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1. INTRODUCAOQ'

Nas ultimas décadas, o crescente interesse na percepgao e expectativas dos agentes econémicos
quanto a evolugao de determinadas variaveis econémicas, num contexto de uma melhoria continua
quer ao nivel das técnicas de recolha de dados quer das técnicas estatisticas, tem estado associado
ao surgimento de inquéritos de opinido as empresas e aos consumidores. Na area do euro, assim
como em outros paises, varios inquéritos de opinido tém sido feitos as empresas e aos consumidores,

de forma regular e com uma periodicidade mensal.

Estes inquéritos de opinido inquirem empresas e consumidores individualmente sobre a sua opinido
quanto a evolugao de curto prazo, presente e futura, de um conjunto alargado de variaveis econdmi-
cas. Dado que as respostas exprimem as opinides dos respectivos agentes quanto ao sentido de evo-
lucdo de variaveis especificas, a informagéo coligida nestes inquéritos € naturalmente de natureza
qualitativa. Contudo, com vista a poder utilizar esta informagdo em modelos econémicos e em anali-
ses economeétricas tém sido desenvolvidos esforgos no sentido de converter esta informagéo de natu-
reza qualitativa em indicadores quantitativos, de forma a possibilitar a seu comparagdo com as

correspondentes variaveis quantitativas associadas a cada pergunta.

Embora varias variaveis tenham sido analisadas ao longo dos anos (ver, por exemplo, Smith e McAle-
er (1995) ou Driver e Urga (2004)), de entre o conjunto de questdes inquiridas, as que tém merecido
maior atencdo sido as relacionadas com pregos (ver, entre outros, Carlson e Parkin (1975), Berk
(1999) ou Thomas Jr. (1999)). Um exemplo de um inquérito que inclui perguntas sobre a evolugao de
pregos € o inquérito de opinido aos consumidores da Comissao Europeia (CE), que inquire mensal-
mente 23000 consumidores na area do euro, sobre a sua percepgao e expectativa quanto a evolugao

dos precgos (ver Comisséo Europeia (2007)).

Tendo em vista transformar dados de natureza qualitativa em indicadores quantitativos, varios méto-
dos alternativos foram propostos na literatura ao longo do tempo (ver Nardo (2003) para uma sintese).
Um desses métodos é o método probabilistico de Carlson e Parkin (1975) (CP, daqui em diante). Este
método assume que cada consumidor inquirido responde ao inquérito baseando-se numa fungéo

As opinides expressas no artigo sao as dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Todos os erros e
omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.
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densidade de probabilidade subjectiva associada a variavel sobre a qual esta a ser inquirido. Esta hi-
potese permite interpretar a proporgao de inquiridos com uma resposta especifica como uma determi-
nada area sob a fungdo densidade de probabilidade agregada do conjunto de inquiridos. A aplicagdo
do método de CP as questbes de precos € frequentemente encontrada na literatura (ver, por exemplo,

Forsells e Kenny (2002), Liziak (2003) ou Mestre (2007)).

O objectivo deste artigo € apresentar medidas quantitativas para a percepgéo e expectativas de infla-
¢ao para a area do euro e Portugal, tendo por base a informagéo qualitativa do inquérito aos consumi-
dores da Comissao Europeia, utilizando o método CP, de forma a que possam ser directamente
comparaveis com a inflagdo observada®. Adicionalmente, torna-se possivel analisar a questdo dos
efeitos da introdugao fisica do euro sobre a percepgdo da inflagdo e testar a racionalidade das

expectativas de inflagdo dos consumidores.
2. PERCEPCAO DA INFLAGCAO

2.1. Quantificagcao

A percepcao da inflagdo por parte dos consumidores nao tem que ser idéntica a inflagdo observada.
Como referido por Berk (1999), os agentes, individualmente, podem né&o ser capazes de se aperceber
exactamente do nivel geral de inflagéo, devido ao problema de extracg¢éo de sinal (ver Lucas (1972,
1976)). Uma vez que, ao fim e ao cabo, o que influencia as decisbes dos agentes econdmicos séo as
suas percepgoes, avaliar a percepgao de pregos e comparar a sua evolugdo com a inflagao observa-
da esta a tornar-se cada vez mais importante, ndo so6 para a investigacdo académica mas também

para os decisores de politica econémica.

Com vista a obtengdo de uma medida quantitativa para a percepgéo da inflagdo, de entre os varios
métodos que foram apresentados na literatura para converter dados de natureza qualitativa em varia-
veis quantitativas, vamos utilizar o método CP para quantificar a informagao qualitativa obtida a partir
dos inquéritos de opinido dos consumidores da Comissao Europeia. Ainda que uma comparagao for-
mal dos diferentes métodos nem sempre seja possivel, existe alguma evidéncia empirica a favor do

método proposto por Carlson e Parkin (1975), como foi discutido em Nardo (2003).

O método CP assume que cada consumidor inquirido, em cada momento do tempo, responde ao
questionario tendo por base uma fun¢ao densidade de probabilidade subjectiva associada a variavel
sobre a qual esta a ser inquirido. Assim, este pressuposto permite associar a cada fracgao de respos-

tas de uma certa categoria uma area especifica sob a fungédo densidade de probabilidade agregada.

Um dos pressupostos basilares do método CP diz respeito a escolha da distribuicdo para a amostra.
Inicialmente, e na maioria das aplicagdes empiricas subsequentes, esta escolha recaiu sobre a distri-

buicao Normal. Esta escolha pode ser justificada com base na teoria estatistica, em particular pelo Te-

(2) Amesma medida foi calculada também para outros paises, nomeadamente, Alemanha, Franga, Italia, Espanha, Bélgica, Paises Baixos, Irlanda e Grécia,
(ver Dias, Duarte e Rua (2007, 2008)).
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orema do Limite Central. Ndo obstante, a escolha da distribuicdo Normal tem sido sujeita a algumas
criticas. Por exemplo, Carlson (1975) e Batchelor (1981) apontam para o facto de a hipétese de uma
distribuigdo simétrica, como é o caso da Normal, poder ser um pressuposto forte. Contudo, para além
da conveniéncia analitica da escolha da distribuicdo Normal, existe igualmente evidéncia empirica a
favor do uso desta distribuicdo. Balcombe (1996) e Berk (1999) ndo encontraram evidéncia empirica a
favor da utilizagédo de distribuicbes assimétricas. Adicionalmente, este ultimo autor e Loffler (1999)

concluiram que os resultados obtidos s&o similares, quer se utilize ou ndo a distribuicdo Normal.

A formulagéo inicial do método CP foi desenvolvida para inquéritos que contemplavam apenas trés
respostas possiveis para uma dada questao. Batchelor e Orr (1988) e Berk (1999) estenderam o mé-
todo CP a um enquadramento que comtempla um conjunto de respostas mais rico, nomeadamente
um em que os inquéritos contém cinco respostas alternativas a cada uma das questées. Um exemplo
deste tipo de inquéritos € o inquérito aos consumidores da Comissao Europeia. Em particular, a per-
gunta e as correspondentes respostas alternativas, no que se refere a avaliagao da evolugao corrente

dos precos, séo as seguintes (ver Comissao Europeia (2007)):
Em seu entender, os pregos nos ultimos 12 meses...

1) aumentaram muito

2) aumentaram moderadamente

3) aumentaram um pouco

4) ficaram na mesma

5) desceram ligeiramente

6) n&o sabe

Por outras palavras, os consumidores séo inquiridos se a taxa de inflagdo homdloga esta: 1) acima do
seu nivel moderado; 2) ao seu nivel moderado; 3) abaixo do seu nivel moderado; 4) nula ou 5)

negativa.

Tendo em conta a forma como a questédo é formulada, verifica-se que, para além da inflagédo nula,
existe um outro valor de referéncia que condiciona a escolha da resposta, e que é o nivel de inflagdo
moderada. Consequentemente, qualquer medida quantitativa de percepgdo de inflagdo deve levar
em conta ndo so a distribuicdo das diferentes respostas alternativas, mas também deve depender do

nivel de inflagdo moderada.

Represente-se por Py a proporgao de respostas da amostra inquirida, no momento t, afectas a catego-
riai (i = 1,...,5)3. Esta proporgao de respostas pode ser entendida como a estimativa de maxima vero-
similhanca das areas sob a distribuicdo de percepgéo agregada dos consumidores delimitada pelos
correspondentes limites de intervalos (ver Batchelor e Orr (1988)). Seja F a fungdo de distribuicao

cumulativa da distribuicdo Normal e defina-se os limites (Z;) (Gréfico 1) por:

(3) Note que, conforme referido em Mestre (2007), a resposta “ndo sabe” ndo é informativa para efeitos de percepgéo da inflagéo. Por isso, € usual redistribuir

a fracg&o de respostas desta categoria proporcionalmente pelas restantes categorias (ver, por exemplo Forsells e Kenny (2002)).
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Zy = F (- Py)

Zy = F (=P —Py)

Zy = F; (1= Py — Py —P3;)
Zy = F;\(Psy)

Nestas condi¢des, como foi demonstrado por Batchelor e Orr (1988) e Berk (1999), a medida de per-

cepcéo de inflagéo, rf, é dada por 4

P = —Zst — Zat o
Lyt + Zoy — Zat — Zyy

onde 7{"representa o valor da inflagdo moderada. A partir da express&o anterior pode-se verificar que

a inflagdo moderada desempenha o papel de medida de escala na quantificagdo da percepgao de in-
flagdo. Batchelor e Orr (1988) argumentam que a inflagdo moderada reflecte a melhor estimativa indi-
vidual da tendéncia de inflagdo, ou seja da inflagdo permanente. Neste sentido, uma possivel medida
aproximada para a inflagdo moderada pode ser obtida utilizando um filtro estatistico que permita ex-
trair a componente tendéncia da inflagdo observada. Para esse efeito, pode ser utilizado, por exem-
plo, o filtro de Hodrick and Prescott (1997) (HP daqui em diante). O filtro HP € um procedimento de
filtragem bem conhecido e habitualmente utilizado, que permite isolar a componente de tendéncia
com um perfil alisado para qualquer série (ver, por exemplo, King e Rebelo (1993)). Na aplicagcdo em-
pirica, o parametro que determina o grau de alisamento foi fixado em 14400, o que corresponde ao va-

lor habitualmente utilizado para se extrair a tendéncia de séries com periodicidade mensal, e o

Grafico 1

DISTRIBUICAO DAS RESPOSTAS SOB A
HIPOTESE DE DISTRIBUIGAO NORMAL

P3

P4 P2

P5 P1

Z4 Z3 72 Z1

(4) Para mais detalhes, ver Dias, Duarte e Rua (2007).
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problema do fim da amostra foi resolvido, como é pratica corrente, estendendo a série com previsdes
mensais da inflagdo. Note-se que a tendéncia € extraida utilizando todo o periodo amostral e ndo ape-
nas a informacgao disponivel no momento em que a percepgao é formada. Assim, em cada momento
do tempo a inflagdo moderada reflecte valores passados, presentes e futuros da inflagdo observada.
Refira-se, no entanto, que num contexto de relativa estabilidade da inflagdo (como € o caso dos dois
ultimos tergos da amostra) esta hipotese é relativamente in6cua. Adicionalmente, durante o processo
de desinflagdo (e que corresponde ao primeiro tergo da amostra) esta hipotese também é razoavel,
dado que era do conhecimento do publico em geral o compromisso das autoridades nacionais no

sentido de alcangar a estabilidade de pregos.

No Grafico 2 apresenta-se as proporgdes das respostas ao inquérito de cada categoria relativamente
a questao da avaliagdo da evolugao corrente dos precos, e o Grafico 3 mostra a medida de percepgao
de inflagdo resultante, quer para a area do euro quer para Portugal. Em geral, verifica-se que a medi-

da quantitativa de percepgéo segue de perto a série da inflagdo observada.

Adicionalmente, também se apresenta no Grafico 3 as correspondentes séries de saldos de respos-
tas extremas. O saldo de respostas extremas é a medida correntemente utilizada pela Comisséo Eu-
ropeia para sintetizar os resultados dos inquéritos e é simplesmente uma média ponderada das

proporgdes das cinco respostas informativas ao questionario

b= —PS—%P4 +0P3+%P2 +P1

com ponderadores ad hoc associados a cada uma das respostas. O saldo de respostas extremas é

uma medida sintética muito popular, dado que é facil de calcular e é publicada mensalmente pela Co-

Grafico 2

PROPORGAO DE RESPOSTAS DA j— ésima CATEGORIA RELATIVAMENTE A QUESTAO SOBRE A

EVOLUGAO ACTUAL DOS PREGOS

Area do euro Portugal

EP1 mP2 mP3 mP4 = P5 mP6 HP1 mP2 mP3 mwP4 P5 mP6

100% 100%

90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
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91 93 95 97 99 01 03 05 07 91 93 95 97 99 01 03 05 07
Fonte: Comisséo Europeia. Fonte: INE.
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Grafico 3

INFLAGAO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Area do euro Portugal
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Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e célculos dos autores.

Grafico 4

INFLAGAO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS
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Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e célculos dos autores.
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missdo Europeia. Ajustando devidamente a escala, o saldo de respostas extremas para a questéo da
percepcao da inflagado tem sido largamente utilizado como proxy do indicador de percepgao da infla-
¢ao (ver BCE (2003, 2005 e 2007) ou Dérring e Mordonu (2007), entre outros). Contudo, o saldo de
respostas extremas para esta questdo em particular nem sempre € uma medida fiavel para a inflagao
apercebida (sobre este assunto, ver Dias, Duarte e Rua (2007)). De facto, o procedimento habitual de
representar no mesmo grafico a inflagdo observada e o saldo de respostas extremas, ainda que em
escalas diferentes, para avaliar a evolugéo da percepgéao de inflagdo é razoavel apenas num contexto
em que a inflagédo é relativamente estavel. A titulo de exemplo, considere-se num gréfico a inflagdo
observada, a medida de inflagao apercebida e o saldo de respostas extremas, apenas para o conjunto
dos ultimos oito anos, periodo em que a inflagdo se manteve relativamente estavel (Grafico 4). Neste
caso, verifica-se que o saldo de respostas extremas e a medida de inflagdo apercebida proposta

apresentam uma evolugéo bastante similar.

2.2. Introdugao fisica do euro

Nos ultimos anos, tem-se assistido a um debate intenso sobre o comportamento divergente ente a in-
flagao observada e o saldo de respostas extremas, que como foi mencionado acima € a medida mais
utilizada como indicador de percepgao da inflagéo (ver, por exemplo, BCE (2007)). Nao obstante a in-
flagao observada n&o ter variado muito®, o saldo de respostas extremas aumentou significativamente
ap0os a introducéo fisica das notas e moedas do euro, divergindo claramente em relagéo a inflagdo ob-
servada. O hiato entre as duas séries atingiu o valor mais alto algures no principio de 2003, tendo-se

mantido relativamente persistente desde entéo (Grafico 3).

Na literatura emergente sobre este tdpico (ver, entre outros, BCE (2003, 2005, 2007), Aucremanne,
Collin e Stragier (2007) e Dérring e Mordonu (2007)), o papel da introdugao fisica do euro como ele-
mento gerador deste hiato tem sido apresentado de varias formas. Por exemplo, tem sido argumenta-
do que a introdugao do euro, e a extensiva cobertura por parte da imprensa deste evento, pode ter
dado mais atencao a subida de precos, induzindo uma sobre-reacgéo da inflagdo apercebida. Além
disso, as subidas de precos no consumidor que ocorreram aquando da introdugéo do euro parecem
ter estado concentradas nos bens mais frequentemente transaccionados, o que pode ter tido um im-
pacto significativo sobre a percepgéo de inflagdo. Adicionalmente, também tem sido argumentado
que um elevado numero de consumidores europeus ainda converte 0s pregos de euros para as
antigas moedas nacionais, ancorando por isso 0s pregos relativos aos niveis existentes antes da

introducao fisica do euro.

Contudo, como referido anteriormente, o saldo de respostas extremas ndo é uma medida adequada
para avaliar a evolugao da percepgéao da inflagdo num periodo amostral em que a inflagao observada
nao é estacionaria. Consequentemente, tal facto invalida o uso do saldo de respostas extremas para

aferir o impacto da introdugéo fisica do euro sobre a percepgéo da inflagdo quando se considera todo

(5) Segundo o Eurostat (2003), o efeito mais significativo da introdug&o fisica da nova moeda sobre a inflagéo observada, na zona do euro, ocorreu entre
Dezembro de 2001 e Janeiro de 2002 e é estimado como tendo atingido um valor no intervalo de 0.09 a 0.28 pontos percentuais.
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o periodo amostral, dado que na maior parte dos paises este periodo engloba um sub-periodo de de-
sinflagdo pronunciada. De facto, o inadequado uso do saldo de respostas extremas conduziu a con-
clusao errénea que teria emergido um hiato entre a inflagdo observada e apercebida, e que tal poderia
estar associado a introduc¢éo do euro em Janeiro de 2002. Adicionalmente, algumas das explica¢cdes
apresentadas parecem ter sido baseadas em evidéncias circunstanciais pois, por exemplo, alguns
dos pregos que subiram por altura da introdugdo do euro, nomeadamente dos bens mais frequente-
mente adquiridos, ndo estédo directamente relacionados com esse evento, em particular a subida dos
precos de bens energéticos (relacionados com o prego de petréleo nos mercados internacionais) e
dos precos de bens alimentares ndo processados (directamente associados as condi¢des

metereoldgicas e das colheitas) (ver Eurostat (2003)).

Do Grafico 3, ao invés do que é perceptivel quando se usa o saldo de respostas extremas, pode-se
suspeitar imediatamente que a referida quebra entre a inflagdo observada e a apercebida nao parece
existir quando se utiliza a medida de percepgao de inflagao aqui proposta. Dias, Duarte e Rua (2007)
procuraram avaliar formalmente se existe ou ndo uma quebra entre a inflagao apercebida e a obser-
vada. Em particular, depois de testar a presencga de raizes unitarias nas duas séries, a existéncia de
uma relagéo de cointegragéo entre inflagdo observada e apercebida é avaliada. Utilizando a estatisti-
ca do trago de Johansen, é possivel concluir que ha evidéncia de cointegracéo. Para testar a existén-
cia de uma quebra na relagéo de cointegragéo, os autores utilizaram o teste recentemente proposto
por Andrews e Kim (2006). A partir dos resultados deste teste, ndo foi encontrada qualquer evidéncia
a favor duma quebra de estrutura, quer para a area do euro quer para Portugal, por altura da introdu-
¢ao fisica do euro. Assim, utilizando a medida proposta de percepgao de inflagdo, para toda a amos-
tra, os resultados baseados em testes formais permitem concluir que nao existe evidéncia empirica
que sustente a ideia de que um hiato, provocado pela introducao fisica do euro, tenha emergido entre

a inflagéo observada e a apercebida.
3. EXPECTATIVAS DE INFLAGAO

3.1. Quantificagcao

Para obter uma medida quantitativa para as expectativas de inflagdo, em particular a partir do inquéri-
to de opinido aos consumidores da Comissao Europeia, é utilizado novamente o método CP apresen-
tado na Secgéo 2.1. Neste caso, a questédo e o correspondente conjunto de respostas, referentes a

avaliagdo da evolugéo futura dos pregos, sédo os seguintes (ver Comissao Europeia (2007)):

Em seu entender, tendo em conta a actual situagéo, acha que os pregos, nos proximos 12 meses,

irdo...
1) aumentar mais rapidamente
2) aumentar tanto como actualmente

3) aumentar menos rapidamente
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4) ficar na mesma
5) descer ligeiramente
6) nao sabe

Por outras palavras, os consumidores s&o inquiridos se a expectativa da taxa de variagao homdloga
dos precgos estara: 1) acima da sua percepgao actual da inflagao; 2) igual a inflagao apercebida; 3)
abaixo da inflagdo apercebida; 4) nula ou 5) negativa. Note-se que, tal como anteriormente, existem
dois valores de referéncia para avaliar a evolugdo das expectativas de inflagdo: zero e a inflagéo

apercebida.

De forma analoga ao caso da inflagdo apercebida, pode ser deduzida uma expressao semelhante
para a expectativa de inflagéo — 7y

e —Zat — Zyy

Tl't = 7l'p
Zy + 2ot — Zat — Zyy

em que, neste caso, € a inflagao apercebida que condiciona a escala da medida quantitativa das ex-
pectativas de inflagdo. Uma escolha 6bvia e natural para a inflagdo apercebida é a medida obtida na
secg&o anterior.? No Grafico 5, apresenta-se as proporgdes de respostas das diferentes categorias re-
ferentes a questéo sobre a evolugdo futura dos pregos, enquanto que no Grafico 6 é apresentada a

medida de expectativas de inflagao resultante para a area do euro e para Portugal.

Grafico 5

PROPORGAO DE RESPOSTAS DA j— ésima CATEGORIA RELATIVAMENTE A QUESTAO SOBRE A

EVOLUGAO FUTURA DOS PREGOS

Area do euro Portugal
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Fonte: Comiss&o Europeia. Fonte: INE.

(6) Refira-se, no entanto, que os resultados obtidos se mantém qualitativamente inalterados se se utilizar como medida de inflagéo apercebida a inflagédo
observada, como é comum encontrar na literatura.
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Grafico 6

INFLAGAO OBSERVADA E ESPERADA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Area do euro Portugal
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Fontes: Comissao Europeia, Eurostat e calculos dos autores. Fontes: Eurostat, INE e calculos dos autores.

3.2. Teste a racionalidade das expectativas

O conceito de expectativas racionais foi introduzido por Muth (1961) e é baseado no pressuposto de
que as expectativas sdo em tragos gerais, na sua esséncia, similares a previsdes informadas deduzi-
das a partir da teoria econémica. Como tal, as previsées devem explorar de uma forma eficiente toda
a informagéo disponivel na base de dados. Nesta secgao, a hipétese da racionalidade das expectati-
vas é testada para um tipo de agentes econémicos especifico — os consumidores — relativamente a

uma variavel em particular — a inflagao.

Nesse sentido, para avaliar a validade das hipétese de expectativas racionais, um conjunto de testes
formais foram propostas na literatura, nomeadamente testes sobre o ndo enviesamento, auséncia de
correlagéo serial, eficiéncia e ortogonalidade (ver Pesaran (1989)). Expectativas ndo enviesadas as-
sumem que 0s agentes racionais nao cometem erros sistematicos e persistentes quando prevéem a
inflacdo. Tal significa que agentes racionais podem sobre- (ou sub-) prever a inflagdo em curtos perio-
dos de tempo, mas que tal fendmeno néo ocorre num longo periodo de tempo. Considere a seguinte

equacgéao para o ensaio:
m =+ Brf U

em que 7; é a taxa de inflagédo observada. Assim o teste de ndo enviesamento consiste no ensaio

conjunto de « = 0 e B = 1. Num contexto em que as séries (1rt e ﬂ-?)séo ndo estacionarias, a restricao

de ndo enviesamento requer a existéncia de uma relagéo de cointegracao entre a inflagdo observada

e a expectativa de inflagdo e que o vector cointegrante [« 3] seja igual a [0 1].
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Relativamente a eficiéncia e ortogonalidade, ambos os testes dizem respeito a utilizagdo de informa-
¢ao por parte dos agentes na previsao da inflagao: no primeiro caso, com o uso da informagéo passa-
da da taxa de inflagdo enquanto, no segundo, com o uso de um conjunto de informagdo mais
alargada. A terminologia utilizada para estes ensaios n&o é consensual entre os diferentes autores.
Por exemplo, Forsells e Kenny (2002) utilizam alternativamente eficiéncia fraca e forte para designar
os testes de eficiéncia e de ortogonalidade, respectivamente. Testar a eficiéncia fraca (ou eficiéncia)
consiste em averiguar a significancia estatistica da informagao respeitante a inflagdo passada numa
regressdo em que variavel dependente € o erro de previsao, definido como a diferenca entre a infla-
cao observada e o indicador de expectativa de inflagdo. Se o conjunto de coeficientes nessa regres-
s&o associados as variaveis desfasadas de inflagdo for conjuntamente significativo, entdo a inflagao
passada contém informacao relevante que poderia melhorar a previsdo, i.e., reduzir os erros de

previsao.

Para a eficiéncia forte (ou ortogonalidade), um enquadramento de teste analogo é considerado, s6
que neste caso o objectivo é analisar se um conjunto de informag&o mais alargado é ortogonal aos er-

ros de previsdo. Para esse efeito, considere a seguinte equacgao:
er=p+v2¢ 42 +U;

onde §2;_4, representa o conjunto de informagéao disponivel no momento em que as expectativas de
inflagéo (respeitante a 12 meses a frente) sdo formadas. Formalmente, os erros de previsao serao or-
togonais as variaveis consideradas relevantes para a previsao da inflagdo se v = 0. Como actualmen-
te, devido ao progresso na disseminacdo de dados, os agentes econémicos tém acesso a um
conjunto de informagao cada vez mais alargado a um custo progressivamente mais baixo, o conjunto
de informacéao relevante pode englobar um nimero extremamente alargado de variaveis. Com base
no artigo seminal de Stock e Watson (1998), pode-se utilizar os factores comuns extraidos a partir da
base de dados original. Dessa forma, € possivel ultrapassar o problema da dimens&o do conjunto de
informagao disponivel, reduzindo o numero de regressores de uma forma parcimoniosa, sem desper-
digar parte significativa da informacéo. Adicionalmente, tal como em Liziak (2003), pode-se controlar
para os efeitos dos erros de previsdo passados e levar em conta desfasamentos de publicagdo dos
dados, deslocando a posigéo relativa das séries, de tal forma que em cada momento do tempo a va-
riavel independente considerada reflecte toda a informagao disponivel aos agentes econémicos no
momento do inquérito (ver, por exemplo, Altissimo e outros (2007) e Barhoumi e outros (2008)). Para

esse efeito, considere o seguinte modelo:
P k
er=n+y peiaty YiFj i+
=1 j=1

em que p é o numero de termos autoregressivos com vista a levar em conta a autocorrelagéo nos er-
ros de previs&o, f; refere-se ao j —ésimo factor comum extraido da base de dados alargada e k repre-

senta o nimero de factores comuns considerados na regressao ’. Pode-se utilizar o critério proposto

(7) Para uma discuss@o sobre a existéncia de autocorrelagdo nos erros de previsao sob a hipétese de racionalidade, ver Dias, Duarte e Rua (2008).
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por Bai e Ng (2002) para determinar o numero de factores comuns a incluir no modelo. Neste contex-
to, as expectativas dos agentes econdmicos serdo ortogonais ao conjunto de informacgao considerada
ou, por outras palavras, os agentes sao fortemente eficientes, se a hipdtese conjunta

¥, =9, =...= ¥, = 0nao for rejeitada.

Dias, Duarte e Rua (2008) conduziram os ensaios acima mencionados para o conjunto da area do
euro assim como para varios paises membros (incluindo Portugal). Quanto ao ndo enviesamento, os
autores ndo encontraram evidéncia empirica a favor do ndo enviesamento (a semelhancga de Berk
(1999), Liziak (2003) e Mestre (2007)). Ainda que os resultados do teste de Johansen apontem para a
existéncia de uma relagéo de cointegragdo entre a inflagdo observada e a medida de expectativa de
inflagdo, a hipétese de o vector cointegrante [o 3] ser igual a [0 1] é claramente rejeitada, quer para a
area do euro quer para Portugal (assim como para todos os outros paises considerados na analise).
Restringindo a amostra ao periodo pés introdugao do euro (i.e. desde Janeiro de 1999), a mesma
conclusdo é obtida para a area do euro, ao passo que para Portugal existe alguma evidéncia de nao

enviesamento.

Como os resultados do teste anterior sugerem que as expectativas dos agentes econémicos séo, em
geral, enviesadas, a hipétese das expectativas serem racionais € desde logo posta em causa, inde-
pendentemente dos resultados dos testes de eficiéncia e de ortogonalidade. Contudo, mesmo que os
agentes possam incorrer em erros de previsédo sistematicos, Paquet (1992) argumenta que, nestes
casos, a existéncia de um relagao de cointegragao entre a inflagdo observada e a expectativa de infla-
¢éo pode ser interpretada como uma espécie de racionalidade, a qual designou de racionalidade de

forma fraca.

Prosseguindo para a eficiéncia fraca, quando se considera todo o periodo amostral, os resultados em
Dias, Duarte e Rua (2008) sugerem que nao se pode rejeitar a hipotese de eficiéncia fraca para a area
do euro. Pelo contrario, para Portugal os autores ndo encontraram evidéncia empirica a favor da efi-
ciéncia fraca. Quando os ensaios sdo conduzidos restringindo-se a amostra pds introdugao do euro,
os resultados permanecem qualitativamente inalterados. No que diz respeito a eficiéncia forte, existe
evidéncia a favor dessa hipétese para a area do euro, sendo que a conclusdo se mantém quando se

considera apenas o periodo pés introdugao do euro.

Concluindo, nem para Portugal nem para a area do euro estdo preenchidas todas as condi¢des ne-
cessarias para satisfazer a hipétese das expectativas serem racionais. Tal verifica-se quer para a

amostra como um todo quer para o sub-periodo apés a introdugéo do euro.

4. CONCLUSOES

Este artigo tem dois objectivos principais. Em primeiro lugar, propor uma medida alternativa para a
percepcao da inflagao obtida a partir da quantificagdo dos dados qualitativos provenientes de inquéri-
tos de opinido. A mensurabilidade da percepgao de inflagdo ganhou uma atengéo acrescida ao longo

dos ultimos anos, em particular na area do euro. Este interesse renovado surgiu pelo facto de a intro-
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dugéo fisica do euro em Janeiro de 2002 ter tido, aparentemente, um efeito significativo sobre a per-
cepgao da inflagéo por parte dos consumidores. Recorrendo ao indicador habitualmente utilizado, o
saldo de respostas extremas, publicado pela Comissédo Europeia, como uma proxy para a inflagao
apercebida, verifica-se que emergiu um hiato entre a inflagdo observada e a inflagdo apercebida na
sequéncia da introdugao fisica das notas e moedas em euros. Contudo, deve-se ter cautela quando
se retira conclusdes no caso de se utilizar o saldo de respostas extremas, uma vez que este é uma
medida adequada de inflagdo apercebida apenas em circunstancias muito particulares. Para ultra-
passar as limitagdes do saldo de respostas extremas, neste artigo, € proposta uma medida mais refi-
nada para a percep¢ao de inflagdo, sendo calculada quer para a area do euro quer para Portugal. Esta
medida baseia-se na conhecida versao generalizada do método de Carlson e Parkin e explora a infor-
magcao relativa a questao acerca da percepcao de inflagdo do inquérito de opinido dos consumidores
da Comisséo Europeia. Em claro contraste com trabalhos anteriormente publicados, que se baseiam
no saldo de respostas extremas, ndo se encontra qualquer evidéncia empirica a favor de uma quebra
de estrutura entre a inflagdo observada e a percepgéo de inflagédo, apos a introdugéo do euro, quando

se utiliza a medida para a percepcéo de inflagdo proposta neste artigo.

Em segundo lugar, foi igualmente calculada uma medida quantitativa da expectativa de inflacéo para
a area do euro e Portugal. Para esse efeito, recorreu-se de novo ao inquérito de opinido dos consumi-
dores da Comisséao Europeia divulgado numa base mensal e utilizou-se o referido método probabilis-
tico de Carlson e Parkin. Esta medida quantitativa permite testar em que medida as expectativas dos
consumidores quanto a inflagdo s&o racionais ou ndo. Neste contexto, a hipétese de racionalidade
das expecativas de inflagdo por parte dos consumidores nao parece ser suportada empiricamente,

nem para a area do euro nem para Portugal.
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