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1. INTRODUÇÃO1

Nas últimas décadas, o crescente interesse na percepção e expectativas dos agentes económicos

quanto à evolução de determinadas variáveis económicas, num contexto de uma melhoria contínua

quer ao nível das técnicas de recolha de dados quer das técnicas estatísticas, tem estado associado

ao surgimento de inquéritos de opinião às empresas e aos consumidores. Na área do euro, assim

como em outros países, vários inquéritos de opinião têm sido feitos às empresas e aos consumidores,

de forma regular e com uma periodicidade mensal.

Estes inquéritos de opinião inquirem empresas e consumidores individualmente sobre a sua opinião

quanto à evolução de curto prazo, presente e futura, de um conjunto alargado de variáveis económi-

cas. Dado que as respostas exprimem as opiniões dos respectivos agentes quanto ao sentido de evo-

lução de variáveis específicas, a informação coligida nestes inquéritos é naturalmente de natureza

qualitativa. Contudo, com vista a poder utilizar esta informação em modelos económicos e em análi-

ses econométricas têm sido desenvolvidos esforços no sentido de converter esta informação de natu-

reza qualitativa em indicadores quantitativos, de forma a possibilitar a seu comparação com as

correspondentes variáveis quantitativas associadas a cada pergunta.

Embora várias variáveis 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 questões inquiridas, as que têm merecido

maior atenção são as relacionadas com preços (ver, entre outros, Carlson e Parkin (1975), Berk

(1999) ou Thomas Jr. (1999)). Um exemplo de um inquérito que inclui perguntas sobre a evolução de

preços é o inquérito de opinião aos consumidores da Comissão Europeia (CE), que inquire mensal-

mente 23000 consumidores na área do euro, sobre a sua percepção e expectativa quanto à evolução

dos preços (ver Comissão Europeia (2007)).

Tendo em vista transformar dados de natureza qualitativa em indicadores quantitativos, vários méto-

dos alternativos foram propostos na literatura ao longo do tempo (ver Nardo (2003) para uma síntese).

Um desses métodos é o método probabilístico de Carlson e Parkin (1975) (CP, daqui em diante). Este

método assume que cada consumidor inquirido responde ao inquérito baseando-se numa função
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den si da de de pro ba bi li da de sub jec ti va as so cia da à va riá vel so bre a qual está a ser in qui ri do. Esta hi -

pó te se per mi te in ter pre tar a pro por ção de in qui ri dos com uma res pos ta es pe cí fi ca como uma de ter mi -

na da área sob a fun ção den si da de de pro ba bi li da de agre ga da do con jun to de in qui ri dos. A apli ca ção

do mé to do de CP às ques tões de pre ços é fre quen te men te en con tra da na li te ra tu ra (ver, por exemplo, 

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

O ob jec ti vo des te ar ti go é apre sen tar me di das quan ti ta ti vas para a per cep ção e ex pec ta ti vas de in fla -

ção para a área do euro e Por tu gal, ten do por base a in for ma ção qua li ta ti va do in qué ri to aos con su mi -

do res da Co mis são Eu ro peia, uti li zan do o mé to do CP, de for ma a que pos sam ser di rec ta men te

com pa rá ve is com a in fla ção ob ser va da2. Adi cio nal men te, tor na-se pos sí vel ana li sar a ques tão dos

efe i tos da in tro du ção fí si ca do euro so bre a per cep ção da inflação e testar a racionalidade das

expectativas de inflação dos consumidores.

2. PERCEPÇÃO DA INFLAÇÃO

2.1. Quantificação

A per cep ção da in fla ção por par te dos con su mi do res não tem que ser idên ti ca à in fla ção ob ser va da.

Como re fe ri do por Berk (1999), os agen tes, in di vi du al men te, po dem não ser ca pa zes de se aper ce ber 

exac ta men te do ní vel ge ral de in fla ção, de vi do ao pro ble ma de ex trac ção de si nal (ver Lu cas (1972,

1976)). Uma vez que, ao fim e ao cabo, o que in fluen cia  as de ci sões dos agen tes eco nó mi cos são as

suas per cep ções, ava li ar a per cep ção de pre ços e com pa rar a sua evo lu ção com a in fla ção ob ser va -

da está a tor nar-se cada vez mais im por tan te, não só para a in ves ti ga ção académica mas também

para os decisores de política económica.

Com vis ta à ob ten ção de uma me di da quan ti ta ti va para a per cep ção da in fla ção, de en tre os vá rios

mé to dos que fo ram apre sen ta dos na li te ra tu ra para con ver ter da dos de na tu re za qua li ta ti va em va riá -

veis quan ti ta ti vas, va mos uti li zar o mé to do CP para quan ti fi car a in for ma ção qua li ta ti va ob ti da a par tir

dos in qué ri tos de opi nião dos con su mi do res da Co mis são Eu ro peia. Ain da que uma com pa ra ção for -

mal dos di fe ren tes mé to dos nem sem pre seja pos sí vel, exis te al gu ma evi dên cia em pí ri ca a favor do

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

O mé to do CP as su me que cada con su mi dor in qui ri do, em cada mo men to do tem po, res pon de ao

ques ti o ná rio ten do por base uma fun ção den si da de de pro ba bi li da de sub jec ti va as so cia da à va riá vel

so bre a qual está a ser in qui ri do. Assim, este pres su pos to per mi te as so ci ar a cada frac ção de res pos -

tas de uma cer ta ca te go ria uma área es pe cí fi ca sob a função densidade de probabilidade agregada.

Um dos pres su pos tos ba si la res do mé to do CP diz res pe i to à es co lha da dis tri bu i ção para a amos tra.

Ini cial men te, e na ma i o ria das apli ca ções em pí ri cas sub se quen tes, esta es co lha re ca iu so bre a dis tri -

bu i ção Nor mal. Esta es co lha pode ser jus ti fi ca da com base na te o ria es ta tís ti ca, em par ti cu lar pelo Te -
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(ver Dias, Duarte e Rua (2007, 2008)).



o re ma do Li mi te Cen tral. Não obs tan te, a es co lha da dis tri bu i ção Nor mal tem sido su je i ta a al gu mas

crí ti cas. Por exem plo, Carl son (1975) e Bat che lor (1981)  apon tam para o fac to de a hi pó te se de uma

dis tri bu i ção si mé tri ca, como é o caso da Nor mal, po der ser um pres su pos to for te. Con tu do, para além

da con ve niên cia ana lí ti ca da es co lha da dis tri bu i ção Nor mal, exis te igual men te evi dên cia em pí ri ca a

fa vo r do uso des ta dis tri bu i ção. Bal com be (1996) e Berk (1999) não en con tra ram evi dên cia em pí ri ca a 

fa vo r da uti li za ção de dis tri bu i ções as si mé tri cas. Adicionalmente, este último autor e  Löffler (1999)

concluíram que os resultados obtidos são similares, quer se utilize ou não a distribuição Normal.

A for mu la ção ini cial do mé to do CP foi de sen vol vi da para in qué ri tos que con tem pla vam ape nas três

res pos tas pos sí ve is para uma dada ques tão. Bat che lor e Orr (1988) e Berk (1999) es ten de ram o mé -

to do CP a um en qua dra men to que com tem pla um con jun to de res pos tas mais rico, no mea da men te

um em que os in qué ri tos con têm cin co res pos tas al ter na ti vas a cada uma das ques tões. Um exem plo

des te tipo de in qué ri tos é o in qué ri to aos con su mi do res da Co mis são Eu ro peia. Em par ti cu lar, a per -

gun ta e as cor res pon den tes res pos tas al ter na ti vas, no que se re fe re à ava li a ção da evolução corrente

dos preços, são as seguintes (ver Comissão Europeia (2007)):

Em seu en ten der, os pre ços nos úl ti mos 12 me ses…

1) au men ta ram mui to

2) au men ta ram mo de ra da men te

3) au men ta ram um pou co

4) fi ca ram na mes ma

5) des ce ram li ge i ra men te

6) não sabe

Por ou tras pa la vras, os con su mi do res são in qui ri dos se a taxa de in fla ção ho mó lo ga está: 1) aci ma do

seu ní vel mo de ra do; 2) ao seu ní vel mo de ra do; 3) aba i xo do seu ní vel mo de ra do; 4) nula ou 5)

negativa.

Ten do em con ta a for ma como a ques tão é for mu la da, ve ri fi ca-se que, para além da in fla ção nula,

exis te um ou tro va lor de re fe rên cia que con di ci o na a es co lha da res pos ta, e que é o ní vel de in fla ção

mo de ra da. Con se quen te men te, qual quer me di da quan ti ta ti va de per cep ção de in fla ção deve le var

em con ta não só a dis tri bu i ção das di fe ren tes res pos tas al ter na ti vas, mas também deve depender do

nível de inflação moderada.

Re pre sen te-se por Pit  a pro por ção de res pos tas da amos tra in qui ri da, no mo men to t, afec tas à ca te go -

ria ( )i i = 1 5,..., 3. Esta pro por ção de res pos tas pode ser en ten di da como a es ti ma ti va de má xi ma ve ro -

si mi lhan ça das áre as sob a dis tri bu i ção de per cep ção agre ga da dos con su mi do res de li mi ta da pe los

cor res pon den tes li mi tes de in ter va los (ver Bat che lor e Orr (1988)). Seja F a fun ção de dis tri bu i ção

 cumulativa da dis tri bu i ção Nor mal e de fi na-se os li mi tes ( )Zit  (Gráfico 1) por:
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(3) Note que, conforme referido em Mestre (2007),  a resposta “não sabe” não é informativa para efeitos de percepção da inflação. Por isso, é usual redistribuir
a fracção de respostas desta categoria proporcionalmente pelas restantes categorias (ver, por exemplo Forsells e Kenny (2002)).



( )Z F Pt t t1
1

11= --

( )Z F P Pt t t t2
1

1 21= - --

( )Z F P P Pt t t t t3
1

1 2 31= - - --

( )Z F Pt t t4
1

5= -

Nes tas con di ções, como foi de mons tra do por Bat che lor e Orr (1988) e Berk (1999), a me di da de per -

cep ção de in fla ção, pt
p, é dada por 4

p pt
p t t

t t t t
t
mZ Z

Z Z Z Z
=

- -

+ - -
3 4

1 2 3 4

onde pt
m re pre sen ta o va lor da in fla ção mo de ra da. A par tir da ex pres são ante rior pode-se ve ri fi car que 

a in fla ção mo de ra da de sem pe nha o pa pel de me di da de es ca la na quan ti fi ca ção da per cep ção de in -

fla ção. Bat che lor e Orr (1988) ar gu men tam que a in fla ção mo de ra da re flec te a me lhor es ti ma ti va in di -

vi du al da ten dên cia de in fla ção, ou seja da in fla ção per ma nen te. Nes te sen ti do, uma pos sí vel me di da

apro xi ma da para a in fla ção mo de ra da pode ser ob ti da uti li zan do um fil tro es ta tís ti co que per mi ta ex -

tra ir a com po nen te ten dên cia da in fla ção ob ser va da. Para esse efe i to, pode ser uti li za do, por exem -

plo, o fil tro de Ho drick and Pres cott (1997) (HP da qui em di an te). O fil tro HP é um pro ce di men to de

fil tra gem bem co nhe ci do e ha bi tu al men te uti li za do, que per mi te iso lar a com po nen te de ten dên cia

com um per fil ali sa do para qual quer sé rie (ver, por exem plo, King e Re be lo (1993)). Na apli ca ção em -

pí ri ca, o pa râ me tro que de ter mi na o grau de ali sa men to foi fi xa do em 14400, o que cor res pon de ao va -

lor ha bi tu al men te uti li za do para se ex tra ir a ten dên cia de sé ries com pe ri o di ci da de men sal, e o
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Gráfico 1

DISTRIBUIÇÃO DAS RESPOSTAS SOB A

HIPÓTESE DE DISTRIBUIÇÃO NORMAL

P5 P1
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P3

P4

Z4 Z2Z3 Z1

(4) Para mais detalhes, ver Dias, Duarte e Rua (2007).



pro ble ma do fim da amos tra foi re sol vi do, como é prá ti ca cor ren te, es ten den do a sé rie com pre vi sões

men sa is da in fla ção. Note-se que a ten dên cia é ex tra í da uti li zan do todo o pe río do amos tral e não ape -

nas a in for ma ção dis po ní vel no mo men to em que a per cep ção é for ma da. Assim, em cada mo men to

do tem po a in fla ção mo de ra da re flec te va lo res pas sa dos, pre sen tes e fu tu ros da in fla ção ob ser va da.

Re fi ra-se, no en tan to, que num con tex to de re la ti va es ta bi li da de da in fla ção (como é o caso dos dois

úl ti mos ter ços da amos tra) esta hi pó te se é re la ti va men te inócua. Adicionalmente, durante o processo

de desinflação (e que corresponde ao primeiro terço da amostra) esta hipótese também é razoável,

dado que era do conhecimento do público em geral o compromisso das autoridades nacionais no

sentido de alcançar a estabilidade de preços.

No Grá fi co 2 apre sen ta-se as pro por ções das res pos tas ao in qué ri to de cada ca te go ria re la ti va men te

à ques tão da ava li a ção da evo lu ção cor ren te dos pre ços, e o Grá fi co 3 mos tra a me di da de per cep ção

de in fla ção re sul tan te, quer para a área do euro quer para Por tu gal. Em ge ral, ve ri fi ca-se que a me di -

da quan ti ta ti va de per cep ção segue de perto a série da inflação observada.

Adi cio nal men te, tam bém se apre sen ta no Grá fi co 3 as cor res pon den tes sé ries de sal dos de res pos -

tas ex tre mas. O sal do de res pos tas ex tre mas é a me di da cor ren te men te uti li za da pela Co mis são Eu -

ro peia para sin te ti zar os re sul ta dos dos in qué ri tos e é sim ples men te uma mé dia pon de ra da das

pro por ções das cinco respostas informativas ao questionário

b P P P P P= - - + + +5 4 3 2 1
1

2
0

1

2

com pon de ra do res ad hoc as so ci a dos a cada uma das res pos tas. O sal do de res pos tas ex tre mas é

uma me di da sin té ti ca mui to po pu lar, dado que é fá cil de cal cu lar e é pu bli ca da men sal men te pela Co -
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Gráfico 2

PROPORÇÃO DE RESPOSTAS DA  i ésima-  CATEGORIA RELATIVAMENTE À QUESTÃO SOBRE A

EVOLUÇÃO ACTUAL DOS PREÇOS
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Fon te: Co mis são Eu ro peia.
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Gráfico 3

INFLAÇÃO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Eu ros tat e cál cu los dos au to res.
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Fon tes: Eu ros tat, INE e cál cu los dos au to res.

Gráfico 4

INFLAÇÃO OBSERVADA E APERCEBIDA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Eu ros tat e cál cu los dos au to res.
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mis são Eu ro peia. Ajus tan do de vi da men te a es ca la, o sal do de res pos tas ex tre mas para a ques tão da

per cep ção da in fla ção tem sido lar ga men te uti li za do como proxy do in di ca dor de per cep ção da in fla -

ção (ver BCE (2003, 2005 e 2007) ou Dör ring e Mor do nu (2007), en tre ou tros). Con tu do, o sal do de

res pos tas ex tre mas para esta ques tão em par ti cu lar nem sem pre é uma me di da fiá vel para a in fla ção

aper ce bi da (so bre este as sun to, ver Dias, Du ar te e Rua (2007)). De fac to, o pro ce di men to ha bi tu al de

re pre sen tar no mes mo grá fi co a in fla ção ob ser va da e o sal do de res pos tas ex tre mas, ain da que em

es ca las di fe ren tes, para ava li ar a evo lu ção da per cep ção de in fla ção é ra zoá vel ape nas num con tex to

em que a in fla ção é re la ti va men te es tá vel. A tí tu lo de exem plo, con si de re-se num grá fi co a in fla ção

ob ser va da, a me di da de in fla ção aper ce bi da e o sal do de res pos tas ex tre mas, ape nas para o con jun to 

dos úl ti mos oito anos, pe río do em que a in fla ção se man te ve relativamente estável (Gráfico 4). Neste

caso, verifica-se que o saldo de respostas extremas e a medida de inflação apercebida proposta

apresentam uma evolução bastante similar.

2.2. Introdução física do euro

Nos úl ti mos anos, tem-se as sis ti do a um de ba te in ten so so bre o com por ta men to di ver gen te ente a in -

fla ção ob ser va da e o sal do de res pos tas ex tre mas, que como foi men ci o na do aci ma é a me di da mais

uti li za da como in di ca dor de per cep ção da in fla ção (ver, por exem plo, BCE (2007)). Não obs tan te a in -

fla ção ob ser va da não ter va ri a do mui to5, o sal do de res pos tas ex tre mas au men tou si gni fi ca ti va men te

após a in tro du ção fí si ca das no tas e moedas do euro, di ver gin do cla ra men te em re la ção à in fla ção ob -

ser va da. O hi a to en tre as duas sé ries atin giu o va lor mais alto al gu res no princípio de 2003, tendo-se

mantido relativamente persistente desde então (Gráfico 3).

Na li te ra tu ra emer gen te so bre este tó pi co (ver, en tre ou tros, BCE (2003, 2005, 2007), Au cre man ne,

Col lin e Stra gi er (2007) e Dör ring e Mor do nu (2007)), o pa pel da in tro du ção fí si ca do euro como ele -

men to ge ra dor des te hi a to tem sido apre sen ta do de vá ri as for mas. Por exem plo, tem sido ar gu men ta -

do que a in tro du ção do euro, e a ex ten si va co ber tu ra por par te da im pren sa des te even to, pode ter

dado mais aten ção à su bi da de pre ços, in du zin do uma so bre-re ac ção da in fla ção aper ce bi da. Além

dis so, as su bi das de pre ços no con su mi dor que ocor re ram aquan do da in tro du ção do euro pa re cem

ter es ta do con cen tra das nos bens mais fre quen te men te tran sac ci o na dos, o que pode ter tido um im -

pac to si gni fi ca ti vo so bre a per cep ção de in fla ção. Adi cio nal men te, tam bém tem sido ar gu men ta do

que um ele va do nú me ro de con su mi do res eu ro peus ain da con ver te os pre ços de eu ros para as

antigas moedas nacionais, ancorando por isso os preços relativos aos níveis existentes antes da

introdução física do euro.

Con tu do, como re fe ri do an te ri or men te, o sal do de res pos tas ex tre mas não é uma me di da ade qua da

para ava li ar a evo lu ção da per cep ção da in fla ção num pe río do amos tral em que a in fla ção ob ser va da

não é es ta ci o ná ria. Con se quen te men te, tal fac to in va li da o uso do sal do de res pos tas ex tre mas para

afe rir o im pac to da in tro du ção fí si ca do euro so bre a per cep ção da in fla ção quan do se con si de ra todo

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Artigos | Pri ma ve ra 2009

185

(5) Segundo o Eurostat (2003), o efeito mais significativo da introdução física da nova moeda sobre a inflação 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.



o pe río do amos tral, dado que na maio r par te dos países este pe río do en glo ba um sub-pe río do de de -

sin fla ção pro nun ci a da. De fac to, o ina de qua do uso do sal do de res pos tas ex tre mas con du ziu à con -

clu são er ró nea que te ria emer gi do um hi a to en tre a in fla ção ob ser va da e aper ce bi da, e que tal po de ria 

es tar as so ci a do à in tro du ção do euro em Ja nei ro de 2002. Adi cio nal men te, al gu mas das ex pli ca ções

apre sen ta das pa re cem ter sido ba se a das em evi dên ci as cir cuns tan ci a is pois, por exem plo, al guns

dos pre ços que su bi ram por al tu ra da in tro du ção do euro, no mea da men te dos bens mais fre quen te -

men te ad qui ri dos, não es tão di rec ta men te re la ci o na dos com esse even to, em par ti cu lar a su bi da dos

pre ços de bens ener gé ti cos (re la ci o na dos com o pre ço de pe tró leo nos mer ca dos in ter na ci o na is) e

dos preços de bens alimentares não processados (directamente associados às condições

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

Do Grá fi co 3, ao in vés do que é per cep tí vel quan do se usa o sal do de res pos tas ex tre mas, pode-se

sus pe i tar ime di a ta men te que a re fe ri da que bra en tre a in fla ção ob ser va da e a aper ce bi da não pa re ce

exis tir quan do se uti li za a me di da de per cep ção de in fla ção aqui pro pos ta. Dias, Du ar te e Rua (2007)

pro cu ra ram ava li ar for mal men te se exis te ou não uma que bra en tre a in fla ção aper ce bi da e a ob ser -

va da. Em par ti cu lar, de po is de tes tar a pre sen ça de ra í zes uni tá ri as nas duas sé ries, a exis tên cia de

uma re la ção de co in te gra ção en tre in fla ção ob ser va da e aper ce bi da é ava li a da. Uti li zan do a es ta tís ti -

ca do tra ço de Jo han sen, é pos sí vel con clu ir que há evi dên cia de co in te gra ção. Para tes tar a exis tên -

cia de uma que bra na re la ção de co in te gra ção, os au to res uti li za ram o tes te re cen te men te pro pos to

por Andrews e Kim (2006). A par tir dos re sul ta dos des te tes te, não foi en con tra da qual quer evi dên cia

a fa vo r duma que bra de es tru tu ra, quer para a área do euro quer para Por tu gal, por al tu ra da in tro du -

ção fí si ca do euro. Assim, uti li zan do a me di da pro pos ta de per cep ção de in fla ção, para toda a amos -

tra, os re sul ta dos ba se a dos em tes tes for ma is permitem concluir que não existe evidência empírica

que sustente a ideia de que um hiato, provocado pela introdução física do euro, tenha emergido entre

a inflação observada e a apercebida.

3. EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO

3.1. Quantificação

Para ob ter uma me di da quan ti ta ti va para as ex pec ta ti vas de in fla ção, em par ti cu lar a par tir do in qué ri -

to de opi nião aos con su mi do res da Co mis são Eu ro peia, é uti li za do no va men te o mé to do CP apre sen -

ta do na Sec ção 2.1. Nes te caso, a ques tão e o cor res pon den te con jun to de res pos tas, re fe ren tes à

ava li a ção da evo lu ção fu tu ra dos preços, são os seguintes (ver Comissão Europeia (2007)):

Em seu en ten der, ten do em con ta a actual si tua ção, acha que os pre ços, nos pró xi mos 12 me ses,

irão...

1) au men tar mais ra pi da men te

2) au men tar tan to como ac tu al men te

3) au men tar me nos ra pi da men te
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4) fi car na mes ma

5) des cer li ge i ra men te

6) não sabe

Por ou tras pa la vras, os con su mi do res são in qui ri dos se a ex pec ta ti va da taxa de va ri a ção ho mó lo ga

dos pre ços es ta rá: 1) aci ma da sua per cep ção actual da in fla ção; 2) igual à in fla ção aper ce bi da; 3)

aba i xo da in fla ção aper ce bi da; 4) nula ou 5) ne ga ti va. Note-se que, tal como an te ri or men te, exis tem

dois va lo res de re fe rên cia para ava li ar a evo lu ção das expectativas de inflação: zero e a inflação

apercebida.

De for ma aná lo ga ao caso da in fla ção aper ce bi da, pode ser de du zi da uma ex pres são se me lhan te

para a ex pec ta ti va de in fla ção – pt
e:

p pt
e t t

t t t t
t
pZ Z

Z Z Z Z
=

- -

+ - -
3 4

1 2 3 4

em que, nes te caso, é a in fla ção aper ce bi da que con di ci o na a es ca la da me di da quan ti ta ti va das ex -

pec ta ti vas de in fla ção. Uma es co lha ób via e na tu ral para a in fla ção aper ce bi da é a me di da ob ti da na

sec ção ante rior.6 No Grá fi co 5, apre sen ta-se as pro por ções de res pos tas das di fe ren tes ca te go ri as re -

fe ren tes à ques tão so bre a evo lu ção fu tu ra dos pre ços, en quan to que no Grá fi co 6 é apre sen ta da a

me di da de expectativas de inflação resultante para a área do euro e para Portugal.
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Gráfico 5

PROPORÇÃO DE RESPOSTAS DA  i ésima-  CATEGORIA RELATIVAMENTE À QUESTÃO SOBRE A

EVOLUÇÃO FUTURA DOS PREÇOS
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Fon te: Co mis são Eu ro peia.
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Área do euro Portugal

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



3.2. Teste à racionalidade das expectativas

O con ce i to de ex pec ta ti vas ra ci o na is foi in tro du zi do por Muth (1961) e é ba se a do no pres su pos to de

que as ex pec ta ti vas são em tra ços ge ra is, na sua es sên cia, si mi la res a pre vi sões in for ma das de du zi -

das a par tir da te o ria eco nó mi ca. Como tal, as pre vi sões de vem ex plo rar de uma for ma efi ci en te toda

a in for ma ção dis po ní vel na base de da dos. Nes ta sec ção, a hi pó te se da ra ci o na li da de das ex pec ta ti -

vas é tes ta da para um tipo de agen tes eco nó mi cos es pe cí fi co – os consumidores – relativamente a

uma variável em particular – a inflação.

Nes se sen ti do, para ava li ar a va li da de das hi pó te se de ex pec ta ti vas ra ci o na is, um con jun to de tes tes

for ma is fo ram pro pos tas na li te ra tu ra, no mea da men te tes tes so bre o não en vi e sa men to, au sên cia de

cor re la ção se ri al, efi ciên cia e or to go na li da de (ver Pe sa ran (1989)). Expec ta ti vas não en vi e sa das as -

su mem que os agen tes ra ci o na is não co me tem er ros sis te má ti cos e per sis ten tes quan do pre vê em a

in fla ção. Tal si gni fi ca que agen tes ra ci o na is po dem so bre- (ou sub-) pre ver a in fla ção em cur tos pe río -

dos de tem po, mas que tal fenómeno não ocorre num longo período de tempo. Considere a seguinte

equação para o ensaio:

p a bpt t
e

tu= + +

em que pt  é a taxa de in fla ção ob ser va da. Assim o tes te de não en vi e sa men to con sis te no en sa io

con jun to de a = 0 e b = 1. Num con tex to em que as sé ries ( )p pt t
ee  são não es ta ci o ná ri as, a res tri ção 

de não en vi e sa men to re quer a exis tên cia de uma re la ção de co in te gra ção en tre a in fla ção ob ser va da

e a ex pec ta ti va de in fla ção e que o vec tor co in te gran te [ ]a b  seja igual a [ ]0 1.
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Gráfico 6

INFLAÇÃO OBSERVADA E ESPERADA E SALDO DE RESPOSTAS EXTREMAS
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Eu ros tat e cál cu los dos au to res.
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Fon tes: Eu ros tat, INE e cál cu los dos au to res.
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Re la ti va men te à efi ciên cia e or to go na li da de, am bos os tes tes di zem res pe i to à uti li za ção de in for ma -

ção por par te dos agen tes na pre vi são da in fla ção: no pri me i ro caso, com o uso da in for ma ção pas sa -

da da taxa de in fla ção en quan to, no se gun do, com o uso de um con jun to de in for ma ção mais

alar ga da. A ter mi no lo gia uti li za da para es tes en sa i os não é con sen su al en tre os di fe ren tes au to res.

Por exem plo, For sells e Kenny (2002) uti li zam al ter na ti va men te efi ciên cia fra ca e for te para de sig nar

os tes tes de efi ciên cia e de or to go na li da de, res pec ti va men te. Tes tar a efi ciên cia fra ca (ou efi ciên cia)

con sis te em ave ri guar a sig ni fi cân cia es ta tís ti ca da in for ma ção res pe i tan te à in fla ção pas sa da numa

re gres são em que va riá vel de pen den te é o erro de pre vi são, de fi ni do como a di fe ren ça en tre a in fla -

ção ob ser va da e o in di ca dor de ex pec ta ti va de in fla ção. Se o con jun to de co e fi ci en tes nes sa re gres -

são as so ci a dos às va riá veis des fa sa das de in fla ção for con jun ta men te si gni fi ca ti vo, en tão a inflação

passada contém informação relevante que poderia melhorar a previsão, i.e., reduzir os erros de

previsão.

Para a efi ciên cia for te (ou or to go na li da de), um en qua dra men to de tes te aná lo go é con si de ra do, só

que nes te caso o ob jec ti vo é ana li sar se um con jun to de in for ma ção mais alar ga do é or to go nal aos er -

ros de pre vi são. Para esse efeito, considere a seguinte equação:

e ut t t= + +-m g W 12

onde W t-12 re pre sen ta o con jun to de in for ma ção dis po ní vel no mo men to em que as ex pec ta ti vas de

in fla ção (res pe i tan te a 12 me ses à fren te) são for ma das. For mal men te, os er ros de pre vi são se rão or -

to go na is às va riá veis con si de ra das re le van tes para a pre vi são da in fla ção se g = 0. Como ac tu al men -

te, de vi do ao pro gres so na dis se mi na ção de da dos, os agen tes eco nó mi cos têm aces so a um

con jun to de in for ma ção cada vez mais alar ga do a um cus to pro gres si va men te mais bai xo, o con jun to

de in for ma ção re le van te pode en glo bar um nú me ro ex tre ma men te alar ga do de va riá veis. Com base

no ar ti go se mi nal de Stock e Wat son (1998), pode-se uti li zar os fac to res co muns ex tra í dos a par tir da

base de da dos ori gi nal. Des sa for ma, é pos sí vel ul tra pas sar o pro ble ma da di men são do con jun to de

in for ma ção dis po ní vel, re du zin do o nú me ro de re gres so res de uma for ma par ci mo ni o sa, sem des per -

di çar par te si gni fi ca ti va da in for ma ção. Adi cio nal men te, tal como em £izi ak (2003), pode-se con tro lar

para os efe i tos dos er ros de pre vi são pas sa dos e le var em con ta des fa sa men tos de pu bli ca ção dos

da dos, des lo can do a po si ção re la ti va das sé ries, de tal for ma que em cada mo men to do tem po a va -

riá vel in de pen den te con si de ra da reflecte toda a informação disponível aos agentes económicos no

momento do inquérito (ver, por exemplo, Altissimo e outros (2007) e Barhoumi e outros (2008)). Para

esse efeito, considere o seguinte modelo:

e e F ut i t

i

p

j j t t

j

k

= + + +-

=

-

=
å åm r 1

1

12

1

Y ,

em que p é o nú me ro de ter mos au to re gres si vos com vis ta a le var em con ta a au to cor re la ção nos er -

ros de pre vi são, Fj  re fe re-se ao j -ésimo fac tor co mum ex tra í do da base de da dos alar ga da e k re pre -

sen ta o nú me ro de fac to res co muns con si de ra dos na re gres são 7. Pode-se uti li zar o cri té rio pro pos to
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(7) Para uma discussão sobre a existência de autocorrelação nos erros de previsão sob a hipótese de racionalidade, ver Dias, Duarte e Rua (2008).



por Bai e Ng (2002) para de ter mi nar o nú me ro de fac to res co muns a in clu ir no mo de lo. Nes te con tex -

to, as ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos se rão or to go na is ao con jun to de in for ma ção con si de ra da 

ou, por ou tras pa la vras, os agen tes são for te men te efi ci en tes, se a hi pó te se con jun ta 

Y Y Y1 2 0= = = =... k  não for rejeitada.

Dias, Du ar te e Rua (2008) con du zi ram os en sa i os aci ma men ci o na dos para o con jun to da área do

euro as sim como para vá rios países mem bros (in clu in do Por tu gal). Qu an to ao não en vi e sa men to, os

au to res não en con tra ram evi dên cia em pí ri ca a fa vo r do não en vi e sa men to (à se me lhan ça de Berk

(1999),  £izi ak (2003) e Mes tre (2007)). Ain da que os re sul ta dos do tes te de Jo han sen apon tem para a 

exis tên cia de uma re la ção de co in te gra ção en tre a in fla ção ob ser va da e a me di da de ex pec ta ti va de

in fla ção, a hi pó te se de o vec tor co in te gran te [ ]a b  ser igual a [ ]0 1 é cla ra men te re je i ta da, quer para a

área do euro quer para Por tu gal (as sim como para to dos os ou tros países con si de ra dos na aná li se).

Res trin gin do a amos tra ao pe río do pós in tro du ção do euro (i.e. des de Ja nei ro de 1999), a mesma

conclusão é obtida para a área do euro, ao passo que para Portugal existe alguma evidência de não

enviesamento.

Como os re sul ta dos do tes te ante rior su ge rem que as ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos são, em

ge ral, en vi e sa das, a hi pó te se das ex pec ta ti vas se rem ra ci o na is é des de logo pos ta em ca u sa, in de -

pen den te men te dos re sul ta dos dos tes tes de efi ciên cia e de or to go na li da de. Con tu do, mes mo que os

agen tes pos sam in cor rer em er ros de pre vi são sis te má ti cos, Pa quet (1992) ar gu men ta que, nes tes

ca sos, a exis tên cia de um re la ção de co in te gra ção en tre a in fla ção ob ser va da e a ex pec ta ti va de in fla -

ção pode ser in ter pre ta da como uma espécie de racionalidade, a qual designou de racionalidade de

forma fraca.

Pros se guin do para a  efi ciên cia fra ca, quan do se con si de ra todo o pe río do amos tral, os re sul ta dos em 

Dias, Du ar te e Rua (2008) su ge rem que não se pode re je i tar a hi pó te se de efi ciên cia fra ca para a área

do euro. Pelo con trá rio, para Por tu gal os au to res não en con tra ram evi dên cia em pí ri ca a fa vo r da efi -

ciên cia fra ca. Quan do os en sa i os são con du zi dos res trin gin do-se à amos tra pós in tro du ção do euro,

os re sul ta dos per ma ne cem qua li ta ti va men te inal te ra dos. No que diz res pe i to à efi ciên cia for te, exis te

evi dên cia a fa vo r des sa hi pó te se para a área do euro, sen do que a conclusão se mantém quando se

considera apenas o período pós introdução do euro.

Con clu in do, nem para Por tu gal nem para a área do euro es tão pre en chi das to das as con di ções ne -

ces sá ri as para sa tis fa zer a hi pó te se das ex pec ta ti vas se rem ra ci o na is. Tal ve ri fi ca-se quer para a

amos tra como um todo quer para o sub-pe río do após a introdução do euro.

4. CONCLUSÕES

Este ar ti go tem dois ob jec ti vos prin ci pais. Em pri me i ro lu gar, pro por uma me di da al ter na ti va para a

per cep ção da in fla ção ob ti da a par tir da quan ti fi ca ção dos da dos qua li ta ti vos pro ve ni en tes de in qué ri -

tos de opi nião. A men su ra bi li da de da per cep ção de in fla ção ga nhou uma aten ção acres ci da ao lon go

dos úl ti mos anos, em par ti cu lar na área do euro. Este in te res se re no va do sur giu pelo fac to de a in tro -
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du ção fí si ca do euro em Ja nei ro de 2002 ter tido, apa ren te men te, um efe i to si gni fi ca ti vo so bre a per -

cep ção da in fla ção por par te dos con su mi do res. Re cor ren do ao in di ca dor ha bi tu al men te uti li za do, o

sal do de res pos tas ex tre mas, pu bli ca do pela Co mis são Eu ro peia, como uma proxy para a in fla ção

aper ce bi da, ve ri fi ca-se que emer giu um hi a to en tre a in fla ção ob ser va da e a in fla ção aper ce bi da na

se quên cia da in tro du ção fí si ca das no tas e moedas em eu ros. Con tu do, deve-se ter ca u te la quan do

se re ti ra con clu sões no caso de se uti li zar o sal do de res pos tas ex tre mas, uma vez que este é uma

me di da ade qua da de in fla ção aper ce bi da ape nas em cir cuns tân ci as mui to par ti cu la res. Para ul tra -

pas sar as li mi ta ções do sal do de res pos tas ex tre mas, nes te ar ti go, é pro pos ta uma me di da mais re fi -

na da para a per cep ção de in fla ção, sen do cal cu la da quer para a área do euro quer para Por tu gal. Esta 

me di da ba seia -se na co nhe ci da ver são ge ne ra li za da do mé to do de Carl son e Par kin e ex plo ra a in for -

ma ção re la ti va à ques tão acer ca da per cep ção de in fla ção do in qué ri to de opi nião dos con su mi do res

da Co mis são Eu ro peia. Em cla ro con tras te com tra ba lhos an te ri or men te pu bli ca dos, que se ba se i am

no saldo de respostas extremas, não se encontra qualquer evidência empírica a favor de uma quebra

de estrutura entre a inflação observada e a percepção de inflação, após a introdução do euro, quando

se utiliza a medida para a percepção de inflação proposta neste artigo.

Em se gun do lu gar, foi igual men te cal cu la da uma me di da quan ti ta ti va da ex pec ta ti va de in fla ção para

a área do euro e Por tu gal. Para esse efe i to, re cor reu-se de novo ao in qué ri to de opi nião dos con su mi -

do res da Co mis são Eu ro peia di vul ga do numa base men sal e uti li zou-se o re fe ri do mé to do pro ba bi lís -

ti co de Carl son e Par kin. Esta me di da quan ti ta ti va per mi te tes tar em que me di da as ex pec ta ti vas dos

con su mi do res quan to à in fla ção são ra ci o na is ou não. Nes te con tex to, a hi pó te se de ra ci o na li da de

das ex pe ca ti vas de in fla ção por par te dos consumidores não parece ser suportada empiricamente,

nem para a área do euro nem para Portugal. 

REFERÊNCIAS

Altissimo, F., R. Cristadoro, M. Forni, M. Lippi e G. Veronese (2007) “New Eurocoin: Tracking

economic growth in real time”, CEPR Discussion Paper no. 5633.

Andrews, D. e Kim, J. (2006) “Tests for cointegration breakdown over a short time period”, Journal of

Business and Economic Statistics, 24 (4), 379-394.

Aucremanne, L., Collin, M. e Stragier, T. (2007) “Assessing the gap between observed and perceived

inflation in the euro area: is the credibility of the HICP at stake?”, National Bank of Belgium

Working Paper no. 112.

Bai, J. e Ng, S. (2002)" Determining the number of factors in approximate factor models",

Econometrica, 70, no 1, 191-221.

Balcombe, K. (1996) “The Carlson and Parkin method applied to NZ price expectations using QSBO

survey data”, Economic Letters, 51, 51—57.

Barhoumi, K., Benk, S., Cristadoro, R., Reijer, A., Jakaitiene, A., Jelonek, P., Rua, A., Rünstler, G.,

Ruth, K., van Nieuwenhuyze, C. (2008) “Short-term forecasting of GDP using large datasets: A 

pseudo real-time forecast evaluation exercise”, ECB Occasional Paper Series no. 84,

European Central Bank.

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Artigos | Pri ma ve ra 2009

191



Batchelor, R. (1981) “Aggregate expectations under the stable laws”, Journal of Econometrics, 16,

199-210.

Batchelor, R. e Orr, A. (1988) “Inflation expectations revisited”, Economica, vol. 55, no. 219, 317-331.

Berk, J. (1999) “Measuring inflation expectations: a survey data approach”, Applied Economics, 31,

1467-1480.

Carlson, J. (1975) “Are price expectations normally distributed?”, Journal of the American Statistical

Association, vol. 70, no. 352, 749-754.

Carlson, J. e Parkin, M. (1975) “Inflation expectations”, Economica, vol. 42, no. 166, 123-138.

Dias, F., Duarte, C. e Rua, A. (2007), “Inflation (mis)perceptions in the euro area”, Banco de Portugal,

Working Paper no. 15.

Dias, F., Duarte, C. e Rua, A. (2008), “Inflation expectations in the euro area: Are consumers

rational?”,  Banco de Portugal, Working Paper no. 23.

Dörring, B. e Mordonu, A. (2007) “What drives inflation perceptions? A dynamic panel data analysis”,

European Economy Economic Papers no. 284, European Commission.

Driver, C. e Urga, G. (2004) “Transforming qualitative survey data: performance comparisons for the

UK”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 66 (1), 71-89.

European Central Bank (2003) “Recent developments in euro area inflation perceptions”, ECB

Monthly Bulletin, October 2003.

European Central Bank (2005) “Consumers’ inflation perceptions: still at odds with official statistics?”,

ECB Monthly Bulletin, April 2005.

European Central Bank (2007) “Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, ECB

Monthly Bulletin, May 2007.

European Commission (2007) The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer

Surveys - User Guide.

Eurostat (2003) “Euro changeover effects”, Euro-indicators news release, 18 June.

Forsells, M. e Kenny, G. (2002) “The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based

evidence for the euro area”, ECB Working Paper series no. 163.

Hodrick, R. J. e Prescott, E. C. (1997) “Postwar U.S. business cycles: an empirical investigation”,

Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), 1-16.

King, R. e Rebelo, S. (1993) “Low frequency filtering and real business cycles”, Journal of Economic

Dynamics and Control, 17(1), 207-231.

£iziak, T. (2003) “Consumer inflation expectations in Poland”, ECB Working Paper series no. 287.

Löffler, J. (1999) “Refining the Carlson-Parkin method”, Economic Letters, 64, 167-171.

Lucas, R. (1972) “Expectations and the neutrality of money”, Journal of Economic Theory, 4, 103-124.

Lucas, R. (1976) “Understanding business cycles” reprinted in R. Lucas (1985) Studies in business

cycle theory, MIT press, Cambridge (MA), 215-239.

Mestre, R. (2007) “Are survey-based inflation expectations in the euro area informative?”, ECB

Working Paper series no. 721.

Ban co de Por tu gal | Bo le tim Eco nó mi co

Pri ma ve ra 2009 | Arti gos

192



Muth, J. F. (1961) “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica, vol. 29,

no. 3, 315-335.

Nardo, M. (2003) “The quantification of qualitative survey data: a critical assessment”, Journal of

Economic Surveys, 17 (5), 645-668.

Paquet, A. (1992) “Inflationary expectations and rationality”, Economics Letters, 40, 303-308.

Pesaran, H. (1989) The Limits to Rational Expectations, Basil Blackwell.

Smith, J. e McAleer, M. (1995) “Alternative procedures for converting qualitative response data to

quantitative expectations: an application to Australian manufacturing”, Journal of Applied

Econometrics, 10 (2), 165-185.

Stock, J. e Watson, M. (1998) “Diffusion Indexes”, NBER Working Paper no 6702.

Thomas Jr., L. (1999) “Survey measures of expected U.S. inflation”, The Journal of Economic

Perspectives, 13 (4), 125-144.

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Artigos | Pri ma ve ra 2009

193


