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Resumo

Este artigo estuda o co-movimento entre revisdes extremas didrias das expetativas de
inflacdo de curto e de longo prazo por meio de cépulas. Os principais resultados sdo: em
primeiro lugar, o co-movimento de revisdes invulgares nas expetativas de inflagdo de curto
e de longo prazo aumentou significativamente a partir de meados de 2012, o que implica
que as expetativas de inflagdo de longo prazo podem nao estar, num sentido preciso, bem
ancoradas. Em segundo lugar, este co-movimento é uma medida exibindo bastante ruido.
Finalmente, os resultados apresentados ndo sdo um artificio da metodologia ou dos dados
especificos usados na andlise. (JEL: C14, C46, G12)

Introducao

amplamente utilizadas pelos agentes intervenientes nos mercados e

pelos decisores politicos quer para tomada de decisdes, quer para
inferir quais as decisdes de politica monetdria provaveis por parte dos bancos
centrais. As expetativas de inflagdo com base em inquéritos também sao
amplamente utilizadas mas, para os fins deste artigo, ndo sdao adequadas
dada a menor frequéncia dos dados. As expetativas de inflagdo baseadas no
mercado podem ser determinadas de vérias formas, mas talvez o método
mais popular seja aquele que recorre aos precos de mercado de swaps de
inflacdo de cupdo zero. Estes instrumentos financeiros sdo compostos de
uma parte fixa (ou fixed leg) e de uma parte varidvel (ou wvariable leg) e
podem ser utilizados para protecdo do investidor contra flutuac¢des da taxa de
inflacdo. Por exemplo, suponha-se que o investidor A quer proteger-se contra
flutuagdes da taxa de inflagdo dado que ird deter um ativo nominal por um
periodo de cinco anos a partir de agora. Ele pode subscrever um contrato
de swap de inflagdo de cupdo zero nos seguintes termos: no final dos cinco
anos, recebe a variagdo percentual do indice de inflagdo relevante, que na area
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do euro pode ser, por exemplo, o HIPC excluindo tabaco, multiplicada pelo
valor nocional do contrato. Isto compensa-o exatamente pela variacdo de sinal
oposto no valor real do ativo nominal. Ao mesmo tempo, o investidor paga a
parte fixa do contrato a contraparte B, que é determinada usando a taxa fixa
composta a cinco anos. Este procedimento déd lugar a um tinico fluxo de caixa
trocado na maturidade do contrato, podendo a posicao ser fechada a qualquer
momento mediante a venda do contrato no mercado. A taxa da parte fixa
do contrato corresponde a taxa de inflagdo média esperada para os préximos
cinco anos. Na verdade, a contraparte B entra no contrato s6 se acreditar que
a taxa fixa vai ser igual ou superior a taxa de inflacio média efetivamente
observada a data de vencimento. Por outro lado, o investidor A entra no
contrato s6 se acreditar que a inflacdo efetivamente observada vai ser igual ou
superior a taxa acordada na parte fixa. E claro que existem efeitos adicionais
envolvidos. Em particular, porque A é efetivamente protegido contra o risco
de inflacdo, B tem de ser compensada através de um prémio de risco de
inflagao.

Usando expetativas da taxa de inflacdo baseadas no mercado, este artigo
avalia o co-movimento entre as revisdes didrias nas expetativas de inflagdo
de curto e de longo prazo utilizando cépulas, uma classe especial de
fungdes de distribuigdo multivariadas. A principal vantagem da utilizacdo
de coépulas estd nas suas implicagdes simples em termos de dependéncia de
varidveis aleatdrias, especialmente nas caudas da distribuigdo. Isto permite
uma avaliagdo do grau com que as mudangas nas expetativas de inflagdo
de longo prazo se co-movem com oscilagdes significativas nas expetativas de
inflagdo de curto prazo. Além disso, certas cépulas permitem distinguir entre
revisdes positivas e negativas nas expetativas.

Os decisores de politica mencionam frequentemente que as expetativas de
inflagdo de longo prazo estdo “bem ancoradas”. No entanto, esta expressao
pode significar coisas diferentes. Por vezes, refere-se ao facto de que o nivel
de expetativas varia em torno de um determinado nivel aceite pelo mercado.
Noutras ocasides, a expressdo significa apenas que revisdes das expetativas
de inflagdo de curto prazo ndo conduzem necessariamente a revisdes das
expetativas de inflacdo de longo prazo. Uma implicagdo disto é que as
revisdes nas expetativas de inflacdo de curto e de longo prazo ndo devem
exibir co-movimento elevado. Os dois significados ndo sdo equivalentes e
tém implica¢des distintas em termos dos métodos adequados para investigar
se as expetativas de inflacdo estdo bem ancoradas. Enquanto o primeiro
coloca a énfase nos niveis e requer uma andlise de séries temporais mais
tradicional, o segundo sugere o uso de métodos com énfase na correlagdo e
no co-movimento, e ndo necessariamente no acompanhamento do nivel das
expetativas de inflagdo. Este artigo adota o segundo tipo de abordagem. Além
disso, é dada especial atencado a variagdes grandes nas expetativas de inflacao,
uma vez que estas estardo com maior probabilidade associadas a mudangas



3 Co-movimento em revisdes de expetativas de inflacdo de curto e longo prazo

fundamentais nas expetativas do que as flutua¢des de mercado normais e, por
conseguinte, de menor magnitude.

Numa situagdo em que o banco central é considerado credivel pelos
participantes do mercado e em que as expetativas de inflacdo de longo prazo
estdo perfeitamente ancoradas, seria de esperar que grandes revisdes das
expetativas de inflagdo de curto prazo apresentassem pouco co-movimento
com grandes revisdes das expetativas de inflacdio de longo prazo. Por
exemplo, uma queda stibita do prego do petréleo implicando uma grande
revisdo em baixa das expetativas de inflacdo de curto prazo ndo deve implicar
uma revisdo da mesma magnitude (em termos relativos) das expetativas de
inflagdo de longo prazo.

Inversamente, se observarmos grandes revisdes nas expetativas de
inflagdo de longo prazo quando hd grandes revisdes nas expetativas de
curto prazo, a ideia de que as expetativas de inflagdo de longo prazo
estdo firmemente ancoradas torna-se menos 6bvia. No limite, se alguém
observar um co-movimento perfeito entre estas duas variaveis isso significard
que as expetativas de inflagdo ndo estdo ancoradas: elas estariam a reagir
imediatamente e de forma significativa a mesma informacdo que produziu
oscilagdes nas expetativas de curto prazo, com potenciais efeitos prejudiciais
para a eficacia da politica monetdria.

Ha uma literatura relativamente extensa sobre o tema que usa dados de
alta frequéncia e se concentra nos efeitos de noticias com relevancia econémica
sobre as expetativas de inflagdo de longo prazo. Esta literatura normalmente
olha para a possibilidade de ocorréncia de quebras estruturais num contexto
de andlise de regressao (ver, por exemplo, Giirkaynak et al. 2010; Galati et al.
2011; Nautz e Strohsal 2015). Neste artigo, presume-se que as noticias sdo
incorporadas tanto nas expetativas de curto como de longo prazo, mas, se
as expetativas de inflagdo de longo prazo estiverem bem ancoradas, o efeito
sobre elas serd pequeno, enquanto que o efeito sobre as de curto prazo poderd
ser significativo. Isto deverd induzir um baixo grau de co-movimento entre
as expetativas de inflagio em horizontes longos e curtos. Usando cépulas
estimadas, mostra-se que o co-movimento entre as mudangas nas expetativas
de inflagdo de curto e longo prazo aumentou desde 2012. Isto estd em contraste
com a auséncia de qualquer co-movimento significativo no periodo de baixa
inflagdo anterior, no final de 2009. Além disso, mostra-se que estes efeitos
ndo sdo um artificio dos dados através de simulagdes com permutagdes
aleatorias de dados. A dependéncia na cauda da distribuicdo das revisdes nas
expetativas de inflacdo de curto e de longo prazo exibe alguma persisténcia,
mas apenas para desfasamentos de um ou dois dias, especialmente na parte
mais recente da amostra. Finalmente, diferentes escolhas para as expetativas
de inflagdo de curto e de longo prazo nédo alteram os resultados de maneira
significativa. Embora com ruido, o co-movimento observado em grandes
oscilagdes sugere uma crescente probabilidade de que as expetativas de
inflagdo de longo prazo poderiam ter-se desancorado.
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Expetativas de inflacdo e co-movimento

As expetativas de inflagdo usadas neste artigo sdo obtidas a partir de taxas
de swaps de inflacdo de cupdo zero. Em termos de notacao, a inflacdo média
vigente a partir de agora até cinco anos a partir de agora, por exemplo, é
denotada por 5,0, a inflagdo média vigente a partir do préoximo ano para
os trés anos seguintes é m3,1,, € a inflagdo média vigente daqui a cinco
anos para os cinco anos seguintes é 7s,5,. Ha restricdes entre estes valores
e essas restricdes permitem calcular todas as expetativas relevantes com
base apenas nas taxas de swaps de inflacdo de cupdo zero. Por exemplo, se
os participantes do mercado sdo neutros em relagdo ao risco em mercados
perfeitamente competitivos e sem fricgdes, a igualdade (1 + m50,)° = (1 +
Toyoy) 2 (1 + T3y2,)° deve verificar-se. Observe-se como as duas taxas de cupdo
zero podem ser usadas para estimar ms,2,. Outro exemplo: (1 + 7r5y5y)5 =
(1 + Taysy) (1 + m1y0y) deverd verificar-se.

Neste artigo, o valor usado para as expetativas de inflagdo de curto prazo
serd a inflacdo esperada dentro de um ano e durante um ano (71,14), € 0 valor
usado para as expetativas de inflacdo de longo prazo serd a inflacao esperada
dentro de cinco anos durante os cinco anos seguintes (7s,s,).

Dados

Os dados sdo didrios e provenientes da Bloomberg, abrangendo o periodo
de 22Jun04 até 17Fev15. O Gréfico 1 apresenta a evolu¢do ao longo do
tempo das duas varidveis escolhidas, 71,1, € 75y5,, assim como a inflagdo
observada com frequéncia mensal. O Quadro 1 apresenta as estatisticas-
resumo dos niveis e primeiras diferencas de 71,1, € 75y5,, bem como de outras
varidveis analisadas mais a frente neste artigo. As séries com as primeiras
diferencas contém as revisoes didrias das expetativas de inflacdo de curto e
de longo prazo e constituem o foco deste artigo. O Quadro 2 exibe correlagdes
contemporaneas entre essas variaveis.

A partir das estatisticas-resumo é facil observar que, historicamente, as
expetativas de inflagdo de curto prazo tém menor média e maior volatilidade
do que as expetativas de inflacdo de longo prazo. Em primeiras diferencas,
este comportamento verifica-se também para a volatilidade, mas ndo para
a média, como esperado. As varidveis de nivel tém forte persisténcia.
Em primeiras diferencas verifica-se autocorrelacdo negativa, sugerindo que
aumentos nas expetativas de inflacdo sdo muitas vezes seguidos de corre¢des
no dia de negociacdo seguinte. A correlagdo contemporanea entre as revisdes
das expetativas de inflagdo de curto e de longo prazo é somente de -0,007.
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GRATICO 1: Expetativas de inflacdo baseadas no mercado e inflagdo observada. Dados
diarios para o periodo 22Jun04-17Fev15. Todos os valores em percentagem.

Fonte: Bloomberg.

Dependéncia na cauda da distribuicio

O estudo de co-movimento entre duas varidveis aleatérias X e Y pode ser
feito de vérias maneiras. A primeira é a correlagdo simples. Esta estatistica
com valores entre —1 e 1 é uma medida de como X e Y co-movem em torno
das respetivas médias. Por vezes, esta medida é suficiente para o fim em
vista. Por exemplo, o co-movimento entre duas varidveis gaussianas pode
ser completamente caraterizado pela correlagdo. Um problema da correlagdo
como medida de dependéncia cruzada é o facto de uma correlagdo de zero
ndo implicar, em geral, independéncia entre as varidveis. Por exemplo, a
correlagdo simples entre uma varidvel aleatdria e o seu quadrado é igual a
zero, mas claramente estas duas varidveis ndo sdo independentes. Isto na
verdade é uma razdo vélida para ndo se usar a correlagdo (ou um coeficiente
de regressao linear) para estudar a dependéncia entre varidveis quando as
carateristicas dessa dependéncia sdo essencialmente desconhecidas. Outro
problema com a correlagdo é que ndo pode ser definida para determinadas
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Varidvel Obs. Média Desv.-pad. Min. Maéax.  Autocorr.

Tlyly 2781 1,787 0,504 0,293 3,751 0,978
T5y5y 2781 2,304 0,205 1,483 2,803 0,987
ATiy1y 2780  -0,001 0,105 -1,163 1,132 -0,418
ATsysy 2780 0,000 0,033 -0,196 0,220 -0,267
x 2780 -0,005 0,999 -5,968 11,334 -0,065
2780 0,000 1,000 -7,368 5,507 -0,019
2780 0,500 0,289 0,000 1,000 -0,005
2780 0,500 0,289 0,000 1,000 0,028

SEESIS

QUADRO 1. Estatisticas-resumo. Dados didrios para o periodo 22Jun04-17Fev14.
T1yly € T5y5y Sa0 as taxas de inflagdo (baseadas no mercado) dentro de um ano durante
um ano e dentro de cinco anos durante cinco anos, respetivamente, e Am1y14 € Amsysy
sdo as suas primeiras diferencas; = e y correspondem a Amiy1, e Amsysy filtradas
usando um processo AR(1) para a média condicional e um processo GARCH(1,1)
para a varidncia condicional; u e v correspondem aos quantis empiricos de x e y,
respetivamente. Os valores para m1y1y, Tsy5y, AT1y1y € ATsys5, €stdo em percentagem,
exceto as autocorrela¢des. Os valores para z, y, u, v e para as autocorrelagdes estdo em
unidades naturais.

Fontes: Bloomberg e calculos do autor.

AT1y1y  ATsysy T y U v
AT1y1y 1
ATsysy 0,007 1
T 0,761 0,047 1

0,028 0915 0,094 1
0,681 0,049 0,893 0,088 1
0,024 0857 0,089 0931 0,097 1

e ew

QUADRO 2. Matriz de correlagdes. Dados didrios para o periodo 22Jun04-17Fev14.
Ver legenda do Quadro 1 para as defini¢des das variaveis.

Fontes: Bloomberg célculos do autor.

distribui¢des com caudas pesadas, como é frequentemente o caso com
variaveis de rendibilidade financeira (para exemplos de tais distribui¢des, ver
Resnick 2007).

Uma forma alternativa de estudar o co-movimento entre duas varidveis é a
dependéncia na cauda da distribuicio, e este é o foco deste artigo. Para entender a
nog¢ao de dependéncia na cauda da distribui¢ao é necessario primeiro a definir
0 que sdo quantis de uma varidvel aleatéria. O quantil £ de uma variadvel
aleatéria X é o valor tal que a probabilidade de uma realizacao aleatéria de X
ser menor ou igual a esse nimero é exatamente k. Por exemplo, o quantil 0,5
de uma variavel aleatdria é a sua mediana, e o intervalo definido pelos quantis
0,025 e 0,975 é o intervalo de confianga a 95% dessa variavel aleatéria.
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A ideia de dependéncia na cauda da distribuigao é simples: pegue-se em
valores da varidvel aleatéria X acima de um determinado quantil k; calcule-se
a probabilidade de os valores correspondentes da varidvel aleatoria Y estarem
acima do quantil £ de Y; tome-se o limite desta probabilidade quando % tende
para 1. Esta é a chamada dependéncia na cauda superior (ou direita) da distribuicdo.
Uma medida semelhante pode ser calculada para a cauda inferior (ou esquerda),
mas neste caso o limite é tomado quando k tende para 0. Intuitivamente, a
dependéncia na cauda da distribuicdo mede o co-movimento de duas varidveis
sempre que alguma delas exiba flutuacoes invulgarmente grandes.

Esta medida pode ser calcula a partir da funcdo de distribuicdo cumulativa
conjunta das duas varidveis, denotada por F. Esta funcdo especifica a
probabilidade de uma realizacdo aleatéria das duas varidveis ter ambos os
valores inferiores ou iguais aos respetivos argumentos de F', de modo que, por
exemplo, (2, 1) é a probabilidade de, para uma dada realizacao aleatéria de
X eY, ovalor de X ser menor ou igual a 2 e o valor de Y ser menor ou igual
a 1. A distribuigdo marginal cumulativa é a distribui¢do cumulativa de uma
das variaveis, ndo condicional a outra; por exemplo Fx () = F(x, +00) seria
a distribui¢do marginal cumulativa de X.

Uma maneira de prosseguir seria estimar alguma forma paramétrica
para a distribuicio F' e, em seguida, calcular a dependéncia na cauda
da distribuicdo. Na prética, no entanto, tal estimativa é dificil e sofre de
problemas de escala e de dominio frequentes em termos das varidveis X e Y.
Um caminho mais fécil para calcular a dependéncia na cauda da distribuigao
é usar copulas.

Copulas: intui¢do

As copulas constituem uma classe especial de funcdes de distribuicdo
cumulativas; ver Patton (2006b) para a etimologia desta designagdo e
uma justificacdo para o uso de cépulas em aplicagdes préticas, e Nelsen
(2006) e Patton (2012) para uma exposi¢cdo detalhada da teoria e aspetos
préticos sobre copulas. As carateristicas distintivas de uma cépula sdo duas:
primeiro, as suas varidveis aleatdrias subjacentes estdo definidas no intervalo
[0, 1]; em segundo lugar, as suas distribui¢cdes marginais sdo as de uma
distribuigao uniforme. Usar uma cépula envolve a especificacdo das fungdes
de distribuicdo marginais cumulativas de cada varidvel aleatéria, juntamente
com uma fungdo (isto é, a copula) que as liga. Desta forma, o investigador
pode separar a modelagdo das distribui¢des marginais da dependéncia entre
as duas varidveis. A especificagdo da coépula implica uma determinada
dependéncia entre as marginais. No caso em que a cépula é o produto
de duas fungdes de distribui¢do marginais cumulativas, as duas varidveis

1. Ver o Apéndice A para uma defini¢do formal de dependéncia na cauda da distribuigao.
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sdo independentes e pode-se estimar separadamente cada marginal. Caso
contrdrio, pode-se recorrer a estimagdo de uma cépula para obter de forma
eficaz a distribuicdo conjunta das duas varidveis. Uma vez que a cépula
capta de forma flexivel a estrutura de dependéncia entre as varidveis, para
quaisquer funcdes de distribui¢do marginais cumulativas,? a abordagem das
copulas é especialmente ttil na perspetiva da estimagdo econométrica.’

Transformacdo dos dados

Tal como acontece com muitas fung¢des de distribuigdo, as cépulas podem
ser ajustadas aos dados usando métodos de méxima verosimilhanca. No
entanto, as expetativas de taxa de inflacdo ndo tém necessariamente que estar
contidas no intervalo entre 0 e 1, conforme exigido por qualquer cépula, nem
apresentam um comportamento temporalmente ndo correlacionado. A fim
de limpar os dados, nesta andlise os dados originais, 71,1, € T5y5,, Serdo
transformados em trés etapas. Em primeiro lugar, as varidveis de interesse
(revisdes didrias) sdo obtidas através do cédlculo das primeiras diferencas dos
niveis, obtendo-se Amiy1, € ATsysy.

Em segundo lugar, dado que o tinico interesse da andlise é a dependéncia
entre as varidveis e de forma a evitar dependéncia esptria entre as
varidveis decorrente da sua persisténcia ou heteroscedasticidade, as variaveis
resultantes sdo filtradas através de um modelo AR(l1) para a média
condicional e de uma especificagdo GARCH(1,1) para a variancia condicional
(para uma abordagem semelhante, ver, por exemplo Christoffersen et al.
2012). Este procedimente d4 origem a duas séries com as revisdes didrias
padronizadas das expetativas de inflacdo z e y, respectivamente para A1
e Ar 5y5y-

Em terceiro lugar, as revisdes didrias das expetativas de inflagdo
padronizadas sdo mapeadas para nimeros entre 0 e 1, de modo que as
varidveis resultantes podem ser usadas para estimar uma cépula. Isto é
feito através do cdlculo de uma fungdo de distribuigdo marginal cumulativa
empirica. Mais especificamente, tome-se a série temporal de, digamos, as
revisdes padronizadas nas expetativas de inflagdo um ano a frente durante um
ano, ou seja, a cole¢ao {z; }+—1,... 7. Entdo, ha uma certa fun¢do de distribuicdo
marginal cumulativa empirica Fx tal que u; = Fx(z;). (Esta fungdo é a
contrapartida empirica e ndo paramétrica de F'x.) Faca-se um procedimento
semelhante para as expetativas de inflagdo de longo prazo, y. O Gréfico 2
representa as duas fungdes de distribuicdo empiricas. As varidveis u e v assim
obtidas sdo por construcdo aproximadamente uniformemente distribuidas.

2. Na verdade, a dependéncia entre as duas distribui¢des €, usando uma cépula, invariante
para transformacdes monoténicas das duas varidveis aleatérias.

3. Parauma breve exposi¢do da teoria bésica sobre cépulas, bem como da nogdo de uma cépula
dinamica, ver o Apéndice B.
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GRAFICO 2: Fungbes de distribui¢do marginais cumulativas empiricas de x a y, as
revisdes das expetativas de inflagdo 1yly e 5y5y padronizadas através da aplicagéo
de um modelo AR(1) para a média conditional e de um modelo GARCH(1,1) para a
variancia condicional aplicados as revisdes didrias das variaveis em nivel.

Fontes: Bloomberg e calculos do autor.

Os Graéficos 3 e 4 apresentam as inovagdes didrias nas expetativas de
inflacdo, a série padronizada e as varidveis uniformes para as duas variaveis
de interesse. Observe-se que ndo hé heterocedasticidade substancial tanto em
AT1y1y como em Amsys,, embora a tltima exiba menor volatilidade, como
visto anteriormente. A heteroscedasticidade é efetivamente removida quando
se aplica o filtro acima mencionado em ambas as varidveis. Finalmente, as
transformacdes uniformes de z e y apresentam o comportamento esperado. O
Gréfico 5 mostra um detalhe (observagdes durante 2014) da evolucdo de z e y.

Voltando aos Quadros 1 e 2, pode ver-se que na maior parte dos casos
a autocorrelacdo é removida pela aplicacdo dos filtros AR(1) e GARCH(1,1)
as primeiras diferencas das expetativas de inflagdo. Além disso, as revisdes
das varidveis de curto e longo prazo exibem relativamente baixa correlagdo
contemporanea: a mais alta é a de v com v (0,097).
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GRAFICO 3: Evolugdo de Amiy1y, « € u. Ver na legenda do Quadro 1 as defini¢des das
variaveis.

Fontes: Bloomberg e célculos do autor.

Resultados

A andlise consiste em estimar diversos tipos de copulas em janelas temporais
de cerca de um ano, no inicio de cada trimestre, e a partir dai obter
a dependéncia na cauda da distribui¢do implicita na cépula estimada.
As copulas paramétricas estimadas diferem nas suas formas funcionais e,
portanto, nas suas carateristicas de simetria e dependéncia na cauda da
distribuicdo.* Um conjunto de exercicios e testes adicionais também foi
realizado, mas s6 serd brevemente mencionado aqui.

Antes da andlise da evolucdo da dependéncia na cauda da distribuigdo,
foi feita uma classificagdo dos diversos tipos de copulas estimadas. Veja-
se Trivedi e Zimmer (2005) e Patton (2004, 2006a,b) e respetivas referéncias
para descri¢des completas de cada cépula. O Quadro 3 resume os resultados.

4. Ver Apéndice B para um exemplo paramétrico de uma cépula, bem como as referéncias af
indicadas para descri¢des completas das cépulas usadas nesta secgéo.
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GRAFICO 4: Evolugdo de Amsysy, y € v. Ver na legenda do Quadro 1 as defini¢oes das
variaveis.

Fontes: Bloomberg e célculos do autor.

O critério de classificacdo usado foi o ntimero de vezes que uma cépula
apresentou o maior valor da fun¢do de verosimilhanca em cada um dos 39
trimestres da amostra. Segundo este critério, a cépula t de Student é a que
tem o melhor desempenho, seguida da Normal, da Joe-Clayton simetrizada
(Symmetrized Joe Clayton, abreviadamente SJC), da Gumbel e da Gumbel com
Rotacdo.

No inicio de cada trimestre, cada copula foi estimada utilizando os
dados disponiveis dos 350 dias de calenddrio anteriores. Os resultados
sdo apresentados nos Graficos 6-8. As dreas sombreadas sdo as bandas de
confianga a 90% obtidas por meio de um procedimento de bootstrap (see Patton
2012). Olhando para os resultados da cépula t de Student (Grafico 6), duas
carateristicas se destacam. Em primeiro lugar, a dependéncia na cauda da
distribui¢ao é uma medida com algum ruido. A volatilidade dos resultados
é ainda visivel nas estimativas trimestrais reportadas no grafico.

O segundo aspecto saliente é que a dependéncia na cauda da distribuigao
aumentou de forma acentuada no final da amostra. O inicio do aumento
da dependéncia na cauda da distribuicdo pode ser rastreado até 2012. A
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GRATFICO 5: Evolugdo de z e y durante 2014. Ver na legenda do Quadro 1 as defini¢es
das variaveis.

Fontes: Bloomberg e calculos do autor.

Cépula Dependéncia na cauda # de trimestres
em que foi a
melhor

t de Student Sim, simétrica 20

Normal Nao 9

Joe-Clayton Simetrizada (SJC) Sim 7

Gumbel Sim, cauda superior 3

Gumbel com Rotagdo Sim, cauda inferior 0

QUADRO 3. Classificagdo das coépulas estimadas de acordo com o ntmero de
trimestres em que cada cépula teve o melhor desempenho.

Fonte: calculos do autor.

dependéncia na cauda da distribuigdo média até 12Q3 foi 0,011, e de 12Q4 em
diante foi de 0,138. Isto contrasta com a auséncia de qualquer co-movimento
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na cauda significativo durante o periodo de baixa inflacdo do final de 2009,
quando a queda dos precos do petréleo induziu uma descida acentuada da
inflagéo.

O gréfico também mostra o pardmetro de correlagdo.” Enquanto na
primeira parte da amostra a dependéncia na cauda é relativamente pequena,
ha um periodo em que, embora haja correlacio entre as duas séries, a
dependéncia na cauda é préxima de zero, sendo por isso a distribuicdo
aproximadamente Normal. Depois disso, em 12Q4, a dependéncia na cauda
comega a aumentar de forma consistente.

Entre as copulas exibindo dependéncia na cauda, o segundo melhor
desempenho é o da cépula SJC, e a partir dos resultados apresentados no
Grafico 7 pode-se ver que a dependéncia na cauda superior da distribuicdo foi
maior do que na cauda inferior durante a maior parte da amostra. Isto significa
que as grandes revisdes para cima nas expetativas de inflagdo de curto e de
longo prazo eram mais propensas a estarem associadas do que as grandes
revisdes para baixo. Para o final da amostra (14Q2), a dependéncia na cauda
inferior da distribuicdo aumentou de forma acentuada. Note-se que, uma vez
que estdo a ser utilizados dados altamente volateis, a distingdo entre revisdes
para cima e revisdes para baixo ndo é tdo clara como, digamos, com dados
trimestrais. Na verdade, mesmo quando parece existir uma tendéncia secular
para inflagdo baixa, quando se olha para periodos de tempo mais longos
(como, por exemplo, durante 2014 no Gréfico 1), os dados didrios filtrados
ainda se parecem com o ruido branco (ver, por exemplo, a série filtrada no
Grafico 5), como esperado, e visualmente ha tantas revisdes em alta como em
baixa.

Para a copula Gumbel, a dependéncia na cauda ultrapassa decisivamente
a marca de 0,1 em 12Q3, subindo para 0,4 no final da amostra. Os resultados
para a Gumbel com Rotagdo sdo semelhantes e, portanto, omitidos.

A copula Normal também tem um bom desempenho, embora tenha zero
dependéncia na cauda. Isso ndo é surpreendente porque a cépula t de Student
estimada (que tem a copula Normal como um caso particular) é caraterizada
por muitos graus de liberdade em muitos trimestres, e isso faz com que seja
muito semelhante a cépula Normal nesses trimestres.

A conclusdo geral do exercicio é que o aumento da dependéncia na cauda
da distribui¢do é muito acentuado desde o final de 2012.

5. A estimativa da cépula t de Student envolve dois pardmetros: a correlagdo e os graus de
liberdade. Quando os graus de liberdade estimados se tornam altos, a cépula converge para a
cépula Normal e ndo hd dependéncia na cauda da distribuigao.
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GRAFICO 6: Dependéncia na cauda da distribuicdo usando cépulas t de Student
estimadas no inicio de cada trimestre com dados dos 350 dias de calendario anteriores.

Fonte: célculos do autor.

Exercicios adicionais

Foram realizados trés exercicios adicionais.® O primeiro é um teste de
robustez, onde todo o processo é repetido com uma permutagdo aleatéria
da série {y;}+=1,.. 7 em vez da série original. A ideia é verificar se existem
artificios dos dados ndo relacionados com o co-movimento que possam
induzir dependéncia na cauda. Tendo em conta que a permutagdo deverd
destruir toda a dependéncia temporal e cruzada entre as duas séries
temporais, deverd observar-se essencialmente zero dependéncia na cauda
da distribuigdo. De facto, os resultados mostram muito baixa dependéncia
na cauda ao longo de toda a amostra. Os parametros de dependéncia na
cauda encontrados sdo essencialmente zero. O segundo exercicio foi realizar a
andlise com desfasamentos de um dia e cinco dias (que para este conjunto
de dados correspondem a uma semana) na varidvel y. Os resultados para
um dia de desfasamento apresentam algum co-movimento, embora a um

6. Os resultados detalhados destes exercicios estdo disponiveis mediante solicitacdo ao autor.
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GRAFICO 7: Dependéncia na cauda da distribui¢do usando cépulas Joe-Clayton
Simetrizadas estimadas no inicio de cada trimestre com dados dos 350 dias de
calendério anteriores.

Fonte: célculos do autor.

nivel menor do que as estimativas iniciais e concentrado na parte final da
amostra. O co-movimento extingue-se muito rapidamente e com uma semana
de desfasamento essencialmente desapareceu. Tudo somado, este exercicio
sugere que hd dependéncia temporal da medida de dependéncia na cauda
da distribui¢do, mas somente para desfasamentos muito curtos. O terceiro
exercicio consistiu em realizar a andlise com diferentes medidas de expetativas
de inflagdo de curto e de longo prazo, como may1y € T3y5,. Os resultados, no
entanto, permanecem essencialmente inalterados.

Consideragdes finais

Este artigo aborda a questdo do co-movimento entre revisdes de expetativas
de inflacdo de curto e de longo prazo. Em particular, o artigo foca-se numa
medida dependéncia na cauda da distribuicdo que traduz a probabilidade
de duas varidveis exibirem co-movimento quando ocorrem varia¢des grandes
numa delas. De acordo com a interpretacdo de que as expetativas de inflagdo
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GRAFICO 8: Dependéncia na cauda da distribuigdo usando cépulas Gumbel estimadas
no inicio de cada trimestre com dados dos 350 dias de calendéario anteriores.

Fonte: célculos do autor.

estdo bem ancoradas quando inovagdes grandes nas expetativas de inflagdo
de curto e de longo prazo ndo tendem a ocorrer em simultineo, este
artigo mostra que o caso de expetativas de inflagdo estarem bem ancoradas
ndo é tdo forte desde meados de 2012 como era antes. Este resultado
é robusto a diferentes definicdes de expetativas de inflacdo de curto e
de longo prazo, e ndo parece ser um artificio dos dados, produzido por
exemplo por persisténcia ou heterocedasticidade. O co-movimento na cauda
da distribuicdo detetado desvanece-se rapidamente quando os dados ndo
sdo sincronos. Uma possibilidade de desenvolvimento deste trabalho consiste
em investigar a existéncia de quebras estruturais na dependéncia na cauda
da distribuicdo neste contexto de modelacdo por cépulas, e tentar avaliar a
direcdo da causalidade, se a houver, no co-movimento.
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Apéndice A: Dependéncia na cauda da distribuigao

Neste artigo apenas se analisa o caso bi-variado; na maioria dos casos, a
generalizagdo tedrica para o caso m-dimensional é imediata. E util fornecer
ao leitor alguma fundamentagao teérica. Dadas duas varidveis aleatérias X
and Y/, defina-se a fungdo de distribui¢do cumulativa (conjunta) F' como:

F(z,y) =Pr{X <zand Y < y}. (A.1)
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Para F se qualificar como uma fungdo de distribui¢do cumulativa, tem

7

que cumprir certos requisitos. Intuitivamente, é evidente que F' tem de
ser 0 se qualquer dos seus argumentos € inferior ao mais baixo valor
que a varidvel aleatdria respectiva pode atingir; tem que ser 1 se todos
os seus argumentos sdo mais elevados do que o maior valor que cada
varidvel aleatéria pode atingir; e deve atribuir um valor ndo negativo para
a probabilidade de qualquer retangulo no seu dominio. Formalmente, estas
ideias seriam expressas como lim,_, _ F'(z,y) = 0 (e de forma andloga para
Y), limg ys 00 F(z,y) =1, e F(x1, 1) + F(22,92) — F(21,92) — F(x2,91) > 0
para quaisquer (z1,y1) e (2,Y2).

As fungdes de distribuicdo marginais cumulativas sdo definidas como
Fx(z) = limy_ 400 F(z,y) e Fy(y) = limy— 4 o0 F(2,9). Seja xj, o quantil k£ da
varidvel X, isto é, o valor de x que é solugdo da equagdo Fx (z) = k, e de forma
anéloga para y.” A dependéncia na cauda superior da distribuicio é entdo definida
como

Av = lim Pr{y > yi|z > z}. (A.2)
k—1

Analogamente, é possivel definir a dependéncia na cauda inferior da
distribui¢do Az, tomando o limite quando k tende para zero e invertendo as
desigualdades.

Apéndice B: Mais sobre cépulas

A primeira carateristica importante de uma cépula é que as distribuicdes
de cada uma das suas componentes estejam definidas no intervalo [0, 1].
A segunda carateristica importante é que as distribui¢des marginais da
copula sejam as da distribuicdo uniforme. As cépulas sdo relevantes porque
permitem unir distribuicdes multivariadas as suas margens univariadas.
Sob condigdes de regularidade bastante gerais, um teorema devido a Sklar
(1959, 1973) garante que existe uma cépula C' que satisfaz F(z,y) =
C(Fx(x),Fy(y)). Por outras palavras, qualquer funcdo de distribuicdo
cumulativa bivariada pode ser decomposta nas suas distribui¢des marginais
e numa copula. Para além disso, esta tultima permite caraterizar de forma
completa a dependéncia entre as duas varidveis. Se as fun¢des de distribuigao
marginais cumulativas forem continuas, esta cépula é tnica.

Uma consequéncia importante disto é que usando a fungdo inversa da
distribui¢do marginal cumulativa de X, F)Zl, para transformar uma varidvel
uniformemente distribuida no intervalo [0, 1], U, obtém-se uma variavel que
é distribuida de acordo com F'x. O mesmo acontece com Y e uma varidavel V'
com distribui¢do uniforme em [0, 1]. Por conseguinte, (Fx(z), Fy (y)) tem a

7. As fungdes de distribuicdo condicionais cumulativas sdo, no caso de F' ser diferencidvel,
dadas por Fle(QT,’y) = %(x7y) € FY‘X(xv y) = %75(27, y)
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cépula C como a sua fungio de distribuicdo cumulativa , e (Fy ' (u), Fy ' (v))
tem F como a sua fungdo de distribuicdo cumulativa. Uma vez que as
relagdes de ordem da expressdo (A.2) se mantém entre (z,y) e os valores
uniformemente distribuidos (u,v), a dependéncia na cauda da distribui¢do
que ocorra para F' também ocorrera para C.

As cépulas acabam por ser especialmente tteis porque a dependéncia
na cauda pode facilmente ser obtida a partir da sua forma funcional. Para
além disso, o seu dominio presta-se facilmente a linguagem de quantis e
percentis necessaria para o estudo do co-movimento. Existem vérias c6pulas
com interesse, algumas das quais usadas no corpo deste artigo. Ver Trivedi
e Zimmer (2005) e Nelsen (2006) para exploracdes cuidadosas das diferentes
copulas e das suas propriedades. Sera suficiente dar aqui apenas um examplo,
que serd a copula Gumbel. A sua expressao é

Ofu,v) = exp (— (= tog(w)’ + <_1og<v>>9)é> , (1)

em que 6 € [1,+00]. Se € for 1, a copula reduz-se a C(u,v) = uv, que
é 0 caso em que as varidveis sdo independentes. Se ¢ tender para +oo,
entdo C(u,v) = min{u, v}, que corresponde a dependéncia maxima; este caso
implicaria uma correlagdo de 1 entre as duas varidveis. Esta cépula ndo exibe
dependéncia na cauda inferior, o que poderd ou nado ser um obstaculo a sua
utilizagdo, mas por outro lado pode exibir dependéncia na cauda superior tao
grande quanto se quiser. Se alguém estiver interessado em olhar para o co-
movimento entre revisdes grandes e positivas nas expetativas de inflacdo de
curto e de longo prazo, entdo a cépula Gumbel seria apropriada.® A férmula
acima também permite a computa¢do da dependéncia na cauda (superior) da
distribuicdo de acordo com a férmula (A.2); o resultado é \y = 2 — 29. A
medida que 0 se aproxima de 1, a dependéncia na cauda superior aproxima-
se de 0, o que significa que ndo existe dependéncia; a medida que ¢ tende
para +o00, a dependéncia na cauda superior aproxima-se de 1, o que significa
correlagdo completa nas caudas das duas varidveis. O Gréfico B.1 contém uma
representacdo visual da cépula Gumbel para diversos niveis de dependéncia
na cauda: 6 igual a 1, 1,3, 2,5 e +00, a que correspondem dependéncias
na cauda de 0, 0,3, 0,68 e 1, respetivamente. Algumas das carateristicas
tipicas das copulas ficam evidentes. Primeiro, as distribui¢des marginais sdo
uniformes, como pode ser comprovado pelo segmento de reta conectando os
pontos (1,0,0) e (1,0,1), bem como (0,1,0) e (0,1,1). Segundo, a medida que a
dependéncia na cauda se afasta do caso independente (6 = 1) para correlagado
completa (# — o0), as curvas de igual probabilidade (as “curvas de nivel”

8. Na verdade, também é possivel estudar dependéncia na cauda inferior usando a chamada
cépula Gumbel com Rotacdo, cuja expressdo é a mesma que em (B.1) mas com os argumentos
substituidos por 1 —uel —w.
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no grafico da cépula) mudam de hipérboles (com equacdo k = uv) para
segmentos conectados com angulos retos nos pontos tais que u = v.
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GRAFICO B.1: Gumbel copula for several values of §.

Fonte: célculos do autor.

Um tltimo tépico sobre copulas é o das cépulas dindmicas. As copulas
dindmicas foram usadas pela primeira vez por Patton (2006b) e sdo
essencialmente o mesmo que as cépulas estdticas exceto que um subconjunto
ou a totalidade dos seus parametros podem variar ao longo do tempo. Patton
(2006a), Braun e Grziska (2011) e Oh e Patton (2013) fornecem exemplos
de copulas dindmicas. A maneira como os parametros variam ao longo
do tempo é de certo modo arbitraria. Foram também estimadas diversas
copulas dindmicas com os dados usados neste trabalho. Os resultados
ndo diferem significativamente dos aqui apresentados e estdo disponiveis
mediante solicitagdo ao autor.





