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Resumo

Neste artigo exploramos as expetativas de inflagdo do Inquérito a Analistas Profissionais
realizado pelo BCE e avaliamos se as hipéteses subjacentes a estas expetativas tém um
papel relevante na sua dinamica. (JEL: E31, E52, E58)

Introducao

nas decisdes dos agentes econémicos e podem ter um impacto
significativo num conjunto de varidveis, incluindo na prépria
inflacdo. Por exemplo, expetativas de inflagdo mais altas podem induzir as
familias a exigir saldrios mais elevados e as empresas a aumentar os pregos
dos bens e dos servicos. Por conseguinte, os bancos centrais acompanham de
forma préxima diversas medidas de expetativas de inflagdo do setor privado.

As expetativas de inflacdo podem ser medidas a partir de instrumentos
financeiros, através de inquéritos a familias ou a analistas ou podem ser
extraidas de modelos estruturais estimados para a economia. Cada uma destas
medidas tem as suas vantagens e desvantagens e é usada pelos bancos centrais
para avaliar de forma continua as perspetivas para a inflacdo no futuro e os
riscos para a estabilidade de precos.

Neste artigo apresentamos uma visdo geral de uma das principais fontes
de informacdo sobre as expetativas de inflacdo do setor privado para area
do euro: o Inquérito a Analistas Profissionais (IAP daqui em diante). Este
inquérito é organizado pelo Banco Central Europeu (BCE) e nos seus 20 anos
de existéncia tem sido uma fonte de informagdo valiosa para o BCE, na sua

ﬁ s expetativas para a inflagio futura tém um papel importante
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avaliacdo dos riscos de curto e médio prazo para a estabilidade de precos, e
também para a investigagdo econémica.

Este artigo tem dois propésitos principais. O primeiro consiste em
descrever a evolugdo das expetativas de inflacdo do IAP nos tltimos 20 anos,
salientando algumas caracteristicas que emergiram durante este periodo. O
segundo consiste em compreender, na medida do possivel, os determinantes
destas expetativas. Com esse fim, exploramos a informacdo que os analistas
disponibilizam sobre as hip6teses subjacentes as suas previsoes de inflagdo.

Acessoriamente, uma questdo especifica que nos interessa colocar, e
que exploramos neste artigo, é se existem diferencas significativas no
comportamento das expetativas de inflagdo desde 2013. Como discutimos de
forma mais pormenorizada adiante, a inflacdo na drea do euro neste periodo
tem permanecido em valores relativamente baixos quando comparada com
o objetivo de inflacdo do BCE, o que tem suscitado preocupagdes sobre o
impacto da inflagdo baixa nas expetativas de inflagdo. Os nossos resultados
sugerem que ndo houve uma alteragdo significativa no papel das hipoteses
subjacentes as expetativas de inflacdo na formagdo das mesmas. Além disso,
tal como antes de 2013, ndo parece haver uma relagdo significativa entre
as revisdes das expetativas de inflacdo para o curto prazo e para o longo
prazo. Como tal, as expetativas parecem ter continuado relativamente bem
ancoradas.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na primeira secgao
descrevemos o IAP e a respetiva base de dados, com uma énfase especial
nos elementos do inquérito que exploramos neste artigo. Na segunda secgdo
descrevemos a evolugdo das expetativas de inflagdo do IAP. Apresentamos
tanto as previsdes pontuais como as distribuigdes de probabilidade fornecidas
pelos analistas e discutimos de que forma estas duas fontes de informagao
distintas podem ser tteis para compreender a natureza das expetativas
de inflacdo. Na terceira seccdo avaliamos a relacdo entre as revisdes das
expetativas de inflacdo e as revisdes das hipoteses subjacentes as mesmas.
Também analisamos até que ponto existe uma relagdo significativa entre as
revisdes das expetativas de curto prazo e as revisdes das expetativas de longo
prazo. Na tltima sec¢do apresentamos algumas observacdes finais.

O Inquérito a Analistas Profissionais

Nesta sec¢do apresentamos uma descri¢ao breve do IAP e da respetiva base de
dados que servird de base para as anélises apresentados no artigo. Para uma
descri¢do mais pormenorizada do inquérito ver, por exemplo, Garcia (2003).
O IAP foi lancado no primeiro trimestre de 1999 e desde entdo tem sido
realizado numa base trimestral. Os resultados do inquérito sdo divulgados
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publicamente na pagina do BCE! e a amostra que usamos neste artigo inclui
todos os inquéritos até ao tltimo trimestre de 2018. O principal objetivo do
inquérito é recolher previsdes para a inflacdo na drea do euro, medida com
base no Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) — o indice de
precos relevante para o objetivo de estabilidade de precos do BCE. No entanto,
também é pedido aos analistas que reportem previsdes para o crescimento do
PIB real na area do euro e para a taxa de desemprego na drea do euro.

De um modo geral, os analistas trabalham em institui¢cdes financeiras,
embora também exista um ntimero significativo de peritos de institui¢des nao
financeiras. Em média, em cada inquérito participam cerca de 60 analistas,
um numero relativo elevado quando comparado com o de outros inquéritos
que recolhem expetativas de inflagdo para a drea do euro. A base de dados é
anonimizada pelo BCE, mas as respostas de cada individuo sdo identificadas
por um ntmero exclusivo, o que nos permite seguir as respostas individuais
ao longo do tempo. No entanto, a participacdo no inquérito é relativamente
irregular e mesmo os analistas que respondem numa base regular muitas
vezes nao respondem a todas as perguntas. Neste artigo ndo interpolamos
estas observagdes em falta, que colocam desafios a nossa analise.

Em cada inquérito, os analistas fornecem trés tipos de previsdes. Em
primeiro lugar, transmitem previsdes para anos especificos, nomeadamente
0 ano corrente e os dois anos seguintes.? Por exemplo, em 2018T1 os
participantes no inquérito foram questionados sobre as suas previsdes para
2018, 2019 e 2020. Em segundo lugar, os analistas fornecem previsdes para
horizontes rolantes, nomeadamente para dois meses especificos (trimestres no
caso das previsdes para a taxa de crescimento do PIB) um e dois anos a frente
dos ultimos dados disponiveis para as respetivas varidveis. Por exemplo, em
2018T1 o inquérito foi enviado depois da publicagdo oficial da inflacdo de
dezembro de 2017, do PIB de 2017T3 e da taxa de desemprego de novembro
de 2017. Neste caso, cada individuo foi questionado sobre a sua previsdo para
a inflagao (tvh) em dezembro de 2018 e em dezembro de 2019, para a taxa
de crescimento do PIB em 2018T3 e em 2019T3 e para a taxa de desemprego
em novembro de 2018 e em novembro de 2019. Por fim, os analistas também
fornecem previsdes para um horizonte de longo prazo: quatro anos a frente
no caso dos inquéritos realizados na primeira metade do ano e cinco anos
a frente no caso dos inquéritos realizados na segunda metade. O objetivo é
recolher informagao sobre as expetativas do setor privado para o crescimento
do PIB e para a taxa de desemprego de longo prazo, assim como ter uma ideia
do nivel das expetativas de inflagcao de longo prazo. As expetativas de inflagdo

1. Os dados estdo disponiveis em https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_
professional_forecasters/html/index.en.html

2. Até 2012, as perguntas para o horizonte dois anos a frente eram feitas apenas duas vezes por
ano (nos inquéritos realizados no terceiro e no quarto trimestre.)


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html
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de longo prazo sdo usadas como um indicador da confianga que os analistas
tém em relacdo a capacidade do BCE de conseguir atingir o seu objetivo de
inflagao.

Com o objetivo de recolher informacdo sobre a incerteza que rodeia
as previsdes para a inflacdo, para o crescimento do PIB e para a taxa
de desemprego, também é pedido aos participantes que fornecam uma
distribuigdo de probabilidades em torno das previsdes pontuais, i.e., qual a
probabilidade que atribuem a que a varidvel assuma valores em determinados
intervalos no futuro. Por exemplo, no inquérito de 2018T1, os individuos
foram questionados sobre a probabilidade da inflagdo no futuro ser menor que
—1%, estar entre —1% e —0.6% , entre —0.5% e —0.1%), etc.. Esta distribui¢do
de probabilidade permite ao BCE avaliar de forma quantitativa a incerteza
que rodeia as previsdes e é também til para perceber de que forma é que os
analistas avaliam o risco da inflacdo no futuro ficar abaixo ou acima da sua
previsdo pontual.

Especificamente no caso das previsdes para a inflagdo, também é
pedido aos analistas que fornecam as hipéteses subjacentes as previsoes,
nomeadamente as hipoteses para a taxa de juro das operagdes principais
de refinanciamento do Eurosistema, para o preco em ddlares dos EUA do
petréleo bruto Brent, para a taxa de cambio euro-délar (USD/EUR) e para
a taxa de crescimento anual das remuneragdes por empregado.

Como tém evoluido as expetativas de inflacio?
Previsdes pontuais

O gréfico 1a mostra a evolugdo das expetativas de inflagdo do IAP ao longo
do tempo para trés horizontes: para o préximo ano (¢ + 1), para dois anos
a frente (¢t +2) e para o longo prazo (t + 5).> As expetativas para um
e para dois anos a frente flutuaram de forma significativa ao longo do
tempo. Ja as expetativas de longo prazo mantiveram-se relativamente estaveis
até 2012 e ndo acompanharam de perto as flutuacdes das expetativas de
curto prazo ou da prépria inflacio durante esse periodo. Esta estabilidade
verificou-se mesmo no periodo da crise financeira, quando a inflagdo flutuou
significativamente (grafico 1b). De facto, se os agentes estiverem relativamente
confiantes que o BCE vai atingir o seu objetivo de estabilidade de precos,
as expetativas de longo prazo ndo devem reagir a choques temporarios que
conduzam a flutuag¢des na inflagao.

3. Embora as expetativas de longo prazo se refiram ao ano ¢ + 4 nos inquéritos realizados no
primeiro e no segundo trimestre e ao ano ¢ + 5 nos inquéritos realizados no terceiro e no quarto
trimestre, para simplificar usamos apenas a designacéo t + 5.
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GRAFICO 1: Expetativas de inflacdo do IAP e inflagdo observada na area do euro

Fontes: BCE e Eurostat.

No entanto, no inicio de 2013, as expetativas de longo prazo comecaram
a diminuir em linha com as expetativas para prazos mais curtos e com
a inflagdo observada, tendo atingido um minimo no inicio de 2015. Estes
desenvolvimentos foram acompanhados de perto pelo BCE. Em setembro de
2014, confrontado com um risco acrescido de que a inflagdo se mantivesse por
um periodo demasiado longo em valores baixos e de que as expetativas de
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inflacdo ficassem desancoradas?, o BCE anunciou dois programas de compra
de ativos do setor privado: o terceiro programa de compra de obrigagdes
hipotecérias (third Covered Bond Purchase Programme - CBPP3) e o programa
de compra de instrumentos de divida titularizados (Asset-Backed Securities
Purchase Programme — ABSPP). Em janeiro de 2015, num contexto em que a
inflacdo persistia em valores baixos e as expetativas de inflagdo continuavam
a cair, o BCE considerou que o grau de acomodagdo monetdria era insuficiente
e anunciou o programa alargado de compra de ativos (Expanded Asset Purchase
Programme — APP) que inclufa o CBPP3, o ABSPP e um novo programa de
compra de titulos de divida do setor ptblico (Public Sector Purchase Programme
- PSPP).

Como se pode observar no grafico 2, o antincio do APP coincidiu com a
reversdo da diminuicdo das expetativas de inflagio de médio e longo prazo.’
De facto, Bulligan (2018) concluiu que o antincio do APP conduziu a uma
revisdo positiva estatisticamente significativa das expetativas de inflagdo de
médio prazo, tal como o BCE antecipava na altura do antincio: “We believe
and are convinced and have good arguments to think that the monetary
policy measures that we have decided today will contribute to lift inflation
expectations”(BCE (2015)). Desde entdo, tanto as expetativas de inflagado
como a prépria inflagdo recuperaram, mas continuam abaixo dos valores
observados antes da crise. As preocupagdes em relacdo a convergéncia da
inflagdo para uma trajetéria consistente com o objetivo do BCE de uma
forma sustentada continuam a ser relevantes e os riscos de uma potencial
desancoragem das expetativas de inflagdo continuam a ser acompanhados de
perto.

4. Em setembro de 2014, o BCE retirou a frase “Inflation expectations for the euro area over
the medium to long term continue to be firmly anchored in line with our aim of maintaining
inflation rates below, but close to, 2%” da declaragdo introdutéria a conferéncia de imprensa que
se segue as reunides de politica monetéria do Conselho do BCE.

5. Ao longo do artigo usamos as expetativas de médio prazo e de longo prazo na discussdo
do impacto do APP, dado que estes dois horizontes sdo os mais relevantes numa perspetiva
de politica monetdria. As expetativas de médio prazo referem-se ao més dois anos a frente da
altima observacao disponivel para a inflagdo (M + 24). As expetativas de longo prazo referem-se
a quatro/cinco anos a frente.
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GRATFICO 2: Expetativas de inflacdo de médio e longo prazo
Fonte: BCE.

Distribuicoes de probabilidade

Para além das previsdes pontuais, os analistas também disponibilizam uma
fonte de informagdo valiosa sobre as suas perce¢des para a inflagdo no
futuro: um histograma, i.e., as probabilidades que atribuem a diferentes
intervalos para a inflagdo no futuro. As curvas de densidade obtidas a partir
desses histogramas tém-se movido significativamente ao longo do tempo,
especialmente as que se referem a inflagdo de mais curto prazo, tal como
ilustrado no grafico 3.
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GRAFICO 3: Distribui¢des de probabilidade agregadas

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Distribui¢do de Kernel obtida a partir dos histogramas fornecidos por cada um dos
analistas. As cores refletem a evolugao ao longo do tempo.
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Em particular, as distribui¢des para dois e quatro/cinco anos a frente
deslocaram-se para a esquerda depois de 2013. Consequentemente, a
probabilidade da inflacdo no médio e longo prazo ficar abaixo dos valores
consistentes com o objetivo do BCE aumentou significativamente até ao inicio
de 2015, tal como se pode observar no grafico 4.° A partir de 2015T2, esta
probabilidade parou de aumentar e até diminuiu significativamente no caso
das expetativas de médio prazo. Uma explicagdo plausivel para esta reversdo
é o antncio do APP, sinalizado no grafico. Esta observacdo é corroborada
por Bulligan (2018) que concluiu que o antncio do APP conduziu a uma
deslocagéo significativa das distribui¢des de probabilidade para a direita.
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GRAFICO 4: Probabilidade da inflacdo ser inferior a 1.5% no médio e longo prazo

Fontes: BCE e célculos dos autores.

As distribuic¢des individuais podem ser usadas para fazer uma avaliagdo
quantitativa da incerteza e dos riscos que rodeiam as expetativas de inflagao.
Em particular, nesta seccdo exploramos dois momentos dessas distribuicdes,
a média e a assimetria, para descrever de que forma a incerteza e o balanco de
riscos tém evoluido ao longo do tempo.

No que diz respeito a incerteza, para cada individuo calculamos o desvio-
padrdo da sua distribuicdo de probabilidade e dividimos esse valor pela
média da respetiva distribuicdo.” Subsequentemente, calculamos a média
desta estatistica para o conjunto dos analistas. Como a incerteza tende a
aumentar com o horizonte de previsdo, uma andlise cuidadosa requer a
utilizagdo de medidas de incerteza para periodos de previsdo que estejam

6. O BCE visa uma taxa de inflagdo anual, medida pelo Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), com um nivel abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. Tendo
em conta os limites inferiores e superiores dos intervalos para os quais os analistas tém
de atribuir probabilidades, somamos as probabilidades atribuidas aos intervalos que contém
valores inferiores a 1.5%, dado que o intervalo seguinte termina em 1.9%.

7. Dividimos o desvio-padrao pela média porque as médias tém variado substancialmente ao
longo do tempo, tornando os desvios-padrdo menos comparaveis ao longo do tempo.
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igualmente distantes. Como tal, usamos as expetativas para os horizontes
M + 12 e M + 24 e para o longo prazo.?

Os graficos 5a, 5b e 5¢ mostram que, de uma modo geral, a incerteza
tem estado em valores relativamente altos em termos histéricos no periodo
de baixa inflagdo. O aumento significativo da incerteza ocorreu, no entanto,
durante a crise financeira. Em parte, estes valores de incerteza mais elevados
do que no passado podem refletir uma maior volatilidade da inflagdo
observada desde meados de 2007. De facto, o gréfico 1b mostra que enquanto
até meados de 2007 a inflagdo flutuava em torno de valores préximos de 2%, a
partir dessa data a volatilidade tem sido substancialmente superior, em parte
devido as fortes flutua¢des do preco do petrdleo e de outras matérias-primas.
Esta observagdo é corroborada pelo gréfico 5d que mostra que a volatilidade
média da inflagdo observada — medida pelo desvio padrdo dividido pela
média — tem sido elevada em termos histéricos. Uma maior volatilidade da
inflagdo observada pode justificar, pelo menos em parte, por que razdo os
analistas parecem estar mais incertos em relagdo a inflagdo no futuro.

No que diz respeito ao balango de riscos, em primeiro lugar calculamos,
para cada um dos individuos, a diferenca entre a média da distribuicdo de
probabilidade e a previsdo pontual, e dividimos essa diferenga pelo desvio-
padrdo da distribuicdo de probabilidade. Esta estatistica é semelhante ao
coeficiente de assimetria de Pearson. De seguida, calculamos duas medidas
diferentes: (i) um valor médio para essa estatistica, considerando os varios
analistas; (ii) a percentagem de analistas para os quais esta estatistica assume
um valor abaixo de zero, i.e., a percentagem que vé os riscos para a inflagdo
do lado descendente.

O gréfico 6 apresenta a primeira medida — a média do balanco de riscos.
Como esta medida é relativamente volatil, apresentamos médias anuais.
Conseguimos ver que no periodo de baixa inflagdo o balanco de riscos esteve,
de um modo geral, do lado descendente nos varios horizontes. Além disso,
embora se tenham observado algumas melhorias nos tltimos dois anos,
a nossa medida, depois de ter atingido valores muito baixos em termos
histéricos em 2016, tem permanecido em valores baixos.

A avaliagdo de que os riscos estio do lado descendente tem sido
relativamente generalizada para os trés horizontes (gréfico 7). A percentagem
de analistas que vé riscos descendentes tem sido particularmente elevada em
termos histéricos no caso das expetativas para dois anos a frente.

Em conclusdo, embora a maioria dos analistas considere que os riscos
permanecem enviesados para o lado descendente, o balango é agora menos
negativo do que era em 2016 para os trés horizontes considerados.

8. A evolugao ao longo do tempo das expetativas de inflagdo para o ano ¢ + 1 é semelhante a
evolucao das expetativas para o més M + 12 e 0o mesmo se aplica as expetativas para o ano ¢ + 2
e para o més M + 24.
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GRAFICO 5: Medidas de incerteza e volatilidade da inflagdo observada

Fontes: BCE, Eurostat e cdlculos dos autores.
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dividido pela média; no grafico apresentamos médias méveis a 5 e a 10 anos.
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GRAFICO 6: Balango de riscos: média dos diferentes analistas

Fontes: BCE e cdlculos dos autores.
Nota: Barras azuis - periodo de baixa inflagdo; barras vermelhas - restantes anos.
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GRAFICO 7: Percentagem de analistas que considera que os riscos estdo do lado
descendente

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 6.

O que explica a dindmica das expetativas de inflacdo?

Até este ponto, descrevemos a evolugdo histérica das expetativas de inflagdo
e discutimos de que forma as distribui¢des de probabilidade fornecidas pelos
analistas podem ser informativas sobre a incerteza e os riscos que rodeiam
essas mesmas expetativas. O nosso objetivo neste secgdo é explorar os fatores
que podem afetar as expetativas de inflagdo e a sua dinamica ao longo do
tempo.

A inflagdo é afetada por um conjunto de varidveis, as quais sdo, por sua
vez, influenciadas por uma interagdo complexa entre choques exdgenos e
respostas enddgenas dos agentes econémicos a esses choques. Como tal, existe
um conjunto alargado de varidveis observaveis que podem potencialmente
ser fontes de informagdo importantes para compreender a formacdo das
expetativas de inflagdo. De facto, é natural que os analistas profissionais
que participam no IAP sigam de perto um conjunto alargado de variaveis
econdémicas e que usem essa informagdo quando produzem as suas previsoes.
Além disso, é de esperar que os diferentes analistas usem modelos de previsao
diferentes, o que dificulta a andlise da relacdo entre as previsoes de inflagao e
os fatores subjacentes a essas previsoes. Neste artigo ndo procuramos analisar
todas as varidveis que podem influenciar as previsdes dos analistas. Em vez
disso, o nosso objetivo é avaliar até que ponto as expetativas em relagdo a um
conjunto de hipéteses que fazem parte do inquérito tém sido importantes na
determinacao das expetativas de inflagdo.

Tal como referimos anteriormente, o inquérito inclui perguntas sobre os
valores que os analistas assumem para o preco do petréleo, para a taxa de
cambio USD/EUR e para a taxa de crescimento anual das remuneragdes
por empregado (salarios, daqui em diante). O objetivo destas perguntas é
recolher informacado em relagdo aos principais fatores subjacentes as previsodes
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de inflagdo de cada um dos participantes. Na primeira parte desta secgdo
analisamos até que ponto cada uma destas varidveis tem tido um papel
importante na formagdo das expetativas de inflacio.” Na segunda parte
usamos uma andlise semelhante para avaliar a relagdo entre as expetativas
de inflacdo de curto e de longo prazo.

O papel das hipoteses

Esta secgdo procura responder a trés perguntas: (1) as hipoteses dos
analistas para o preco do petrdleo, para a taxa de cambio USD/EUR e
para o crescimento salarial tém tido um papel importante na evolucdo das
expetativas de inflacao? (2) existe heterogeneidade entre os analistas no que
diz respeito a esse papel? (3) a partir de 2013 ha diferencas significativas na
resposta as duas perguntas anteriores?

No grafico 8 apresentamos a evolugao ao longo do tempo de cada uma das
hipoteses e das expetativas de inflacdo. As expetativas de inflacdo referem-
se a t+ 1 e as hipdteses ao trimestre em curso (ano em curso no caso
do crescimento salarial). Para além das séries temporais, para cada par de
varidveis também apresentamos um grafico de dispersao.

A primeira vista, os gréficos sugerem uma relagio relativamente forte
entre as expetativas de inflacdo e as hipoteses para o crescimento salarial e
uma relacdo substancialmente mais fraca com o preco do petréleo ou com
a taxa de cambio. No entanto, uma andlise mais detalhada destes padrdes,
facilitada pelo c6digo de cores dos graficos de dispersao, revela uma variagao
significativa destas relagdes ao longo do tempo. Este aspeto é particularmente
evidente no caso do preco do petréleo, onde é possivel observar deslocagdes
paralelas ao longo do tempo do que parece ser um padrdo linear. Embora
seja relativamente incomum observar uma relacdo entre o nivel do preco
do petréleo e a taxa de crescimento dos precos do consumidor (prevista ou
observada), esta relacdo empirica tem sido documentada em diversos estudos
e tem sido um motivo de preocupagéo.t’

Em vez de explorarmos a relagdo entre os niveis das varidveis, uma
abordagem alternativa, que adotamos nesta sec¢do, consiste em explorar
a relagdo entre as revisdes das expetativas de inflacdo e as revisdes das
hipéteses. Dado que o inquérito inclui perguntas sobre a inflacdo em anos
consecutivos no futuro, as revisdes sdo calculadas como a diferenca da

9. Também é pedido aos analistas que fornecam as suas expetativas para a taxa de juro das
operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema. No entanto, desde o final de 2014, as
hipéteses para esta taxa de juro tém estado em valores relativamente estaveis, préximos de zero,
e ndo parecem ter uma relagdo relevante com as expetativas de inflacéo.

10. Uma explicagdo possivel é que o prego real do petréleo é um bom indicador da atividade
econdémica global e em particular da procura agregada. Para mais detalhes, ver Sussman e Zohar
(2018) e as referéncias citadas nesse estudo.
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(A) Expetativas de inflacdo para t 4- 1 e hipdteses para o preco do petréleo no trimestre em curso
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(C) Expetativas de inflacdo para ¢t + 1 e hipdteses para o crescimento salarial no ano em curso

GRAFICO 8: Expetativas de inflagdo e hip6teses subjacentes

Fontes: BCE e célculos dos autores.
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previsdo para um determinado ano entre dois inquéritos consecutivos. Em
particular, calculamos revisdes para os horizontes t + 1 e ¢ + 2 e para o longo
prazo. Do mesmo modo, definimos as revisdes das hip6teses como a variagdo
entre dois inquéritos consecutivos. No caso do preco do petréleo e da taxa de
cambio, usamos as previsdes para o trimestre em curso, i.e. o valor esperado
para o trimestre em curso comparado com o valor esperado para um trimestre
a frente no inquérito anterior, e calculamos a variacdo percentual. No caso
do crescimento salarial, consideramos as previsdes para o ano corrente e
calculamos a diferenga relativamente ao inquérito anterior.!!

Em principio, também podiamos usar as revisdes das hipoteses para
horizontes mais longos, e.g. um, dois ou trés trimestres a frente no caso do
preco do petréleo e da taxa de cAmbio e um, dois ou quatro/cinco anos a frente
no caso dos saldrios. A principal razdo por que ndo o fazemos esta relacionada
com a disponibilidade dos dados: os analistas nem sempre respondem a
todas as perguntas do inquérito e, quando respondem as perguntas sobre as
hipéteses, tendem a responder sobretudo as que se referem ao curto prazo.
Em qualquer caso, as revisdes das hipéteses para o preco do petrdleo e
para a taxa de cambio para horizontes mais longos tendem a estar muito
correlacionadas com as revisdes para o préprio trimestre, como se pode
observar nos gréficos A.1 e A.2 do apéndice. E, por isso, de esperar que o
contetido informativo adicional dessas revisdes para horizontes mais longos
seja relativamente limitado. Por outro lado, o gréfico A.3 do apéndice mostra
que as revisdes das hipoéteses para a taxa de crescimento dos saldrios nos
diferentes horizontes estdo menos correlacionadas. Deixamos o estudo das
implicagdes desta observacado para trabalhos futuros.

Um aspeto interessante de trabalhar com revisdes é que estas podem
ser explicadas usando a informacdo que entretanto ficou disponivel para o
analista, depois de ter fornecido a previsdo anterior. Se a nova informagéo em
relacdo as hipéteses que sdo cobertas pelo inquérito for considerada relevante
para a evolugao da inflagdo no futuro, é de esperar que o analista reveja
a sua previsdo anterior. Na andlise que se segue analisamos até que ponto
observamos esta relacdo e se existem diferengas significativas antes e depois
de 2013. Comegamos por explorar a relagdo entre as expetativas de inflagdo
e as hipoéteses ao nivel agregado, ou seja, as revisdes sdo calculadas usando a
média dos varios analistas. Subsequentemente, analisamos as rela¢des usando
dados individuais.

Prego do petrdleo. O grafico 9 mostra a relagdo entre as revisodes das hipoteses
agregadas para o preco do petréleo e as revisdes das expetativas de inflagdo
agregadas para um, dois e quatro/cinco anos a frente. Para o horizonte ¢ + 2,

11. A revisdo do crescimento salarial no primeiro inquérito de cada ano é calculada
relativamente a expetativa para o ano seguinte no inquérito anterior.
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o nimero de observagdes é significativamente inferior porque, como referido
anteriormente, até 2012 as perguntas para este horizonte apenas eram feitas
duas vezes por ano, o que implica que s6 podemos calcular uma revisdo por
ano. Os resultados apontam para uma relacdo positiva entre as duas varidveis
que se torna mais fraca a medida que o horizonte da inflagdo aumenta e que
é essencialmente zero no caso das expetativas de longo prazo. Este padrdo
verifica-se tanto antes como depois de 2013, embora a relagdo parega ser um
pouco mais fraca depois de 2013 no caso das expetativas para ¢t + 1.

horizonte: t+1 horizonte: t+2 horizonte: t+5
04 °

inflagéo

e antes de 2013
e depois de 2013

-50 25 0 25 40 20 0 20 40 -50 -25 O 25
petréleo petroleo petroleo

GRAFICO 9: Revisdes das hipéteses agregadas para o prego do petréleo e revisdes das
expetativas de inflacdo agregadas nos vérios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: A drea sombreada representa a incerteza em torno da linha de regressao (intervalo de
confianca a 95% calculado usando bootstrap).

Estes resultados ndo sdo surpreendentes, dada a transmissdo habitual do
preco do petréleo para os pregos do consumidor, que normalmente também
afeta as expetativas de inflacdo de curto prazo. Embora esta transmissao seja
complexa e envolva muitos fatores, incluindo o sistema de tributagéo e aspetos
estruturais da economia, as altera¢des no prego do petréleo tendem a ter um
impacto na inflagdo na mesma direcao, tanto diretamente, através do impacto
no preco dos bens de consumo energéticos, como indiretamente, através do
impacto nos custos de produgdo e de distribuicdo (BCE (2010)). Ja para os
horizontes mais longos, ndo é de esperar que exista uma relagdo, a ndo ser que
existam efeitos de segunda ordem que prolonguem o impacto do choque.'?

Embora a relagdo entre as expetativas de inflagdo e o preco do petréleo
esteja em linha com a intuigdo econémica, é importante relembrar que
estas duas varidveis resultam de uma agregacdo das diferentes respostas

12.  Os efeitos de segunda ordem referem-se a reagdes aos efeitos de primeira ordem por parte
dos agentes econémicos que fixam os precos e os salarios, na tentativa de manter os lucros e os
saldrios reais inalterados, respetivamente.
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individuais. De um modo geral, esta agregagdo pode distorcer ou tornar
menos clara a relagdo existente entre as varidveis e pode esconder a
heterogeneidade existente entre os analistas. Como tal, na andlise que se segue
exploramos esta relagdo ao nivel dos individuos. Comegamos por contar o
numero de analistas que atualizam as suas previsdes para a inflagdo e para o
petréleo na mesma direcdo e em dire¢des opostas em cada um dos inquéritos.
No grafico 10 mostramos, para cada um dos inquéritos, a propor¢do que faz
parte de cada um destes dois grupos, usando as expetativas de inflacdo para
t + 1.13 Os resultados mostram que, salvo algumas excegdes, ha mais analistas
arever as previsdes na mesma direcdo do que em dire¢des opostas. Em média,
mais de 40% revé na mesma dire¢do, enquanto apenas 20%, em média, revé
em direc¢des opostas.
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GRAFICO 10: Proporgédo de analistas que revé o preco do petréleo e as expetativas de
inflacdo (para t 4+ 1) na mesma dire¢do e em dire¢Oes opostas

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: A linha que une os dois pontos é vermelha (azul) se a propor¢ao que revé na mesma
direcdo for superior (inferior) a proporgao que revé em dire¢des opostas.

A variacdo destes resultados ao longo do tempo é relativamente evidente
e seria interessante explorar quais sdo as causas dessa variabilidade e se
encontramos padroes semelhantes nas expetativas de mais longo prazo.
No entanto, estas perguntas estdo fora do ambito deste artigo. Em vez
disso, analisamos a distribui¢do empirica das propor¢des em dois periodos
distintos, antes e depois de 2013, e para trés horizontes diferentes, um, dois e
quatro/cinco anos a frente. Mostramos os resultados no grafico 11, usando um
diagrama de extremos e quartis. Os resultados para o horizonte ¢ + 1 mostram
de outra forma o que ja sabiamos do grafico 10: que em ambos os periodos
ha muito mais analistas a rever o preco do petréleo e a inflagdo na mesma

13. Contamos apenas os analistas que revéem a hip6tese para o preco do petréleo. Note-se que
alguns dos analistas mantém a previsdo para a inflagdo inalterada, o que explica por que razdo
a soma das duas proporcdes representadas no grafico 10 nem sempre é igual a 1.
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direcdo do que em dire¢des opostas. Hd também uma diferenca, embora
menos pronunciada, nas distribui¢des para t + 2 e para t + 5 antes de 2013.
E importante relembrar que ha muito menos analistas a rever as expetativas
de inflagdo para ¢t + 5 do que para os outros horizontes. Além disso, o nimero
de observagodes para o periodo posterior a 2013 é inferior, dado que a amostra
é mais curta. Como tal, as diferengas em relagdo ao periodo anterior devem
ser interpretadas com cautela.

10 antes de 2013 depois de 2013
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GRATFICO 11: Distribuic¢des da proporcao de analistas que revé o prego do petréleo e as
expetativas de inflacdo na mesma diregdo e em dire¢des opostas nos varios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.

Nota: A caixa mais larga representa o intervalo interquartis — a diferenga entre o percentil 75 e
o percentil 25 (a mediana estd assinalada com uma linha horizontal). As caixas mais pequenas
representam percentis adicionais.

Os resultados acima referidos ndo mostram se todos ou mesmo apenas
alguns dos analistas revéem as expetativas de inflagdo em resposta a revisdes
do prego do petrdleo. E possivel que para alguns dos individuos os dois
conjuntos de previsdes ndo estejam relacionados, i.e. que as previsdes de
inflacdo sejam produzidas sem ter em conta as perspetivas para o prego
do petréleo. Em termos estatisticos, isso significaria que as duas varidveis
seriam independentes. Uma forma simples de estabelecer se as duas varidveis
estdo relacionadas, e de determinar o sinal dessa relagdo, consiste em calcular
coeficientes de correlagdo e em verificar se sdo estatisticamente significativos.
Assim, usamos os dados individuais para calcular coeficientes de correlagao
para cada um dos analistas e contamos o namero de analistas para os quais a
correlagdo (positiva ou negativa) é estatisticamente significativa. Fazemos esta
andlise para os periodos pré-2013 e p6s-2013 e apresentamos os resultados no
grafico 12. Para além do coeficiente de correlagdo linear (de Pearson), usamos
duas medidas que usam a ordem das observagdes (rank): o coeficiente de
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correlacdo de Spearman e o coeficiente de correlacdo 7 de Kendall. Estas duas
medidas captam rela¢cdes monoténicas entre as duas varidveis, que ndo tém de
ser necessariamente lineares.!* No gréfico mostramos apenas o valor maximo
obtido usando as trés medidas, como propor¢do do ntimero de participantes
na amostra.’> Os resultados sugerem que, em ambos os periodos, para cerca
de 40% dos individuos as revisdes no preco do petréleo tém uma correlagao
significativa com as revisoes das expetativas de inflacdo para ¢ 4 1. Para todos
eles, esta relacdo é positiva. No caso das expetativas de inflacdo para dois anos
a frente e para o longo prazo, existe uma relagdo significativa para 5-10% dos
analistas e a relagdo é positiva para quase todos.

antes de 2013 depois de 2013

o
»
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Bl negativa

o
w

proporgao
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horizonte inflagéo horizonte inflagéo

GRAFICO 12: Proporc¢do de analistas cujas revisdes das expetativas de inflagdo e do
preco do petréleo estdo correlacionadas de forma significativa

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: A correlagdo é calculada usando trés medidas diferentes (Pearson, Spearman e 7 de
Kendall). A altura das barras mostra a propor¢ao mais elevada obtida com estas trés medidas.

z

Uma ressalva necessdria aos resultados acima apresentados é que o
nimero de participantes, assim como sua composicdo, é diferente nos dois
periodos. Na amostra para o periodo antes de 2013 temos 59 individuos com
observacoes suficientes para calcular as correlagdes e para testar se as mesmas
sdo significativas. Na amostra para o periodo depois de 2013, apenas temos
38.16 Além disso, como mencionado anteriormente, alguns analistas deixaram
de responder ao inquérito, enquanto outros s6 comegaram a responder no
periodo mais recente, o que faz com que o conjunto de analistas seja diferente
nos dois periodos. A tnica conclusdo que podemos extrair destes resultados

14. Esta andlise é semelhante a andlise apresentada nos graficos 10 e 11, onde contamos as
revisdes na mesma dire¢do e em diregdes opostas sem termos em conta a magnitude das revisdes.

15. Os resultados obtidos com as trés medidas de correlacio sdo apenas marginalmente
diferentes. Na maioria dos casos, o coeficiente de Spearman e o coeficiente T de Kendall oferecem
a mesma indicagdo em relagdo a existéncia de uma relacao significativa ou a auséncia da mesma,
enquanto o coeficiente de correlacdo linear tende a apontar para uma relagdo significativa em
menos casos.

16. Calculamos correlagdes quando o niimero de observagdes é pelo menos igual a 10.
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€ que, para um numero substancial de individuos, as revisdes do preco do
petrdleo parecem ter influenciado a revisdo das expetativas de inflagdo para
t 4+ 1, e que a relacdo entre as duas revisdes foi positiva. Para alguns dos
analistas, essa relagdo também existe no caso das expetativas para t 4 2 e para
t+5.

Resumindo, os nossos resultados mostram que as revisdes do preco do
petréleo e as revisdes das expetativas de inflacdo para ¢ + 1 tendem a ter
uma relagdo positiva, o que estd de acordo com a transmissdo esperada dos
precos do petréleo para os pregos do consumidor. Além disso, essa relagdo
nao parece ter mudado fundamentalmente apés 2013. A aparente auséncia
de uma relagdo significativa no caso de expetativas de longo prazo contrasta
com o que tem sido documentado para as expetativas de inflagdo extraidas
de instrumentos financeiros no periodo mais recente, tanto para a drea do
euro como para os Estados Unidos (ver, por exemplo, Elliott et al. (2015)). No
entanto, os dois tipos de expetativas ndo sdo necessariamente comparaveis
devido, por exemplo, a frequéncia dos dados (trimestrais vs. didrios no caso
de expetativas baseadas em instrumentos financeiros) e a presenga de prémios
(e.g. prémio de risco) nas expetativas de mercado.!”

Taxa de cdimbio USD/EUR. O gréfico 13 apresenta as revisdes agregadas da
taxa de cambio USD/EUR e das proje¢des para a inflagdo. Um aumento na
taxa de cambio implica uma apreciacdo do euro. Ao contrdrio do que se
verifica com o preco do petrdleo, ndo parece haver uma relagdo relevante
entre as revisdes das duas séries. No caso das expetativas de inflagdo para
um e dois anos a frente, as linhas de regressao sugerem uma relagao positiva
relativamente fraca antes de 2013 e uma relacdo igualmente fraca, mas
negativa, depois de 2013. No entanto, em ambos os casos, a incerteza é
consideravel e, por isso, ndo é de excluir a possibilidade de nado existir uma
relacdo sistemdtica entre as varidveis.

O gréfico 14 mostra as distribui¢des empiricas da propor¢do de analistas
que revé as previsdes para a inflagdo e para a taxa de cimbio na mesma dire¢do
e em dire¢des opostas. Depois de 2013 observamos um aumento da proporg¢ao
de analistas que revé em dire¢des opostas, tanto no horizonte ¢ + 1 como no
horizonte ¢t + 2.

No grafico 15 mostramos a proporcdo de analistas cujas revisdes das
expetativas de inflagdo estdo correlacionadas de forma significativa com
as revisdes da taxa de cambio. A dimensdo das amostras é de 58 e 37
individuos, respetivamente. Podemos ver que, em ambos os periodos, a
relagdo é significativa apenas para um pequeno nimero de analistas. Para o
periodo anterior a 2013, encontramos uma relagdo significativa para ¢ + 1 para

17. Para uma explicagdo mais detalhada das diferengas entre as medidas de expetativas de
inflagdo baseadas em inquéritos e extraidas de instrumentos financeiros, ver por exemplo
Ciccarelli et al. (2017).
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GRATFICO 13: Revisoes das hipdteses agregadas para a taxa de cambio USD/EUR e

revisdes das expetativas de inflagdo agregadas nos varios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 9.
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GRAFICO 14: Distribuigdes da propor¢do de analistas que revé a taxa de cambio e as
expetativas de inflacdo na mesma diregdo e em dire¢des opostas nos varios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 11.

9 dos analistas (positiva para 5 e negativa para 4). Depois de 2013, o sinal é
negativo para todos os horizontes e a relagao é significativa também para um
pequeno ndmero de individuos - entre 2 (¢ + 2) e 4 (t + 5).

De um modo geral, os nossos resultados sugerem que a taxa de cAmbio ndo
tem um impacto relevante nas expetativas de inflacdo para a grande maioria
dos analistas, o que pode ser considerado relativamente surpreendente. De
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GRAFICO 15: Proporcdo de analistas cujas revisdes das expetativas de inflagdo e da
taxa de cambio estdo correlacionadas de forma significativa

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 12.

um ponto de vista tedrico, é de esperar que uma depreciacdo do euro, ou seja,
uma diminui¢do da taxa USD/EUR, conduza a uma inflacdo mais elevada. O
efeito pode ser tanto direto — via impacto sobre os precos de importagao de
bens de consumo final, ou indireto — via custos de producdo mais elevados
e via canais reais (BCE (2016)). Uma explicagdo possivel para os nossos
resultados é que o conjunto de observacdes é relativamente limitado e nao
permite detetar o papel da taxa de cambio, embora este possa ser relevante.
Dividir a amostra em duas partes exacerba este problema, pois limita ainda
mais o nimero de observagdes que sdo usadas para testar a existéncia de
uma relacdo significativa. No entanto, o nosso resultado principal ndo muda
quando refazemos a anélise usando a amostra completa - apenas detetamos
uma relagdo significativa para cerca de 10% dos analistas, ou seja 6 ou 7, e para
a maioria deles a relacdo é positiva, isto €, o oposto do que seria de esperar.

Taxa de crescimento dos saldrios.  Por fim, exploramos a relagdo entre as revisoes
das expetativas de inflagdo e as revisdes das hipdteses dos analistas para
o crescimento dos saldrios. O grafico 16 mostra a relagdo entre estas duas
varidveis em termos agregados. De acordo com o grafico, ndo parece haver
uma relacdo 6bvia entre as duas varidveis antes de 2013 e parece haver
uma relagdo positiva relativamente forte, incluindo no horizonte de longo
prazo, depois dessa data. Para o horizonte ¢ + 2, parece haver uma relagao
negativa significativa antes de 2013. No entanto, este resultado pode estar a
ser influenciado pelo ntimero reduzido de observacdes disponiveis para este
horizonte neste periodo.

Os dados individuais, apresentados no gréfico 17, parecem ser consistentes
com os resultados obtidos ao nivel agregado: ap6s 2013 ha mais analistas a
rever as expetativas para o crescimento salarial e a para inflagio na mesma
diregdo do que em dire¢des opostas. Este resultado é vélido para todos os
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GRAFICO 16: Revisdes das hipéteses agregadas para a taxa de crescimento dos saldrios
e revisdes das expetativas de inflagdo agregadas nos varios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 9.

horizontes, embora as diferencas sejam menores para as expetativas de longo
prazo.
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GRAFICO 17: Distribuigdes da proporcdo de analistas que revé o crescimento salarial
e as expetativas de inflagdo na mesma direcdo e em dire¢des opostas nos vdrios
inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 11.

O grafico 18 mostra a propor¢do de analistas cujas revisdes das
expetativas de inflagdo e do crescimento salarial estdo correlacionadas de
forma significativa. O ndmero de individuos nos dois periodos, antes e
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depois de 2013, ¢ de 35 e 24, respetivamente.’® Tal como no caso da
taxa de cambio, apenas encontramos uma relagdo significativa para um
numero relativamente reduzido de individuos. Além disso, ndo encontramos
diferencas significativas nos resultados para os periodos antes e depois
de 2013: em ambos os periodos existe uma correlacdo significativa para
mais analistas no horizonte ¢t + 1 — 4 no primeiro periodo e 6 no segundo
periodo (negativa para um deles). Em ambos os periodos hd também alguns
participantes (4 no primeiro periodo e 2 no segundo) cujas revisdes nas
expetativas de inflagdo de longo prazo estdo correlacionadas com as revisdes
do crescimento salarial. Estes resultados ndo mudam significativamente se
usarmos a amostra completa.
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GRAFICO 18: Proporcdo de analistas cujas revisdes das expetativas de inflacdo e do
crescimento salarial estdo correlacionadas de forma significativa

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 12.

Uma relagdo positiva entre as expetativas de inflagdo e as previsdes para o
crescimento salarial, como a que parece ser relativamente mais predominante
nos nossos resultados, estd em linha com os resultados da teoria econémica.
Os saldrios sdo uma parte importante da estrutura de custos das empresas
e, por isso, tém um impacto sobre as decisdes de precos. Por outro lado, as
familias também tém em conta a inflacdo esperada nas negociacdes salariais.
Naturalmente, nenhum destes argumentos sugere que existe uma relagdo
causal entre as duas variaveis.

18. As perguntas sobre o crescimento salarial s6 foram introduzidas em 2004T3.
Consequentemente, nesta andlise temos um ntimero de analistas que é inferior ao que tinhamos
nas andlises para o preco do petréleo e para a taxa de cdmbio, para as quais havia dados desde
2002T1.
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O papel dos choques sobre a inflagio

Como mencionado anteriormente, a evolucao da inflagdo observada ao longo
do tempo foi de um modo geral acompanhada por alteracdes nas expetativas
de inflagdo de curto prazo (gréficos la e 1b). Esta observagdo estd em linha
com o resultado de que os choques sobre a inflagdo tém normalmente um
efeito persistente, demorando algum tempo a desaparecer. Ao mesmo tempo,
se as expetativas de inflagdo de longo prazo estiverem bem ancoradas, os
desvios da inflacdo em relacdo ao objetivo do banco central deverdo ser
transitérios e a inflacdo deverd convergir gradualmente para esse objetivo.
Consequentemente, as surpresas na inflagdo observada e as revisdes das
expetativas de curto prazo ndo deverdo levar os agentes a rever as expetativas
de longo prazo. E por isso comum testar se existe ou ndo uma relagdo
significativa entre as revisdes das expetativas de curto e de longo prazo
para avaliar a capacidade do banco central de ancorar as expetativas (para
uma discussdo mais completa, ver Bowles et al. (2007) e Castelnuovo et al.
(2003)). Nesta secgdo investigamos essa relagdo, distinguindo, mais uma vez,
o periodo pré-2013 do periodo pds-2013. Em particular, visamos compreender
se os receios de uma potencial desancoragem das expetativas de inflagdo que
surgiram por volta de 2013 podem ser justificados com base nas expetativas
do IAP.

No grafico 19 apresentamos as revisdes das expetativas de inflagdo
agregadas para o ano corrente e para o longo prazo nos varios inquéritos. No
periodo anterior a 2013, ha uma relagdo positiva fraca entre as duas varidveis.
Depois de 2013, a relagdo parece ter permanecido inalterada, mas rodeada de
ainda mais incerteza.

Os dados ao nivel individual também apontam para uma relagdo
relativamente fraca entre as expetativas de curto e de longo prazo. No gréfico
20 podemos ver que a distribui¢do da proporcdo de analistas que revé as
duas varidveis na mesma direcdo deslocou-se para valores um pouco mais
elevados depois de 2013. No entanto, de um modo geral, a propor¢do que
reve as expetativas de curto e de longo prazo na mesma dire¢do permaneceu
em niveis relativamente baixos.

E importante notar que em cada inquérito hd muito poucos individuos
a rever as previsdes para a inflagdo de longo prazo. Por essa razdo, a soma
das duas proporg¢des é tipicamente muito inferior a 1. Além disso, é possivel
que, mesmo quando os analistas alteram as suas previsdes de inflagdo de
longo prazo, essas revisdes ndo estejam relacionadas com as revisdes da
previsao de inflagdo de curto prazo. No gréfico 21, mostramos a proporgao
de participantes para os quais encontramos uma relagdo significativa entre
as duas revisoes. No periodo anterior a 2013 hd 7 individuos, numa amostra
de 59, ou seja, cerca de 12%, com coeficientes de correlagdo estatisticamente
significativos. Para todos, exceto um, essa relagdo é positiva. Depois de 2013,
apenas temos 36 analistas na nossa amostra com observagdes suficientes e
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GRAFICO 19: Revisdes das expetativas de inflacdo para o ano corrente e para o longo
prazo nos vérios inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do gréfico 9.

encontramos uma relacdo positiva significativa para 5 deles e negativa para
1.
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GRAFICO 20: Distribui¢cdes da proporcdo de analistas que revé as expetativas de
inflacdo de curto e de longo prazo na mesma dire¢do e em dire¢des opostas nos varios
inquéritos

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico 11.

Ao longo dos tltimos anos, as expectativas de longo prazo permaneceram
no intervalo de 1.8% a 2.0%, apesar da forte volatilidade da inflagdo observada
e das expetativas de curto prazo. Além disso, os analistas continuaram a
referir o objetivo do BCE como o principal determinante das suas expectativas
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GRAFICO 21: Proporgao de analistas cujas revisdes das expetativas de inflacdo de curto
e de longo prazo estdo correlacionadas de forma significativa

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota da figura 12.

de longo prazo (BCE (2019)). Estas duas observagdes, juntamente com os
nossos resultados, sugerem que as expectativas do IAP tém permanecido
relativamente bem ancoradas. Nado obstante, alguns investigadores tém
encontrado evidéncia empirica que sugere que tem existido uma relacado
significativa entre as expectativas de curto e de longo prazo no periodo
atual de inflagdo baixa, especialmente quando esta investigagdo é feita
usando expectativas de inflagdo extraidas de instrumentos financeiros (ver,
por exemplo, Antunes (2015)). Lyziak e Paloviita (2017) usam dados do IAP
e concluem que as expectativas de inflacio de longo prazo se tornaram
mais sensiveis as expectativas de curto prazo depois da crise. Uma diferenca
importante em relacdo ao nosso estudo é que a relacdo entre as expetativas é
investigada usando o nivel das expectativas e ndo as revisoes.

Observacgdes finais

O Inquérito a Analistas Profissionais realizado pelo BCE é uma fonte
de informagdo importante sobre as expectativas de inflagdo na édrea do
euro. Neste artigo, descrevemos a evolucdo das expectativas de inflagdo
deste inquérito ao longo do tempo e quantificamos a incerteza e os riscos
que as rodeiam. Adicionalmente, procuramos compreender se as hipoteses
subjacentes as expetativas de inflagio tém um papel importante na sua
dindmica. Em particular, investigamos o papel das hipéteses para o preco
do petrdleo, para a taxa de cdmbio e para o crescimento salarial. Os nossos
resultados sugerem que apenas as revisdes do preco do petrdleo tiveram um
impacto significativo nas revisdes das expectativas de inflagdo e que esse
impacto se verifica sobretudo a curto prazo. A manifestacdo deste impacto
a nivel agregado, assim como a auséncia de um efeito significativo das
revisOes das outras duas varidveis, reflete diferencas ao nivel dos individuos.
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O nutimero de analistas que parece atualizar as expetativas de inflagdo de
curto prazo quando revé o preco do petrdleo é substancialmente superior
ao numero que parece fazé-lo devido a revisdes da taxa de cdmbio ou
do crescimento salarial. Nao encontramos diferencas significativas nestes
resultados quando dividimos a amostra entre o periodo anterior e posterior
a 2013.

Os nossos resultados devem ser interpretados com cautela, dado que os
dados disponiveis para as respostas individuais sdo bastante escassos. O
grupo de analistas ndo é sempre o mesmo ao longo do tempo e os que
participam no inquérito nem sempre respondem a todas as perguntas. Em
particular, a taxa de resposta as perguntas sobre as hipéteses subjacentes as
previsoes de inflacao é relativamente reduzida. E, portanto, concebivel que
o facto de ndo termos encontrado uma relagdo significativa entre as revisdes
da taxa de cambio ou do crescimento salarial e as revisdes das expetativas
de inflagdo ndo se deva a auséncia de uma relagdo entre as varidveis, mas a
inexisténcia de um niimero suficiente de observacdes que a permita detetar.
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Apéndice: Gréficos adicionais

e antes de 2013 e depois de 2013

40 o 50
20 & N
- ./ l’
o
_20 ... ...
) o
-40 .. o.
[ ] [ ]
40 s o®

.,
N

s
™,

-50 0 50 -50 0 50 -50 0
T T+1 T+2

GRAFICO A.1: Revisdes das hipéteses agregadas para o preco do petréleo no trimestre
corrente (T), no préximo trimestre (T+1) e dois trimestres a frente (T+2)

Fontes: BCE e calculos dos autores.
Nota: Os gréficos na diagonal mostram a estimativa para a densidade de Kernel da distribuicao
das revisdes.
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GRATFICO A.2: Revisdes das hipoteses agregadas para a taxa de cambio no trimestre
corrente (T), no préximo trimestre (T+1) e dois trimestres a frente (T+2)

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico A.1.
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e antes de 2013 e depois de 2013
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GRAFICO A.3: Revisdes das hipéteses agregadas para o crescimento salarial no ano
corrente (t), no préximo ano (t+1) e cinco anos a frente (t+5)

Fontes: BCE e célculos dos autores.
Nota: Ver a nota do grafico A.1.
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