do Ibovespa. O painel (b) destaca a relagdo entre a inflagao e o retorno real do
Ibovespa, sendo o hiato a variavel a ser controlado no painel a direita. Em (c)
avalia-se o retorno real do Ibovespa e o hiato, controlando a inflagao; e em (d)
o hiato é substituido pela taxa de crescimento do produto industrial.’

Os resultados mostrados na Figura 13 (a) e (b) ndo mudam a percepg¢ao
da forma como a inflacdo se relaciona com o hiato e o retorno real do Ibo-
vespa, respectivamente. Por outro lado, o calculo da coeréncia parcial altera
a interpretacdo da ligacao ciclica do retorno do Ibovespa com o hiato e a taxa
de variacao da producgao industrial, (c) e (d). A relacdo de curto prazo, ob-
servada em torno de 2008, entre o retorno do Ibovespa e o hiato do produto,
lado esquerdo de (c), fica mais restrita ao curtissimo prazo ao se calcular a
coeréncia parcial, ao passo que o ciclo acima de 3 anos se estende de 1996 até

8 Ao contrario das figuras anteriores desta Segao, nesse caso particular da Figura 13, as areas
mais escuras do grafico representam as regides de menor volatilidade na série e as mais claras o
caso contrario. Igualmente, valores baixos de coeréncia sao indicados pelas areas mais escuras do
grafico e os mais altos pelas mais claras.
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2008. No caso da taxa de crescimento da produgao industrial e o retorno do
Ibovespa, o calculo da coeréncia parcial faz surgir alguma relacdo nos ciclos
de alta frequéncia e torna mais ampla a relagao entre essas variaveis no ciclo
de 3 anos.

Figura 13: Coeréncia e coeréncia parcial wavelet: (a) inflagao e hi-
ato; (b) inflacao e retorno real do Ibovespa; (c) retorno real do Ibo-
vespa e hiato; e (d) retorno real do Ibovespa e taxa de crescimento
da produgao industrial.
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De forma geral e diante dos diversos resultados empiricos, observa-se, as
vezes, resultados em direcdo ao esperado, seja a favor da relagdo positiva en-
tre inflagao e hiato do produto presente em uma curva de Phillips ou da hi-
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potese de Fisher. Ainda, apesar de em algumas escalas a intrigante relacao
negativa entre retorno de agoes e inflacao se fazer presente, os resultados ndo
corroboram a hipoétese proxy de Fama (1981) no sentido de que a mesma seria
induzida pela relagao negativa entre a inflag¢do e atividade econdmica (estag-
flagao). Contudo, os mesmos ndo sao consistentes ao longo das frequéncias e
tempo, pois significativa heterogeneidade é observada. Todavia, cabe desta-
car que, desde o inicio da crise de 2008, a relacdo entre inflacdo e produto nas
economias mais avangadas tem sido substancialmente diferente da observada
anteriormente, o que se pode esperar também da relagdo retorno de agoes e in-
flacao. Conforme Blanchard et al. (2016), existem evidéncias convincentes de
que a relagao entre hiato do produto e infla¢do ja ndo é a mesma de antes, pois
tem-se observado uma relagao fraca (tanto em magnitude quanto em signifi-
cancia estatistica) entre hiato do produto e inflacdo dada uma taxa de inflacao
esperada. Assim, torna-se relevante para a politica monetaria se essa relacao
mais fraca é uma tendéncia de longo prazo ou um resultado da crise em si,
seja nas economias avanc¢adas ou mesmo nas emergentes como a do Brasil.

5 Consideragoes Finais

A principal inovagao deste trabalho foi utilizar a metodologia wavelet na ana-
lise da relagdo entre retorno de acodes, inflagao e atividade econdmica brasi-
leira. A aplicacdo desse método faz sentido pois a hipdtese de Fisher (relacao
entre o retorno de ativos nominais e infla¢do),a ligagdo entre retorno real de
acgoes e atividade econdmica por meio do modelo do fluxo de caixa descon-
tado, a hipétese proxy de Fama (1981) e a relacdo entre inflagdo e atividade
econdmica prescrita na curva de Phillips podem depender da escala de me-
dida dessas variaveis decompostas e agregadas no curto, médio e longo prazos.
A abordagem wavelet permite exatamente a decomposi¢ao das séries escala
por escala.

Dessa forma, observa-se a relagdo temporal entre inflacdo, hiato do pro-
duto, taxa de crescimento da producao industrial e retorno do Ibovespa em
diferentes escalas de tempo. Empregou-se a transformada wavelet discreta na
versao MODWT. Como procedimento complementar, as séries também foram
decompostas e analisadas na versao continua. A investigacao englobou a de-
composicdo da varidncia das séries; o computo da correlagao simples, parcial,
multipla e cruzada; a estimagao de regressoes em varias escalas; e a obtengao
do hiato através da suavizagao bayesiana no método wavelet.

Em uma perspectiva geral, apesar de em algumas escalas a intrigante rela-
¢do negativa entre retorno de agoes e inflagdo se fazer presente, os resultados
nao corroboram a hipétese proxy de Fama (1981) no sentido de que a mesma
seria induzida pela relacdo negativa entre a inflacdo e atividade econdmica.
Ainda, a relagdo entre retorno real de ag¢oes e atividade econdmica nao é inde-
pendente da inflagao, como implica a hipétese de Fisher.

Do ponto de vista mais descritivo, os resultados mostram evidéncias de
que a estrutura das séries ndo é a mesma em termos de escala. Na inflagdo e
hiato predominam as escalas de médio e longo prazos, enquanto na compo-
sicao da taxa de crescimento da produgao industrial e retorno real do indice
acionario o componente de curto prazo é o determinante. A analise wavelet
também revela que a relagdo entre as variaveis é bastante moderada ao longo
do tempo e, quando existente, predomina nas escalas de médio e longo pra-



Retorno de Agées, Inflagio e Atividade Economica 75

zos e tende a se pronunciar nos momentos em que eventos anormais afetam
significativamente a economia, como a crise financeira internacional do final
da década de 2000 e a crise de confianca na economia brasileira no inicio dos
anos 2000.

Em particular, os resultados empiricos levaram as seguintes conclusdes, a
saber: i) da analise de variancia, os ciclos relevantes da inflacdo e do hiato
do produto sdo superiores a 1 ano, ao passo que é de curto prazo o do re-
torno real do Ibovespa e do crescimento da produgao industrial; ii) a analise
da correlacdo mostrou muito pouca evidéncia de relacdo contemporanea, cru-
zada, parcial ou multipla; iii) a regressao das séries em cada escala, obtidas
da analise de multirresolucdo, confirmou os resultados anteriores no tocante
ao curto e médio prazos; iv) a relacdo entre a inflacdo e o hiato do produto
nao é sensivel ao modo como o hiato foi determinado, ou seja, tanto o hiato
HP como o wavelet levam as mesmas conclusoes, embora essas duas séries te-
nham estruturas diferentes. Por outro lado, a correlacdo com o retorno real
do Ibovespa fica mais restrita ao curto prazo devido ao fato de o método de
suavizagao utilizado na constru¢ao do hiato atribuir maior peso aos ruidos na
escala mais fina.

A analise continua complementou a abordagem discreta e, em um certo
sentido, visto que os filtros aplicados sdo diferentes, serviu como um instru-
mento para testar a robustez dos resultados. De fato, as conclusdes sdo simila-
res. Porém, dos resultados dessa metodologia vale destacar os seguintes pon-
tos que ficaram mais evidentes: i) ap6s passar por um periodo onde estiveram
presentes ciclos de alta frequéncia, a partir de 2004 a inflagdo entrou em uma
fase de moderacao, até 2010; ii) como esperado, o hiato do produto foi a va-
riavel mais afetada pela crise financeira internacional, manifestando-se ciclos
de diversas ordens; iii) o espectro da taxa de crescimento da producao indus-
trial é bastante concentrado na alta frequéncia, com formato relativamente
uniforme durante o periodo estudado, o que pode sugerir que o processo de
abertura comercial nao influenciou a geragao de picos nessa variavel; e iv) a vo-
latilidade de curto prazo do retorno real do indice acionario no periodo 1998
a 2003 foi bastante expressiva e o impacto da crise financeira internacional
nao foi drastico; v) ainda que a relagao entre inflacao e hiato do produto seja
reduzida na amostra como um todo, corroborando a analise discreta, ela varia
ao longo do tempo e ja foi mais forte no passado.
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A Transformada Discreta

O tratamento formal da transformada wavelets discreta pode ser visto em Per-
cival & Walden (2000), Gengay et al. (2002) e Nason (2008), que sdo referén-
cias comumente citadas em trabalhos nessa area. A implementa¢ao do método
ocorreu por meio dos pacotes wmtsa e waveslim pela plataforma R, desenvol-
vidos, respectivamente, por Constantine & Percival (2016) e Whitcher (2015).

Os coeficientes wavelets Q;,t e de escala s;; da MODWT no nivel j e no
indice t sdo, respectivamente, definidos por:

L-1
djy = Zhlg}fl,tfszl I mod N (5)
1=0

L-1
0= ) FSj 12 Lmod N (6)
1=0
Para uma série qualquer Xy, X; ... Xy_1, a operagao X;,,,4 v aumenta a di-
mensao da série de modo circular, por exemplo, X_; = Xn_1,X_» = Xn_2, XN =
Xo,Xn+1 = Xy, etc. Por definigdo, 5y, = X, X;...Xy_1,comt=0,1...N-1. A
variavel L corresponde a dimensao dos filtros g e h. No caso do filtro wavelet
LA(8), L=8.
A variancia nao enviesada é calculada da seguinte forma:

i L T )

onde A; = 2 1 L= (2 -1)(L-1)+1e M;=N-L;+1. A variavel M; controla
os coeficientes de borda gerados no processo de extensao circular da série.

Considerando Q,(p) como o pX100 ponto percentual de uma distribuigao
qui-quadrado com #n graus de liberdade, o intervalo de confiang¢a da variancia,
aproximado de 100(1 — 2p)%, é dado por:

n?}Z((Aj) nv}Z((Aj)
Qn(l_p) Qn(p)

Supondo duas séries temporais X e Y, um estimador nado enviesado da cor-
relagdo wavelet na escala /\j, obtido via MODWT, é calculado como:

(8)

N cov(cpi?ft,gj}r’t)
Pxy ()= = = , (9)
(Vx(A;)(vy (1))
onde,
N-1
X TY
cov(dY, dY,) = Txy (1)) = Z X (10)

Jt:L -1

j

Finalmente, a correlacao cruzada entre X e Y na escala A, e defasagem v é
dada por:
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Pxy.(dj) =

Vxy.(4))
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]
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B Transformada Continua

O tratamento formal da transformada wavelet continua pode ser visto em, por
exemplo, Percival & Walden (2000). A implementac¢ao do método ocorreu por
meio do pacote WaveletComp pela plataforma R, desenvolvido por Roesch
& Schmidbauer (2014). A apresentacgdo a seguir é baseada em Torrence &
Compo (1998), Aguiar & Soares (2011) e Roesch & Schmidbauer (2014).

Nesse artigo empregou-se a fungdo wavelet-mae de Morlet, com frequén-
cia angular igual a 6, o que permite interpretar a escala como o inverso da
frequéncia, definida por:

W) = /4 g6it ,—17/2. (12)

Dado @, a transformada continua de uma série temporal x(t) é definida
como a convolugao da série com um conjunto de funcoes wavelets filhas, gera-
das a partir da fun¢ado wavelet mae pela translacao no tempo (7) e mudanga na
escala (s):

1 (= S(t—T
Wy(t,s) = — x(t (—)dt, 13
(9= | xop(5 (13)
com ¢ denotando o conjugado complexo e ﬁ correspondendo a uma cons-

tante de normalizagdo, que iguala a energia das ondaletas filhas e mae, garan-
tindo que tenham variancia unitaria.

A transformada wavelet da funcao base de Morlet decompde e descreve a
série no dominio da frequéncia, possibilitando a analise em diversas escalas
de frequéncia e de tempo.

Uma medida da distribui¢ao da variancia no plano tempo-frequéncia pode
ser obtida do quadrado da amplitude de um componente periddico da série
temporal, interpretado como o espectro de energia wavelet em um local espe-
cifico, cuja definicao é:

WPS,(1,s) = %|WX(T,5)|2. (14)

Como a base Morlet tem valor complexo, a transformada da série também
é complexa, o que permite escrever W, (7,s) na forma polar, cuja fase é funcao
da parte imaginaria (Im) e real (Re):

In(i(s.) 1s)

Re(Wy(1,9)) |
A transformada coeréncia em ondaletas entre duas séries temporais é defi-

nida como a razao entre o espectro cruzado e o produto dos espectros indivi-
duais:

Ox(T,5) = tan_l(

2
2 _ ‘S(ny(r,s))‘
w S(WPSX(T,S))S(WPS;,(T;S))’

onde a transformada cruzada wavelet (W,,) ¢ dada por:

Wag (0,5) = ~Wo(T, 5], (1,9), (17)
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e S é um operador de suaviza¢ao no tempo (7) e escala (s).
A diferenca de fase é definida como:

Im(ny(T,S)))) (18)

_ gl R AR
$ry(T,8) =tan (Rg(wxy(’(,s))) '



