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Resumo

O estudo explora o papel do conhecimento financeiro no processo de formacédo das expectativas
de inflagdo dos consumidores e no mecanismo que liga essas expectativas as decisdes, usando
o Inquérito as Expectativas dos Consumidores do Banco Central Europeu. Verifica-se que as
expectativas de curto prazo sdo geralmente mais baixas e o desvio das expectativas de médio
prazo face ao objetivo de inflagdo diminui para quem tem um conhecimento financeiro mais
elevado, na drea do euro e em Portugal. Estima-se uma elasticidade de substitui¢do intertemporal
— resposta do crescimento esperado do consumo a altera¢des na inflagdo esperada — de 0,6 a 0,7.
A ligacdo enfraquece quando o conhecimento financeiro aumenta. (JEL: D84, E21)

" As expectativas de inflagdo sdo terrivelmente importantes.
Nds passamos bastante tempo a estudd-las.”

Jerome Powell — 22 de setembro de 2021

1. Introducao

o longo da tultima década, investigadores e bancos centrais comegaram a

recolher dados de inquéritos sobre as expectativas dos consumidores, das

empresas e dos analistas profissionais. Estes inquéritos retinem informacodes
sobre a forma como os agentes econémicos formam e atualizam as suas expectativas,
a heterogeneidade e os enviesamentos nessas expectativas, e como estas influenciam
as decisdes econdmicas que podem ter amplas implicagdes para a economia e para a
politica monetéria. Este artigo estuda como o processo de formagdo das expectativas
de inflagdo pelas familias e as subsequentes escolhas econémicas sdo influenciados pelo
conhecimento financeiro. Centra-se na drea do euro e em Portugal, esclarecendo por que
razdo niveis mais elevados de conhecimento financeiro podem ajudar os bancos centrais
a manter as expectativas mais préximas do objetivo de inflagao.
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As expectativas de inflagdo dos consumidores sdo de importancia primordial na
macroeconomia, uma vez que podem afetar os pregos e os saldrios definidos pelas
empresas e as decisdes de consumo e poupancga das familias. Na maioria dos modelos
dinadmicos tedricos, as expectativas de inflacdo moldam as decisdes dos agentes
econémicos, afetando assim o consumo, o investimento e a inflacdo através de trés canais
principais, como indicado em Crump et al.|(2022) e D’Acunto et al.| (2024). Em primeiro
lugar, tudo o resto constante, expectativas de inflagdo mais elevadas deverdo reduzir as
taxas de juro reais e, portanto, encorajar o consumo e o investimento hoje ("canal da taxa
de juro real"). As expectativas de inflacdo mais elevadas podem também levar as familias
a exigir saldrios mais elevados para evitar uma perda de rendimento real, e as empresas
tendem a oferecer saldrios mais elevados para reter os trabalhadores ("canal de fixacio
de saldrios") . Por fim, na presenca de rigidez de precos, pode ser 6timo que a fragdo de
empresas capazes de ajustar os pregos o faga em resposta a inflagdo esperada durante o
periodo durante o qual os seus pregos permanecerdo fixos ("canal de fixagio de precos").
Dada a sua relevancia para os resultados individuais e agregados, é crucial estudar os
padrdes das expectativas de inflagdo ndo s6 ao longo da amostra, mas também do tempo.

E, também, amplamente aceite que a monitorizagdo da evolugao das expectativas de
inflacdo é de grande importancia para os bancos centrais, que estio empenhados numa
politica monetdaria credivel e orientada para a estabilidade de precos. As expectativas
ancoradas aumentam a eficdcia das politicas, garantindo que as altera¢des na politica
monetdria influenciam os resultados da inflagdo como esperado, ao mesmo tempo
que reduzem a incerteza e a volatilidade na economia. As forcas motrizes por detrds
da heterogeneidade nas expectativas entre os individuos podem também ajudar a
compreender por que razdo os agentes econdmicos reagem de forma diferente aos
mesmos choques e intervengdes politicas. Um fator importante par explicar estas
diferengas é a literacia financeira, uma vez que estd documentado na literatura que
influencia a forma como as familias agem em relagdo as suas crengas subjetivas sobre
a inflacdo. Lusardi| (2008), Armantier et al. (2010) e Bruine et al. (2011) demonstraram que
os consumidores com menor literacia financeira e capacidade reduzida para processar
estatisticas e informacao financeira tendem a sobrestimar a inflagao.

O presente estudo tem duas contribui¢des para a literatura. Em primeiro lugar,
explora o processo de formacdo de expectativas por parte das familias, estudando a
forma como o conhecimento financeiro as ajuda a construir expectativas mais precisas
para a evolugdo dos pregos. Sdo analisadas varias dimensdes: em primeiro lugar, sdo
investigadas as respostas aos inquéritos para medir o esfor¢o de resposta; analisa, de
seguida, a discordancia nas expectativas de curto prazo entre os niveis de conhecimento
financeiro; por fim, investiga também a relacdo entre os desvios das expectativas de
médio prazo em relagdo ao objetivo de inflagdo e o conhecimento financeiro. Para avaliar
os efeitos das expectativas de inflagdo nas escolhas intertemporais dos consumidores,
examina o canal da taxa de juro real acima referido. Utilizando a metodologia de Crump
et al| (2022), estima-se a equagdo de Euler com medidas das expectativas das familias
em relacdo ao crescimento do consumo e a inflacdo. A elasticidade de substituicao
intertemporal (ESI) é estimada para as familias de cada grupo de conhecimento
financeiro para perceber se varia significativamente entre elas.
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O artigo recorre a dados ao nivel das familias sobre as expectativas dos consumidores
da 4rea do euro, bem como caracteristicas socioeconémicas e demogréficas do Inquérito
as expectativas do Consumidor (CES) do Banco Central Europeu (BCE), um novo
inquérito online de painel de frequéncias mistas. Este inquérito mensal apresenta um
conjunto de questdes qualitativas e quantitativas a um painel rotativo de representantes
da familia da 4rea do euro sobre as percegdes e expectativas relativamente a diversos
desenvolvimentos macroeconémicos e financeiros. E importante realcar que, a partir das
respostas do inquérito, é também calculado uma proxy para o conhecimento financeiro,
uma vez que contém perguntas especificas feitas durante a primeira entrevista a cada
familia, sobre dimensdes importantes como juros compostos, taxas de juro reais e
decisdes de investimento. E importante notar que o nosso foco estard no conhecimento
financeiro e ndo nas outras dimensdes da literacia financeira, nomeadamente nas
atitudes financeiras e nos comportamentos financeiros. O CES contém também dados
ao nivel individual desde abril de 2020 sobre as expectativas de inflagdo e os planos de
consumo que sdo utilizados para estimar a equagdo de Euler do consumo.

O estudo comega com uma visdo geral da metodologia do inquérito, apresentando
uma avaliagdo detalhada da sua representatividade amostral tanto para a area do euro
como para Portugal. E construido um indice de conhecimento financeiro que produz
resultados qualitativamente semelhantes a outros indices, como o da Comissdo Europeia
(CE). Cerca de um quarto dos consumidores da drea do euro inquiridos responderam
corretamente a todas as questdes, enquanto Portugal apresenta a quarta percentagem
mais pequena de inquiridos que obteve um nivel elevado. O indice serve para examinar
o papel do conhecimento financeiro nas expectativas de inflagdo e nas decisdes.

Em seguida, investiga-se a heterogeneidade nas expectativas de inflacdo dos
consumidores. Esta andlise revela que aqueles com um nivel mais elevado empregam
mais esfor¢o para responder as perguntas do inquérito: a proporgdo de inquiridos que
responde zero ou multiplos de 5 é menor, enquanto a utilizacdo de casas decimais e
respostas entre -10 e 10 é mais prevalente. Conclui-se que um maior conhecimento
financeiro significa, geralmente, perce¢des de inflagdo mais préximas da taxa de inflagdo
real e expectativas de curto prazo mais baixas. No que diz respeito as expectativas a
médio prazo, aqueles com elevado conhecimento financeiro tendem a esperar alteragoes
nos precos em torno do objetivo de inflagdo de 2% definida pelo BCE.

Quanto aos planos de despesa dos consumidores, este artigo estuda um mecanismo
predominante nos modelos macroeconémicos, a equagdo de Euler do consumo. Com
variagdes na inflagdo esperada, estima-se uma elasticidade de substitui¢do intertemporal
de 0,6 e 0,7, em linha com a literatura. As estimativas para Portugal sdo ligeiramente
mais altas. Conclui-se, também, que a capacidade de resposta do crescimento esperado
do consumo real as alteracdes das expectativas de inflacdo é atenuada para aqueles com
maior conhecimento financeiro, sendo este resultado menos pronunciado em Portugal.

1. Ao longo do artigo, é referido como objetivo de inflagdo os 2%, embora o autor tenha conhecimento
das anteriores defini¢des quantitativas de estabilidade de pregos. Estas incluem a que vigorou ap6s 2003:
“A estabilidade de precos ¢ definida como um aumento homélogo do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) para a area do euro inferior, mas préximo de 2% no médio prazo."
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Revisiao da Literatura. Recentemente, um niimero crescente de estudos tem utilizado
dados de inquéritos para explorar as expectativas de inflagdo e o seu impacto nas
escolhas econdmicas. De facto,|Weber et al.|(2022) fornece uma revisdo abrangente desta
literatura, enfatizando a importancia das expectativas de inflagdo das familias e das
empresas nos modelos macroecondémicos e microeconémicos. Os autores discutem como
sdo medidas, os seus padrdes e determinantes e como moldam as decisdes. Este estudo
relaciona-se com duas principais correntes de investigacdo que emergiram da literatura
sobre as expectativas de inflacdo do consumidor: a exploracdo dos seus padrdes por
caracteristicas demograficas e a forma como afetam as decisdes econémicas, estimando
a elasticidade da substituigdo intertemporal.

Reconhecendo o papel central das familias na evolugdo da atividade econémica,
os decisores politicos tém-se concentrado cada vez mais em monitorizar as suas
expectativas, colocando-as no centro da politica monetaria moderna (Woodford (2004),
Bernanke (2007), (Gali (2008) e|Sims|(2009)). Assim, foram desenvolvidos inquéritos para
acompanhar as expectativas das familias. Armantier et al.| (2017) discutem o papel do
Inquérito sobre as Expectativas dos Consumidores da Reserva Federal de Nova Iorque
para uma visdo abrangente dos resultados econémicos das familias. Este complementou
as fontes de dados existentes (o Inquérito da Universidade de Michigan, o Inquérito
Financeiro da Reserva Federal e o Inquérito do Bureau of Labor Statistics), proporcionando
uma andlise mais integrada e abrangendo mais tépicos. Na 4rea do euro, o CES foi
criado para assumir um papel semelhante, complementando a informacdo do Inquérito
as Empresas e aos Consumidores (BCS), realizado trimestralmente pela CE. Gomes et al.
(2024) examinam as expectativas de inflagdo entre os consumidores da area do euro,
centrando-se nestes inquéritos. Concluem que o CES é um complemento relevante ao
conjunto de medidas de expectativas de inflacdo, alinhando-se mais estreitamente com
dois indicadores estabelecidos de expectativas de inflacdo (os dos analistas profissionais
e as expectativas do mercado) quando comparado com o BCS da CE.

Vérios padroes sobre as expectativas de inflagdo das familias surgiram consistente-
mente em diferentes inquéritos, regides e periodos de tempo. Estes incluem um viés
positivo nas expectativas numéricas de inflacdo face a inflacdo observada, discordancia
e incerteza em torno da inflagdo futura, fortes correlacdes nas expectativas de curto
e médio prazo e a sua previsibilidade face a inflagdo percecionada. Pode referir-se o
trabalho de Weber et al.| (2022) que, com os dados do Inquérito aos Consumidores da
Universidade de Michigan, constata que as expectativas de inflacdo numérica média e
mediana das familias sdo sistematicamente superiores as taxas de inflagdo observadas
que ocorrem posteriormente. Além disso, a andlise dos grupos demograficos fornece
informagdes sobre as fontes do enviesamento ascendente observado nas expectativas de
inflacdo. Varios estudos indicam que este viés varia muito entre dados demograficos:
as mulheres tendem a apresentar um viés positivo mais elevado em comparacdo com
os homens (Armantier et al.| (2010) e D’Acunto et al.| (2021)), enquanto aqueles com
mais capacidades cognitivas apresentam um viés mais baixo (Armantier et al.| (2010)
e D’Acunto et al| (2021)). As variagdes seccionais nas expectativas macroecondémicas,
incluindo as expectativas de inflagdo, podem ser parcialmente explicadas por uma
combinagdo de educagdo formal e niveis de rendimento (ver, por exemplo, |Armantier,
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et al. (2010) e Das et al.| (2020)). Nomeadamente, as familias oriundas de meios socioe-
conémicos mais baixos apresentam frequentemente expectativas de inflacdo sistemati-
camente mais elevadas em comparagdo com as suas congéneres. Este artigo parte do
enviesamento positivo das expectativas de inflagdo dos consumidores da drea do euro
em relagdo a inflagdo observada encontrada em Gomes et al.[(2024) para verificar se o seu
nivel varia entre niveis de conhecimento financeiro. Destaca, também, novos resultados
para Portugal, sendo o primeiro a explorar o CES para este pais.

A investigagao recente também partiu dos modelos tedricos tradicionais para estudar
as expectativas de inflacdo e as decisdes econémicas, reconhecendo que as variagdes
observadas nas ultimas podem resultar de determinantes subjacentes semelhantes
que afetam as expectativas de inflacdo. Bachmann ef al.| (2015) mostraram evidéncias
limitadas de expectativas de inflagdo elevada que levam a planos de gastos maiores, mas
pesquisas subsequentes tém resultados mais afirmativos. |(Crump et al.| (2022) utilizou
as expectativas de inflagdo do Inquérito as Expectativas dos Consumidores da Reserva
Federal de Nova Iorque, estimando uma elasticidade de substitui¢do intertemporal
entre 0,5 e 0,7. Este trabalho inspira o cendrio empirico da Secgao [4} [Drager e Nghiem!
(2021) encontrou resultados semelhantes para as familias alemas usando um inquérito
da Universidade de Hamburgo e Ichiue e Nishiguchi| (2015) apresentaram evidéncias
consistentes com a equacdo de Euler utilizando dados no Japdo durante o periodo
entre 2006 e 2013. Duca-Radu et al.| (2021) reuniu dados de dezassete paises europeus
e descobriu que as familias apresentam atitudes mais positivas em relagdo aos gastos
em bens de consumo duradouros quando esperam que a inflagdo suba.

Nesta linha, um estudo realizado por |D’Acunto et al.|(2022) que explora um cendrio
experimental natural utiliza o aumento pré-anunciado do IVA na Alemanha em 2005
como fonte de variagdo exdgena nas expectativas de inflacdo entre as familias alemas
em relagdo as de outros paises europeus. As suas conclusdes indicam que o aumento das
expectativas das familias alemas em relacdo as familias comparaveis nos paises vizinhos
foi associado a uma maior disponibilidade reportada para gastar no futuro, apesar de
ndo existirem diferengas nas suas expectativas de rendimento futuro e outros fatores. Em
conjunto, estes resultados sugerem uma associacdo causal que vai desde expectativas de
inflagdo mais elevadas a niveis de consumo mais elevados, especialmente na auséncia
de respostas compensatérias nas taxas de juro, por exemplo, no limite inferior dos 0%.

Esta investigacdo é baseada em dados seccionais. Vellekoop e Wiederholt| (2019)
analisam as mudancas nas expectativas dos individuos ao longo do tempo, encontrando
uma ligacdo positiva entre as expectativas de inflagdo e as escolhas de consumo futuras.
Por fim, D"Acunto et al.| (2023) sublinha que o controlo de mdltiplas caracteristicas
e capacidades cognitivas é crucial para estabelecer uma associagdo positiva entre as
expectativas de inflagdo e a disponibilidade para comprar bens duréveis.

Organizagdo. O artigo estd organizado da seguinte forma. A sec¢do 2| descreve os
dados usados. A secgdo 3| explora o processo de formagdo das expectativas de inflagéo,
investigando como o conhecimento financeiro molda essas expectativas. A seccdo
apresenta a estimativa da elasticidade de substitui¢do intertemporal e documenta as
diferencas por nivel de conhecimento financeiro. A sec¢ao [5|conclui.
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2. Dados
2.1. Inquérito sobre as Expectativas dos Consumidores

Este estudo utiliza dados de inquéritos do CES do BCE entre abril de 2020 e marco de
2024H O CES é um inquérito baseado na Internet sobre um painel rotativo de chefes de
familia realizado com uma frequéncia mensal desde janeiro de 2020 e os dados estdo
disponiveis desde abril de 2020. O inquérito abrangeu inicialmente participantes de seis
paises da drea do euro: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Itdlia e Paises Baixos. Em
2022, iniciaram-se os trabalhos de recolha de dados relativos a mais cinco paises da area
do euro: Irlanda, Grécia, Austria, Portugal e Finlandia.

O inquérito foi testado pela primeira vez em Janeiro de 2020. Esta fase permitiu uma
avaliacdo da qualidade e utilidade das respostas do inquérito. O tamanho da amostra
alvo durante a fase piloto era de, aproximadamente, 10,000 inquiridos e aumentou agora
para 19.000, como se verifica no/Apéndice Online|(Grafico[A.T). O niimero de inquiridos
aumentou de forma constante ao longo da fase de desenvolvimento, permitindo
uma melhor andlise do comportamento de determinados subgrupos populacionais e
melhorando a qualidade global e a cobertura dentro de cada pais.

O CES é um inquérito modular de frequéncia mista para vérios paises. A abordagem
subjacente é utilizar frequéncias mistas, com algumas perguntas colocadas mensalmente
e outras com uma frequéncia trimestral ou anual. A abordagem foi concebida para
ndo sobrecarregar os inquiridos, ao mesmo tempo que recolhe informacao a intervalos
significativos. Depois de serem recrutados para o painel, os entrevistados sdo, primeiro,
convidados a preencher um moédulo de histérico que recolhe informacgdes sobre
varidveis relacionadas com o tempo, como o género, a situagdo profissional, a formagdo
educacional e o rendimento anual. Depois disso, o CES é composto por trés partes. Uma
entrevista anual visa recolher informacao sobre rendimentos, ativos financeiros e reais,
dividas e dados demograficos dos agregados familiares. Um moédulo trimestral recolhe
informagao sobre temas como o consumo, 0 acesso ao crédito e o0 emprego com menor
frequéncia. Um médulo principal mensal inclui perce¢des e expectativas em relagdo a
inflagdo, mercado de trabalho, despesas, habitacdo e decisdes de crédito, bem como
outras informagdes urgentes que podem ser introduzidas durante alguns mesesﬂ

O CES apresenta um painel desequilibrado, isto é, os consumidores respondem ao
inquérito em multiplas rondas, mas nem sempre de forma ininterrupta, o que significa
que existe um numero diferente de observacdes para cada unidade de andlise. A
grande maioria dos membros do painel, independentemente do método de amostragem
utilizado, completa normalmente o seu primeiro médulo mensal na mesma ronda do
inquérito de base. Apenas alguns membros do painel permanecem inativos durante

2. Para uma visdo abrangente do CES, ver ECB,|(2021) e(Georgarakos e Kenny/(2022).

3. Conforme afirmado por ECB| (2021), o desenvolvimento do CES envolveu sessdes de entrevistas
cognitivas com participantes do painel para garantir que a compreensdo dos entrevistados estava alinhada
com o significado pretendido das perguntas. Além disso, baseou-se nas melhores praticas internacionais e
nos conhecimentos obtidos em inquéritos semelhantes.
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uma ou mais rondas antes da sua primeira participa¢do completa. Para ajudar a limitar
o impacto dos efeitos do condicionamento e da seletividade da amostra na qualidade
dos dados do CES ao longo do tempo, o inquérito é configurado como um painel
rotativo para que os membros do painel que saem do inquérito sejam normalmente
substituidos por novos membros . A rotacdo do painel foi implementada de forma
gradual. A duracdo maxima prevista de participacdo no CES é definida em 24 rondas
de investigacdo concluidas. A retengdo do painel revelou-se eficaz, uma vez que a
maioria dos membros do painel completa sempre as tarefas mensais do inquérito,
conforme mostrado no Apéndice Online (Grafico [A.2). Excluindo as fases iniciais de
construgdo da amostra, a percentagem de novos entrantes em cada vaga rondou os
10%. A investigagdo retine dados qualitativos e quantitativos. As varidveis qualificadas
envolvem questdes em que os inquiridos escolhem entre categorias predefinidas ou
opgdes ndo numéricas. As quantitativas envolvem questdes em que os inquiridos
fornecem estimativas numéricas. Para abordar valores discrepantes, os indicadores sdao
ajustados nos percentis 2° e 98° da distribuigdo ponderada das respostas para cada ronda
e pais. Os valores medianos sdo calculados através da interpolagao linear simétrica,
proposta por Cox (2009), para acomodar padrdes de resposta (agrupamento em torno
de valores inteiros) e restri¢des do questiondrio (permitindo apenas uma casa decimal).

Avaliacdo da amostra. O CES cobre a populagdo com 18 ou mais anos residente
em cada pais. O nimero de individuos tinicos inquiridos por pais é apresentado no
Apéndice Online (Grafico . A amostra visa a representatividade entre idade, género
e regido. Embora sejam incluidos individuos com 70 anos ou mais, inicialmente, o
foco estd na faixa etdria dos 18 aos 70 anos devido aos desafios no recrutamento de
idosos para questiondrios online. A faixa etaria dos 70 anos ou mais ndo estd incluida
nas andlises. O CES tem uma amostra probabilistica, onde todos os individuos tém
uma probabilidade conhecida de sele¢cdo, e uma amostra ndo probabilistica extraida
de painéis online existentes, onde apenas um subconjunto especifico de individuos
pertencentes a populagdo-alvo tem uma probabilidade diferente de zero de ser
selecionado. Esta combinacgao ajuda a controlar os efeitos de amostragem.

ECB|(2021) revela que a principal discrepancia observada na amostra em comparagao
com os benchmarks populacionais é a sub-representagdo dos idosos, com 70 ou mais
anos. A sub-representacdo é provavelmente influenciada pelo modo de recolha de dados
online. Nas amostras ndo probabilisticas, verifica-se uma notavel sobre-representacdo
do sexo feminino, mesmo em moddulos mensais com quotas de género. As amostras
probabilisticas exibem uma representacgdo relativamente melhor, contabilizando o erro
amostral que pode ser calculado para amostras probabilisticas. Embora as propor¢des da
amostra ndo ponderada cumpram o requisito minimo de representar pelo menos 50%
da populacdo nas principais sub-regides, também estdo razoavelmente alinhadas com
as percentagens da populacdo. Para resolver estas limitacdes, os resultados do inquérito
sdo reponderados utilizando valores de referéncia de idade, género e regido do Eurostat
para esta calibracdo. Sdo utilizados pesos amostrais, disponiveis para cada agregado
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familiar e ronda de inquérito e combinados combinando amostras probabilisticas e ndo
probabilisticas, para obter resultados mais precisos. ﬁ

Foi realizada uma avaliacdo amostral abrangente para Portugal, dado que este é o
primeiro estudo que destaca os resultados para este pais do CES. Esta avaliagao utilizou
dados recolhidos durante as vagas iniciais que vado de abril a dezembro de 2022, a fase
piloto do inquérito. HA participacdo dos individuos no painel apresenta uma duragdo
notavelmente curta, com um intervalo médio de apenas 2 meses num periodo de 9
meses. Apesar desta brevidade, existe uma notével estabilidade nas caracteristicas dos
individuos em diferentes vagas de participacdo. O tamanho da amostra manteve-se
estdvel em torno dos 1.100 individuos, como se apresenta no Apéndice Online (Grafico
[A4). No que diz respeito a representacdo demografica, colocam-se questdes evidentes,
nomeadamente ao nivel da idade e dos niveis de escolaridade.

Quanto as varidveis de calibracdo e a estrutura ndo ponderada da amostra, existe
uma sub-representacdo de individuos com 71 anos ou mais, tal como observado noutros
paises, enquanto o grupo etdrio 35—54 é composto por 52% da amostra em vez dos
35% encontrados na populagdo. No que diz respeito ao género, o equilibrio reproduz
bem a proporcdo entre homens e mulheres. Contudo, a participacdo feminina diminui
ligeiramente ao longo das rondas do inquérito. Existe uma sobre-representagdo de Lisboa
e uma sub-representacdo de Alentejo, no que diz respeito a cobertura regional.

Recorrendo a pesos amostrais, verifica-se uma sub-representacdo dos baixos niveis
de escolaridade, com apenas 9,5% dos participantes com escolaridade inferior ao nivel
secunddrio, contrastando fortemente com os 55% esperados. Existe, também, uma
sobre-representacdo dos niveis de ensino superior (51% vs. 21%). Outras pequenas
discrepancias incluem uma representagao excessiva dos empregados, constituindo 62%
do painel, face aos 52% esperados. Entre os empregados, os trabalhadores por conta
de outrém estdo sobre-representados, representando 86% em comparagdo com os 78%
previstos, e aqueles em certos setores como a inddtstria transformadora, o comércio, os
transportes e o armazenamento. Ndo existem grandes diferencas em relagdo aos dados
da EU-SILC em termos da estrutura do rendimento disponivel das familias.

Contudo, as estatisticas agregadas ponderadas, como as expectativas de crescimento
econdmico ou taxa de desemprego e a percegdo sobre a propria situacdo financeira das
familias, mostram um alinhamento compardvel com os obtidos a partir de questdes
semelhantes no BCS. A mediana das respostas do CES surge como a métrica mais
adequada para comparagdes robustas com dados reais do Servico de Estatistica.

2.2. Conhecimento Financeiro

Na primeira etapa, é construido uma proxy para o conhecimento financeiro usando 4
questdes do médulo de entrevista. As questdes abordam temas como os juros simples e
compostos, as taxas de juro reais e a diversificacdo de riscos. Estas estdo detalhadas no
Apéndice Online (quadro com a percentagem de respostas corretas para cada uma.

4. Os pesos amostrais indicam o ntiimero de adultos na populacdo representada por cada entrevistado,
para que a amostra esteja alinhada com o tamanho da populagdo dentro de cada pais e em todos os paises.

5. Dados administrativos (Censos 2021) e de inquéritos (EU-SILC 2021) sdo usados para Portugal.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
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As respostas corretas para cada agregado familiar sdo agregadas, atribuindo-se uma
pontuacdo em linha com indices equivalentes, por exemplo, o da CE. ﬁ O grupo com
pontuacdo baixa inclui agregados familiares com 0 ou 1 respostas corretas. O grupo
com pontuagdo média é aquele que obteve 2 ou 3 respostas corretas. Aqueles com
respostas corretas em todas as questdes sdo classificados com uma pontuagao elevadaﬂ
Os resultados para cada pais sdo apresentados no Grafico

Apenas 19% dos inquiridos na area do euro responderam corretamente as 4 questdes,
com mais de 50% a conseguir apenas 2 ou 3 respostas corretamente e mais de um quarto
incapazes de responder a mais de 1. Os Paises Baixos e a Irlanda destacam-se como os
paises com melhor desempenho, com aproximadamente trés em cada dez inquiridos
a demonstrarem um elevado nivel de conhecimentos financeiros (33% e 27%, resp.).
Portugal esta entre aqueles com uma pequena percentagem de agregados familiares
que atingem uma pontuacdo elevada (15%), ao lado de Espanha, Finlandia e Franca,
que apresentam proporg¢des ainda mais baixas. Globalmente, a maioria dos inquiridos
(74%) compreende o impacto da inflagdo e as suas potenciais repercussdes no poder de
compra. No entanto, apenas 32% compreendem o funcionamento dos juros compostos,
apesar da sua importancia para a gestdo das financas pessoais e para os objetivos de
poupanga a longo prazo. No que diz respeito aos riscos de investimento, 61% afirmam
corretamente que investir numa gama diversificada de empresas é geralmente menos
arriscado do que colocar todos os investimentos numa tinica empresa.
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GRAFICO 1: Nivel de conhecimento financeiro por pais

Nota: Observagdes disponiveis até mar¢o 2024 estdo incluidas. Os pesos amostrais sdo usados no calculo.

6. Consulte os resultados do estudo "Monitorizagio do nivel de literacia financeira na UE " da CE aqui.

7. Os resultados sdo robustos a outras especificacdes do indice de conhecimento financeiro: (1) uma
combinacéo das questdes 1 e 2, que sédo as questdes relacionadas com as taxas reais (cf .| Apéndice Online
[B); (2) uma questao de autoavaliagdo, na qual os agregados familiares relatam o quao bem informados se
consideram.


https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2953
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
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2.3. Expectativas de inflacdo

O CES apresenta questdes que medem as expectativas dos consumidores sobre a
evolucdo dos precos nos proximos 12 meses e entre dois e trés anos no futuro, alinhando
com o horizonte de projecdo do BCE nos Exercicios de Projecdo Macroeconémica. A sua
combinagdo com informagéo sobre as caracteristicas das familias permite estudar tanto
o processo de formagdo das expectativas de inflagdo como o mecanismo que liga essas
expectativas as escolhas. Um traco comum subjacente a estas questdes é que sdo feitas
com referéncia a “alteragdes nos pregos em geral” em vez de “inflagdo” (ou “deflagao”).
A utilizagdo desta tltima exigiria alguma familiaridade dos inquiridos com os conceitos
de inflacdo ou deflagdo e poderia levar (pelo menos, alguns deles) a responder com base
no seu conhecimento (ou falta dele) sobre a medida estatistica subjacente.

A dimensdo considerada em relagdo as expectativas de curto prazo provém da
seguinte questdo sobre a expectativa de pregos em geral para os préximos 12 meses:

Quanto mais altos (mais baixos) pensa que os precos em geral estardo daqui a 12 meses
no pais em que vive atualmente? Por favor, dé a sua melhor estimativa da alteragio
em termos percentuais. Pode fornecer um niimero com até uma casa decimal. ___._%

O intervalo valido é de -100,0 a 100,0. O valor é 0 se o inquirido escolheu "Os
pregos serdo exatamente iguais (0% de alteracio)" na respetiva questdo qualitativa (Apéndice

Online|(C).

Percentagem

Nivel Alto (4)

GRAFICO 2: Expectativas de inflagdo para os proximos 12 meses por conhecimento financeiro

Nota: Observagdes disponiveis até marco 2024 estdo incluidas. Os pesos amostrais sdo usados no calculo.
Os valores medianos sdo calculados através da interpolagdo linear simétrica, proposta por |Cox (2009). A
amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises incluidos no inquérito.
A quebra na série é representada pela linha vertical tracejada cinzenta.

O Grafico [2|ilustra a dindmica das expectativas de inflacdo ao longo dos préximos
12 meses na drea do euro por nivel de conhecimento financeiro. Historicamente, as
expectativas a médio prazo permaneceram relativamente estdveis até Dezembro de
2021, alinhando estreitamente com o objetivo de inflagdo do BCE de 2%, principalmente


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
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entre as familias com conhecimentos financeiros elevados. A subida repentina em Marco
de 2022 sugere que as familias consideraram o aumento real da infla¢do no primeiro
trimestre de 2022 como sendo de natureza potencialmente mais persistente. Além disso,
existe uma tendéncia ascendente notdvel nas expectativas de inflagdo desde o final de
2021 até ao final de 2022. Em 2023, esta tendéncia inverteu-se, com as expectativas a
diminuirem para 3%, mas nao regressando ao nivel-alvo de 2%. Estes movimentos tém
sido semelhantes em todos os niveis de conhecimento financeiro, mas o consumidor
mediano no grupo com pontuacdo baixa teve sempre expectativas de inflagdo mais
baixas. Isto reflete uma maior discordancia entre os individuos deste grupo, uma vez
que muitos tém expectativas negativas quanto a evolugdo dos pregos, como demonstram
as estatisticas descritivas para cada grupo, disponiveis no Apéndice Online (quadro
[A]). Entre os grupos de pontuacdo média e alta, ndo existem diferencas visiveis a
nivel agregado. Um valor semelhante para Portugal esta disponivel no Apéndice Online

(Grafico[A.6).
2.4. Expectativas de consumo

Para estimar a elasticidade da substitui¢do intertemporal, sdo também examinados os
planos das familias para o nivel de consumo. Esta é uma questdo sobre a expectativa de
gastos das familias em todos os bens e servigos durante os préximos 12 meses:

Em que percentagem espera que os gastos da sua familia em todos os bens e servigos
se alterem durante os proximos 12 meses em comparagio com 0s seus gastos nos iiltimos
12 meses? Mesmo pequenas alteragdes no valor que a sua familia ird gastar sio de grande
interesse. Por favor, dé a sua melhor estimativa da alteragdo em termos percentuais. ___._%

O intervalo valido é de -100,0 a 100,0, mas nesta questdo existe a opgao de responder
“Nao sei”. O valor é 0 se o inquirido escolheu "Os meus gastos domésticos vio manter-se
exatamente os mesmos (0% de alteragdo)" na respetiva questado qualitativa (Apéndice Online
0.

As expectativas de despesa permaneceram relativamente estaveis até ao final de 2021
para os grupos de nivel baixo e médio, enquanto para aqueles com nivel mais elevado
aumentaram até 2%, como mostra o Gréfico |3 Em 2022, o grupo com pontuagdo média
também alterou as expectativas em alta, coincidindo com o aumento das expectativas de
inflagdo reportadas e o choque nos precos da energia e dos alimentos no inicio da guerra
na Ucrania. Posteriormente, as expectativas para a taxa de crescimento do consumo
permaneceram relativamente estdveis, apesar de uma ligeira tendéncia decrescente. Isto
ndo aconteceu para o agregado familiar mediano com uma pontuagdo baixa. Um valor
semelhante para Portugal esta disponivel no/Apéndice Online (Gréfico[A.7).

Outras varidveis sdo utilizadas, isto é, perce¢des de inflagdo, expectativas de inflacdo
para os proximos 3 anos e para o resultado liquido total nos préximos 12 meses. A
formulagdo destas questdes estd disponivel no Apéndice Online |[C| De notar que a
dimensdo "pais" indica o pais de residéncia do inquirido. Além disso, a amostra da drea
do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises. Os resultados


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2024-07/re202407app_pt.pdf
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Percentagem

’ Total Nivel Baixo (0 ou 1) Nivel Médio (2 ou 3) Nivel Alto (4) ‘

GRAFICO 3: Expectativas de despesa para os préximos 12 meses por conhecimento financeiro

Nota: Observagdes disponiveis até margo 2024 estdo incluidas. Os pesos amostrais sdo usados no célculo.
Os valores medianos sao calculados através da interpolacdo linear simétrica, proposta por Cox|(2009). A
amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises incluidos no inquérito.
A quebra na série é representada pela linha vertical tracejada cinzenta.

permanecem qualitativamente inalterados se mantivermos apenas os seis paises iniciais
da amostra.

3. Expectativas de Inflacio Heterogéneas

A riqueza da informagdo do CES permite aprofundar sobre a heterogeneidade das
expectativas de inflagdo entre as diferentes categorias demograficas e socioeconémicas.
Nesta seccdo, o objetivo é perceber como o conhecimento financeiro afeta a formacao
destas expectativas. E importante compreender melhor o quao precisas sdo as percecoes
da inflagdo, uma vez que os consumidores se afastam delas quando formam as suas
expectativas. De seguida, sdo apresentadas propriedades relevantes que caracterizam
as respostas do inquérito sobre as expectativas de inflagdo no curto prazo. Investiga-
se também se o conhecimento financeiro é relevante para gerar divergéncias nas
expectativas de inflagdo a nivel individual. Por fim, avalia-se o desvio das expectativas
de médio prazo em relagdo ao objetivo de inflacdo para cada nivel de conhecimento
financeiro. Embora o pressuposto da racionalidade nas expectativas de inflacdo dos
consumidores ja tenha sido examinado através de uma andlise agregada (cf. Dias et al.
(2008)), este estudo contribui com uma abordagem de nivel micro.

3.1. Precisdo nas percegées de inflagdo

As crengas dos consumidores relativamente a dindmica recente da inflagdo influenciam
fortemente as expectativas sobre a inflagdo futuraﬂ Como tal, o ponto de partida desta

8. Isto foi inicialmente identificado nas familias suecas por|Jonung|(1981) e consistentemente confirmado
para familias, empresas e analistas profissionais, posteriormente, por outros estudos, cf. Weber et al.| (2022).
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andlise deverd ser verificar se as percepcdes da inflagdo, ou seja, as percegdes sobre a
evolugdo dos precos nos tltimos 12 meses, sdo mais precisas com niveis mais elevados
de conhecimento financeiro.

Para tal, o erro cometido por um individuo ¢ do pais j no momento ¢ é calculado
como a diferenga absoluta entre a respetiva estimativa pontual e a inflagdo real do pafis j
no momento ¢, w;.”jt — m;¢ . Formalmente, testdmos a associagdo entre o erro de percegdo
e o nivel de conhecimento financeiro, denotado por lit;?fdi" para a pontuacdo média e

litfjl-f”“do para a pontuagdo elevada , na Equagéo que ¢ a seguinte:

. di - el d
i — Tt = @ + wilit][ 7" 4+ wolit {7 + B Xiji + €ije, (1)

onde estd também incluido um conjunto de controlos demogréaficos, X itﬂ

Para todos os paises Para Portugal
(4] 2 (3) @ V)] 3
Constante 7.12%% 7.26** 7.69%*  13.88***  13.91**  16.52***
(0.33) (0.04) (0.38) (0.55) (0.21) (0.68)
Conhecimento financeiro (omitido = Nivel Baixo)
Nivel Médio -0.88*** -1.12% -0.45%** 291 293¢ 1,62
(0.07) (0.05) (0.07) (0.28) (0.27) (0.27)
Nivel Alto -2.48** -2.58*** -1.46%** 538 547 2960
(0.13) (0.11) (0.10) (0.32) (0.29) (0.28)
Observagoes 714,802 714,802 714,802 26,185 26,185 26,185
Adjusted R? 0.10 0.16 0.13 0.10 0.13 0.14
Within R? 0.10 0.11 0.13 0.10 0.11 0.14
Efeitos fixos (pais e més) v v
Controlos demograficos v v

QUADRO 1. Efeito do conhecimento financeiro nas perce¢des individuais da inflacdo

Nota: A amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises. Os pesos
amostrais sdo usados no calculo. Os erros padrado robustos, ao nivel do agregado familiar e do més, sdo
reportados entre parénteses. Os dados sobre as taxas de inflagdo reais a nivel nacional foram recolhidos

junto do Eurostat. ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respetivamente.

O quadro|ljmostra os resultados para todos os paises e para Portugal. Em particular,
a constante sublinha um enviesamento positivo significativo nas percep¢des da inflagdo,
que é exacerbado pelo periodo excepcional de anélise considerado. Este enviesamento é
reduzido a medida que o nivel de conhecimento financeiro aumenta em ambos os casos.
A magnitude das redugdes é surpreendentemente grande e estatisticamente significativa
ao nivel de significancia de 1% para os grupos de pontua¢do média e alta em comparagao
com o grupo de pontuagdo baixa para os dois casos considerados.

9. Os controlos demograficos sdo: idade, género, rendimento, educagdo, habitagdo, tamanho e parceiro.
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3.2. Discordidncia nas expectativas de inflagdo de curto-prazo

Inquéritos recentes tém documentado evidéncia sobre vérios fatores subjacentes a
discordancia nas expectativas de inflagdo. Na verdade, vdo desde experiéncias nos
estabelecimentos a diversas caracteristicas demogréficas, uma vez que influenciam a
forma como cada individuo recebe informacoes sobre os precos. Por exemplo, Gomes
et al| (2024) conclui que as familias mais velhas e com baixos rendimentos tém
expectativas de inflagdo mais elevadas, em média, com dados do CES.|Weber et al.| (2022)
mostram também que as capacidades cognitivas heterogéneas contribuem para moldar
as expectativas de inflacdo. Nesta subsecgdo, exploramos o papel do conhecimento
financeiro na conducao deste desacordo. O quadro 2| mostra estatisticas descritivas das
respostas aos inquéritos sobre as expectativas de inflagdo a curto prazo. A percentagem
de zeros representa a fracdo dos que reportam que "os precos permanecerdo exatamente
os mesmos (i.e., 0% de variacio)" na questdo qualitativa. As restantes estatisticas sdo
calculadas a partir da questdo das expectativas acima referida.

Conhecimento financeiro Nivel Baixo Nivel Médio Nivel Alto

Percentagem 0s

Para todos os paises 22.7% 14.0% 9.2%

Para Portugal 8.5% 7.3% 5.9%
Uso de casas decimais

Para todos os paises 24.7% 25.3% 29.1%

Para Portugal 17.1% 16.3% 18.0%
Muiltiplos de 5

Para todos os paises 50.8% 44.2% 35.0%

Para Portugal 59.9% 56.0% 46.9%
Entre -10 e 10

Para todos os paises 80.4% 84.1% 89.9%

Para Portugal 70.4% 75.2% 85.2%
Observagdes

Para todos os paises 192,247 391,400 136,109

Para Portugal 6,370 15,880 3,935

QUADRO 2. Estatisticas descritivas sobre as respostas aos inquéritos sobre as expectativas de
inflacdo a curto prazo
Nota: A amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises. Os pesos

amostrais nio sao utilizados no célculo.

Verifica-se que surgem divergéncias significativas nas respostas entre os vérios
niveis. Notavelmente, em todos os paises, a proporcdo de inquiridos que reportam uma
alteracdo nula nos pregos diminui a medida que o conhecimento financeiro aumenta,
sendo a percentagem mais baixa observada entre os individuos com pontuacéo elevada
(9,2%). Em contrapartida, os que apresentam uma pontuagao baixa apresentam a maior
proporcdo de respostas nulas (22,7%). Esta tendéncia persiste quando se foca apenas
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em Portugal, onde as disparidades continuam presentes, mas numa magnitude muito
menor (8,5% e 5,9% , respetivamente). Além disso, a utilizagdo de casas decimais nas
expectativas de inflagdo aumenta ligeiramente com um maior conhecimento financeiro
em todos os paises, atingindo 29,1% entre os individuos com elevado conhecimento
financeiro, em comparagdo com 24,7% entre aqueles com baixo conhecimento financeiro.
Tendéncias semelhantes sdo observadas em Portugal.

Quanto a propensdo para reportar as expectativas de curto prazo em multiplos de
cinco, os individuos com um nivel baixo apresentam uma maior inclinagdo para este
padrao (50,8%) em comparagdo com aqueles com um conhecimento financeiro médio
(44,2%) ou elevado (35,0%) em todos os paises. Em Portugal, esta tendéncia persiste, com
a percentagem de respostas como mdultiplos de cinco a diminuir a medida que aumenta
o conhecimento financeiro. A maioria dos inquiridos espera uma inflacdo na faixa de
-10 a 10, sendo a percentagem mais elevada observada entre individuos com elevados
conhecimentos financeiros (89,9%). Da mesma forma, em Portugal, uma percentagem
mais elevada de inquiridos com elevados conhecimentos financeiros (85,2%) reporta
expectativas de inflagdo dentro deste intervalo em comparagdo com aqueles com baixos
conhecimentos financeiros (70,4%).

De seguida, é apresentado um teste sobre a forma como o conhecimento financeiro
impacta o nivel das expectativas de inflagao. E utilizada uma regressao em painel em que
as expectativas de precos sdo modeladas em fungdo da pontuagado obtida nas questdes
acima destacadas. Formalmente, esta relacdo é expressa na Equagéoda seguinte forma:

T = Q@+ YT+ cpﬂ%t + wllit?}fdio + wglitfﬁ”ado + BXijt + €iji, (2)

em que 77, corresponde as expectativas de inflagdo com 12 meses de antecedéncia para o
individuo i do pafs j no momento ¢, 77;, corresponde a perceao da inflagao nos dltimos
12 meses, lit;?fdi" e litf}f”ad" sdo dummies para o nivel de conhecimento financeiro.
Como robustez dos resultados, sdo adicionados varios controlos demogréficos, Xijtm

O quadro 3| apresenta os resultados destas especificagdes com todos os paises
incluidos no CES em conjunto e apenas para Portugal. Para todos os paises em conjunto,
os coeficientes associados ao conhecimento financeiro revelam efeitos significativos.
Especificamente, os individuos com um nivel médio de conhecimento financeiro
apresentam, em média, um nivel de expectativas de inflacdo inferior aos de nivel
inferior, com coeficientes de -0,19 sem controlos e -0,17 com controlos demograficos,
ambos estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Da mesma forma, um elevado
nivel de conhecimento financeiro também conduz a um impacto negativo significativo
nas expectativas de inflacdo, com coeficientes ainda mais fortes de -0,28 sem controlos e
-0,21 com controlos demograficos, novamente significativos ao nivel de 1%. Com efeitos
fixos do pais e més, os resultados mantém-se muito semelhantes a estes.

Para Portugal, surgem padrdes semelhantes mas, em comparag¢do com os individuos
com pontuagdes mais baixas, ndo hd uma diferenga clara para os que tém o nivel
médio. Aqueles com elevados niveis de conhecimento financeiro apresentam, em média,

10. Os controlos demogréficos sdo: idade, género, rendimento, educagéo, habitacdo, tamanho e parceiro.
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expectativas de inflagdo mais baixas, com os coeficientes de -0,59 e -0,50 para cada
especificacdo, ambos estatisticamente significativos ao nivel de 5%.

Os resultados sugerem que aqueles com maior conhecimento financeiro tendem a ter
expectativas de inflacdo mais baixas. E Os coeficientes para os controlos demogréficos
estdo amplamente alinhados com os padrdes estimados por uma série de estudos
recentes que utilizam dados de inquéritos a agregados familiares de diversas fontes.
Nomeadamente, as expectativas de inflacdo sdo mais elevadas para os individuos mais
velhos, os de baixos rendimentos, os agregados familiares numerosos e as mulheres.

Para todos os paises Para Portugal
ey (2 3) ey () (3)
Constante 0.66*** 0.53%** 0.28***  0.48***  045™* 0.12
(0.03) (0.10) (0.06) (0.22) (0.30) (0.54)
Expectativas de inflacio ~ 0.39%** 0.39*** 0.39**  0.47%* 045" 047
desfasadas 1 més (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Percegdes de inflagio 0.34*** 0.36*** 0.34** 024 025"  (0.24%*
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Conhecimento financeiro (omitido = Nivel Baixo)
Nivel Médio -0.19*** -0.17*** -0.17*** -0.17 -0.15 -0.10
(0.05) (0.03) (0.03) (0.22) (0.23) (0.22)
Nivel Alto -0.28*** -0.24%** -0.21%*  -0.59%**  -0.54**  -0.50**
(0.05) (0.05) (0.04) (0.21) (0.22) (0.21)
Observagoes 593,147 593,147 593,147 19,928 19,928 19,928
Adjusted R? 0.55 0.56 0.55 0.53 0.54 0.53
Within R? 0.55 0.51 0.54 0.53 0.53 0.53
Efeitos fixos (pais e més) v v
Controlos demograficos v v

QUADRO 3. Efeito do conhecimento financeiro nas expectativas individuais de inflagdo

Nota: A amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises. Os pesos
amostrais sdo usados no célculo. Os erros padrao robustos, agrupados ao nivel do agregado familiar e do
més, sdo reportados entre parénteses. ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e

10%, respetivamente.

As conclusdes apresentadas apontam para o papel do conhecimento financeiro
na definicdo das expectativas de inflacdo. Estudos anteriores, como [Lusardi| (2008),
Armantier et al.|(2010) e Bruine et al.| (2011)), mostram que os consumidores com menor
capacidade de processar estatisticas e informacédo financeira tendem a sobrestimar a
inflacdo, pois estdo menos informados sobre o curto e o médio prazo. Os seus cabazes
de consumo também podem ser diferentes, podendo ser mais vulneraveis a aumentos

11. Oresultadondo contradiz a informacao apresentada no Gréﬁco j& que os controlos para as percec¢des
da inflacdo e outras caracteristicas sdo incluidos e os efeitos médios sdo considerados, ceteris paribus.
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de pregos. Este estudo estende estas conclusdes as expectativas sobre os pregos, pois
conclui que os consumidores com um menor nivel de conhecimento financeiro tendem
a ter estimativas pontuais mais elevadas sobre a evolugdo futura dos pregos.

3.3. Desvios face ao objetivo de inflagdo de médio-prazo

E, também, relevante verificar se o conhecimento financeiro afeta a capacidade dos
consumidores para prever a inflagdo a médio prazo. O artigo prossegue testando se
existe alguma heterogeneidade sistemédtica na precisdo e exatiddo com que os agentes
econdmicos formam as suas expectativas de inflacdo a médio prazo com base no nivel de
conhecimento financeiro. Em primeiro lugar, é calculada a diferenca entre a expectativa
de crescimento anual dos pregos com 3 anos de antecedéncia e o objetivo de inflagdo
de 2% definida pelo BCE e considerada o valor absoluto do resultado. De seguida,
é realizado um teste formal semelhante ao apresentado na Equagdo [2, em que =, é
substituido pelo valor absoluto desta diferenca. Novamente, é também utilizado um
conjunto de controlos demogréficos para isolar o efeito do conhecimento financeiro.

Para todos os paises Para Portugal
(W) () 3) @ () 3)
Constante 1.10%** 1.06%** 1.14%= 120  1.17**  1.07***
(0.05) (0.06) (0.08) (0.11) (0.17) (0.42)
Expectativas de inflagio  0.48*** 0.47*%* 047 048  047%* 047
desfasadas 1 més (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Percecdes de inflagio 0.19*** 0.20*** 0.20*** 0.18*** 0.19*** 0.18***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.12) (0.01)
Conhecimento financeiro (omitido = Nivel Baixo)
Nivel Médio -0.54*** -0.53*** -0.44**  -0.82**  -0.80***  -0.65***
(0.04) (0.05) (0.04) (0.10) (0.10) (0.10)
Nivel Alto -1.04%* -1.00%** -0.84¥*  -1.43%* 1417 -116M
(0.05) (0.06) (0.45) (0.14) (0.14) (0.13)
Observagdes 588,677 588,677 588,677 19,928 19,928 19,928
Adjusted R? 0.49 0.50 0.49 0.49 0.49 0.49
Within R? 0.49 0.45 0.49 0.49 0.48 0.49
Efeitos fixos (pais e més) v v
Controlos demograficos v v

QUADRO 4. Efeito do conhecimento financeiro nos desvios das expectativas de médio prazo

Nota: A amostra da drea do euro inclui dados desde abril 2022 dos cinco novos paises. Os pesos amostrais
sdo usados no célculo. Os erros padrao robustos, ao nivel do agregado familiar e do més, sdo reportados

entre parénteses. ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

A medida que o conhecimento financeiro aumenta, a divergéncia das expectativas a
médio prazo em relagio ao objetivo de inflagdo de 2% diminui visivelmente (quadro [4).
Os individuos com pontuagdes médias apresentam diferengas menores em comparagdo
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com os seus homoélogos, como evidenciado por coeficientes negativos com significancia
estatistica, mesmo quando se controlam enviesamentos sistemdticos nas percepgdes
da inflacdo e outros controlos demogréficos. Além disso, aqueles com uma pontuacdo
elevada tendem a ter desvios menores face ao objetivo, destacando o profundo impacto
da educagdo financeira e a sua relevancia para os bancos centrais. Os resultados mantém-
se consistentes quando se considera Portugal de forma independente, reafirmando
a robustez da relagdo. Neste contexto, os individuos com pontuagdo mais elevada
apresentam um coeficiente ainda mais negativo do que os de todos os paises juntos.

Dado o papel do conhecimento financeiro na defini¢do do processo de formagdo
das expectativas de inflacdo, é também crucial que os bancos centrais compreendam
o seu impacto na relagdo entre estas expectativas e as decisdes econémicas. Na verdade,
as expectativas sobre as alteragdes futuras dos precos sdo cruciais para a alocagdo
do consumo das familias ao longo do tempo e podem levar a diferentes reagdes ao
nivel individual em resposta a politica monetdaria. Este estudo prossegue explorando
o mecanismo que liga estas expectativas as escolhas.

4. Decisoes das familias e o conhecimento financeiro

Quando as familias antecipam pregos futuros mais elevados, sdo incentivadas a comprar
mais bens agora, enquanto os pregos sdo mais baixos, reduzindo a taxa de crescimento
esperada da despesa. Este comportamento é descrito pela equagdo de Euler do consumo,
um mecanismo central nos modelos macroeconémicos. As expectativas de inflacdo
tém um papel significativo nesta equagdo, influenciando as decisdes de consumo e de
poupanga. Essencialmente, as expectativas de inflagdo mais elevada podem estimular
a procura agregada, aumentando assim potencialmente a inflacdo ao reduzir a folga
econémica. Esta seccdo segue Crump ef al| (2022) para estimar a elasticidade de
substituicdo intertemporal dos consumidores da drea do euro e de Portugal. Avalia
também se as estimativas mudam com o nivel de conhecimento financeiro.

4.1. Motivacgdo Teérica

A motivacdo tedrica desta estimagdo reside na equacdo intertemporal de Euler, como
explicado em Crump et al.|(2022). A equacdo caracteriza as decisdes 6ptimas de consumo
e de poupanca das familias que tém a capacidade de contrair e emprestar a uma taxa
de rendibilidade nominal conhecida, R;. Na sua forma bésica, assumindo preferéncias
isoeldsticas separdveis, que podem ser interpretadas como fungdes de utilidade que
exibem uma elasticidade constante, esta condi¢do de equilibrio pode ser expressa como:

i |a L1 e Ry
%) ()]

em que o fator de desconto 3; representa a preferéncia temporal, e C} 0 consumo de um
cabaz de bens e servigos. E importante notar que o nivel global de consumo pode diferir
entre familias indexadas por ¢, implicando a auséncia de um consumidor representativo.
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Contudo, a composigdo do cabaz de consumo e o seu indice de pregos, [[,, é igual
para todos os individuos de cada pais. O pressuposto de um indice “representativo”,
amplamente adoptado na macroeconomia, alinha bem com as questdes do CES,
concebidas para captar as expectativas de inflagdo agregada em vez de alteragdes de
precos individuais, que podem ser mais diretamente relevantes para os entrevistados.
As expectativas de inflagdo podem variar entre familias, como se observa nos dados.
Esta diversidade nas expectativas de inflacdo contribui para as diferengas nas taxas de
juro reais “ex-ante” percebidas pelas familias ao longo do tempo, dada uma determinada
taxa de juro nominal. De acordo com a equagdo de Euler, estas variagdes deveriam
estar correlacionadas com as disparidades no consumo planeado. As estimativas da
elasticidade de substituicdo intertemporal, denotadas por o, quantificam a forca desta
relacdo. Fazendo uma aproximagao log-linear da equacio 3| produz a seguinte relagao:

E{[Aciy] = olog B + 0 Ry — 0 Ef[m41] + o, (4)

onde as letras mintisculas representam logaritmos e 0; ; ¢ um residuo que recolhe termos
de segunda e ordem superior na aproximagédo. Esta equagdo linear simples é o ponto de
partida para as regressdes seguintes. A equacao 4 é central em macroeconomia, tendo
sido introduzida pelo trabalho pioneiro de |Hall (1978). Intuitivamente, um aumento da
inflagdo esperada, F[r;,1], reduz a taxa de juro real percecionada (para uma taxa de juro
nominal fixa, R;), reduzindo assim o incentivo a poupanca e aumentando o consumo
atual em relagdo ao consumo futuro. Isto gera a relacdo negativa na Equagao 4

4.2. Estratégia Empirica

A estratégia segue a metodologia apresentada em |Crump et al.| (2022), baseando-se em
medidas diretas das expectativas das familias da drea do euro relativamente a inflagido
e ao crescimento do consumo, a partir de dados de inquéritos. Com estes, a Equacdo
pode ser estimada diretamente com um modelo de regressdao OLS padrédo. A varidvel
dependente é o crescimento esperado do consumo real calculado como a diferenca
entre a expectativa de crescimento das despesas em todos os bens e servigos durante
os proximos 12 meses e a expectativa de inflagdio nos mesmos préximos 12 meses.
Esta abordagem permite diferengas entre as familias nas suas expectativas de inflacdo
agregada, mas ndo no proprio indice de pregos das familias.

4.3. Elasticidade de Substituicdo Intertemporal

O quadro 5| apresenta os resultados da estimagdo. A coluna (1) reporta o coeficiente de
regressdo sobre a inflagdo esperada, —, numa especificagdo sem varidveis de controlo. O
valor absoluto do coeficiente pode ser interpretado como a elasticidade da substituigdo
intertemporal ou, por outras palavras, a resposta do crescimento esperado do consumo a
alteracoes na inflacdo esperada. Testou-se também a inclusdo de expectativas reais para
o crescimento do rendimento, uma vez que uma falha bem documentada da hipétese
do rendimento permanente é a "sensibilidade excessiva" do crescimento do consumo
a alteragdes esperadas no rendimento. Esta hip6tese sugere que alteragdes previsiveis
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no rendimento ndo devem afetar a forma como o consumo cresce ao longo do tempo,
porque as pessoas planeiam o seu consumo com base no rendimento esperado ao longo
da vida. No entanto, os estudos revelam frequentemente que o crescimento previsto do
rendimento tem impacto no crescimento do consumoEA coluna (2) mostra a estimativa
com esta adigdo, confirmando que esta é uma variavel relevante. A coluna (3) mostra
os resultados com varidveis demograficas como controlosm A coluna (4) reporta os
resultados utilizando outras varidveis macroeconémicas como controlos, sendo uma
delas a expectativa de que a taxa de juro nominal responda a preocupacdo de que, se
a taxa de juro que as familias enfrentam estiver correlacionada com as suas expectativas
de inflagdo, esta poderd ser uma fonte de enviesamento. H

E consistentemente encontrada uma elasticidade de substituicio intertemporal entre
0,58 e 0,73 em diversas especificagdes de modelos, para os consumidores da drea do euro.
Estas estimativas, que se situam no limite superior de estudos semelhantes que utilizam
dados sobre escolhas de consumo (Attanasio e Weber, (2010)), sdo determinadas com
precisdo com pequenos erros padrdo robustos.

Além disso, mesmo na especificacdo mais simples, é responsdvel por aproximada-
mente 35% da varia¢do do crescimento esperado da despesa real durante o periodo da
amostra. Todas as estimativas reportadas sdo estatisticamente significativas, indicando
um afastamento de uma hipétese nula. Tal como sugerido por Crump et al.| (2022), a
rejeicdo de uma ESI de 0 sugere fortemente que as expectativas das familias se alinham
com um motivo pronunciado de substitui¢do intertemporal. Em Portugal, observam-
se também resultados estatisticamente significativos em todas as especificagdes, com
uma elasticidade mais forte a variar entre 0,72 e 0,81. Nomeadamente, cerca de 40% da
variagdo do crescimento real esperado da despesa é explicada neste contexto.

O Gréfico E] apresenta o coeficiente estimado, —o, dividindo a amostra para cada
nivel de conhecimento financeiro. E utilizada a especificacdo da Coluna (3) do quadro
Utilizando todos os paises, mostram-se diferencgas assinaldveis para as elasticidades
de substitui¢do intertemporal. Os consumidores com pontuagdo mais baixa sdo aqueles
que apresentam rea¢des mais fortes nos gastos esperados quando as expectativas de
inflacdo se alteram. Em contraste, os consumidores com maior conhecimento financeiro
apresentam estimativas mais baixas para a elasticidade. Ao considerar apenas as
familias de Portugal, estas diferengas sdo atenuadas, uma vez que nao se pode rejeitar a
hipé6tese de que os coeficientes sdo diferentes entre niveis de conhecimento financeiro.

12.  Ver|Jappelli e Pistaferri (2010) para um sumadrio desta literatura.

13. Os controlos demogréficos sdo: idade, género, rendimento, educagado, habitagdo, tamanho e parceiro.
14.  Os controlos macroeconémicos incluem: acesso ao crédito passado, expectativa de acesso ao crédito,
expectativa sobre a taxa de desemprego e expectativa sobre a taxa de juro nas contas de poupanca.

15. O coeficiente negativo para o crescimento real esperado do rendimento surge como resultado da
janela de amostra disponivel para Portugal. Os coeficientes estimados da drea do euro sdo semelhantes
aos apresentados em |Crump et al.|(2022). Ao utilizar os dados para a drea do euro ap6s abril de 2022 (como
para Portugal), os coeficientes estimados também diminuem para valores préximos de 0 ou negativos.
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Para todos os paises Para Portugal

(W) 2 3 @ (1) (2) (3) @)
Expectativas de -0.81%**  -0.73**  -0.58**  -0.60**  -0.76"*  -0.81***  -0.72%* -.75***
inflagao (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02) (0.03)
Expectativa de cresc. 0.08*** 0.05%** 0.05%** -0.04**  -0.11**  -0.09***
real do rendimento (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Observagoes 590,807 590,807 613,844 573,494 20,947 20,947 22,532 22,532
Adjusted R? 0.56 0.56 0.34 0.34 0.57 0.57 0.38 0.40
Within R* 0.37 0.37 0.34 0.34 0.38 0.38 0.38 0.40
Efeitos fixos (indiv.) v v
Controlos demog. v v
Controlos macroecon. v v

QUADRO 5. Elasticidade de substituigdo intertemporal

Nota: A amostra da drea do euro inclui dados desde abril 2022 dos cinco novos paises. Os pesos amostrais
sdo usados no célculo. Os erros padrdo robustos, ao nivel do agregado familiar e do més, sdo reportados

entre parénteses. ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Para todos os paises Portugal

I

NivelBaixo  NivelMédio  Nivel Alto NivelBaixo  Nivel Médio  Nivel Alto
GRAFICO 4: Elasticidade da substitui¢ao intertemporal por nivel de conhecimento financeiro

Nota: A amostra da drea do euro inclui dados a partir de abril de 2022 dos cinco novos paises. Os pesos
amostrais sdo usados no calculo. As linhas pretas representam os intervalos de confianga a 95%.

5. Observacgoes Finais

Compreender as expectativas de inflacdo e as escolhas das familias é central para a
investigagdo econdmica, bem como para a concepgao e avaliacdo de politicas, sendo
fundamental para a politica monetdria. Os dados dos inquéritos desempenham um
papel relevante, pois fornecem informagoes fidveis com uma frequéncia relativamente
elevada e oportuna. Pode ajudar a avaliar a evolugdo dindmica dos desenvolvimentos
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em curso no setor das familias, bem como as respostas politicas relacionadas, que tém
frequentemente efeitos heterogéneos em diferentes segmentos da populagéo.

O CES cumpre este objetivo através da recolha de dados a nivel individual sobre o
comportamento econémico e financeiro dos consumidores na drea do euro. Este estudo
comega por apresentar o inquérito e o seu desenho, avaliando a representatividade
da amostra para a area do euro e para Portugal. Em seguida, aproveita a riqueza do
inquérito para explorar as heterogeneidades das expectativas de inflagdo, centrando-
se no papel do conhecimento financeiro. Aqueles com pontuagdes elevadas empregam
mais esfor¢o para responder a inquéritos sobre as expectativas de inflagdo. Tém também
uma percecdo da evolugdo passada mais préxima da inflagdo observada e expectativas
de curto prazo mais baixas. Este resultado alinha bem com outras heterogeneidades ja
identificadas na literatura. No que diz respeito as expectativas a médio prazo, aqueles
com mais conhecimentos financeiros tendem a reportar um desvio menor em relagdo ao
objetivo de inflagdo de 2% definida pelo BCE.

Ao debrucarmo-nos sobre as escolhas das familias, é explorado um mecanismo
fundamental normalmente encontrado nos modelos macroeconémicos, a equagao de
Euler do consumo. Utilizando varia¢des na inflagdo esperada, obtém-se estimativas para
a elasticidade de substituicdo intertemporal entre 0,6 e 0,7, consistentes com resultados
encontrados na literatura anterior. As estimativas para Portugal sdo ligeiramente
superiores. Ao dividir a amostra por nivel de conhecimento financeiro, verifica-se que
a resposta do crescimento esperado do consumo real as expectativas de inflagdo é mais
fraca para as familias com maior conhecimento financeiro. Este resultado, no entanto, é
fraco para Portugal, uma vez que ndo existe uma diferenca mensurével entre os grupos,
o que também pode dever-se a uma amostra mais pequena disponivel.

As expectativas de inflacdo atraem a atengdo por parte dos investigadores e dos
bancos centrais, especialmente em tempos de turbuléncia como a pandemia da COVID-
19 (Gomes et al.| (2021)) e de precos excepcionalmente crescentes. O recente aumento
da inflacdo na economia da drea do euro suscitou preocupagdes sobre o ambiente
macroeconémico mais amplo, incluindo a evolugdo das expectativas de inflacdo. Este
estudo fornece mais evidéncias sobre o porqué de a promoc¢do do conhecimento
financeiro poder ser relevante para a condugdo da politica monetéria, ajudando-os a
cumprir os seus mandatos. Em primeiro lugar, ajuda as familias a melhorar a sua
percecdo sobre a inflagdo. Depois, aproxima as expectativas de inflagdo a médio prazo
do objetivo de inflacdo, um dos principais objetivos dos bancos centrais. Finalmente,
reduz a capacidade de resposta dos planos de consumo em tempos de inflagdo elevada.
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