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Por que as expectativas são importantes?

• Expectativas de inflação têm um papel fundamental na formação de 
preços

• Se todos esperam um aumento de preços, empresários procurarão se 
antecipar aumentando seus preços e trabalhadores buscarão reajustes 
salariais 

• Consequência: ↑ 𝜋𝑒 → ↑ 𝜋
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Por que as expectativas são importantes?
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Teoria



Os diferentes mecanismos de formação de expectativas

• Expectativas adaptativas
• Método backward looking de formar expectativas ajustando para erros 

passados. 
• Ex.: subestimar a inflação leva agentes a revisarem suas projeções para cima

• Expectativas racionais
• Método forward looking em que agentes formam expectativas com base no 

curso esperado de políticas e suas implicações na economia 
• Cálculo não é feito por todas as pessoas, mas indiretamente por meio de professional 

forecasters privados ou públicos 

• Inattention
• Agentes escolhem apenas subconjuntos da informação para processar
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Evidência Empírica



Os diferentes formadores de expectativas

• Famílias

• Empresas

• Professional forecasters

• Expectativas implícitas no mercado financeiro
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Famílias

• Exemplo de questionário de Cleveland Fed’s indirect consumer
inflation expectations 
• Cleveland Fed argumenta que método indireto torna a pergunta mais tangível
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Famílias

• Exemplo de questionário direto na Sondagem do Consumidor da FGV
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Famílias

• Famílias ajustam suas expectativas em resposta à inflação corrente 
(Campelo Jr et al., 2014)

• No Brasil, famílias superestimam sistematicamente a inflação, com 
suas expectativas formando um limite superior para ela (Gaglianone,
2017)
• Desse modo, isoladamente, as expectativas das famílias têm uso limitado

como preditoras de inflação
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Empresas

• Exemplo de questionário da New Survey of Firms' Expectations (EUA)
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Empresas

• Candia et al. (2023) encontram que
• Expectativas de firmas são bem diferentes das de famílias e dos professional 

forecasters

• Há grande dispersão entre empresas

• Empresas de países com histórico inflacionário são mais atentas a inflação e 
política monetária 

• Segundo Coibion et al. (2020b), ter expectativas mais altas leva firmas 
a aumentarem seus preços e reduzirem capital e emprego 
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Professional forecasters

• Questionário Pré-Copom (BCB)
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Professional forecasters

• Questionário Pré-Copom (BCB)

• Historicamente, professional forecasts tendem a subestimar a inflação
(Gaglianone, 2017)
• Projeções são geralmente influenciadas pela meta de inflação, o que indica

ancoragem
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Expectativas implícitas no mercado financeiro

• A inflação implícita é a diferença entre as taxas de juros nominais (LTN 
e NTN-F) e reais (NTN-B). Pode ser decomposta da seguinte forma:

• Inflação Implícita = Expectativa de Inflação + Prêmio de Risco da Inflação - 
Prêmio de Liquidez + Convexidade (Araujo e Vicente, 2017)

• Métodos de finanças são empregados para separar a expectativa dos outros 
componentes
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Expectativas implícitas no mercado financeiro

• As expectativas de inflação implícitas no mercado financeiro são
competitivas, no curto prazo, em termos de desempenho preditivo
quando comparadas com surveys (Araujo e Vicente, 2017)

• Vantagens
• disponível em base diária

• foca nas crenças do mercado 

• baseada em decisões que envolvem ganhos e perdas financeiras
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Nudges



Nudges: o comportamento de expectativas

• As expectativas de inflação das famílias parecem variar com fatores 
demográficos e socioeconômicos (Mester, 2022)

• As expectativas de mulheres são mais altas que as de homens 

• Pessoas mais velhas e mais educadas também reportam expectativas mais altas

• Firmas que enfrentam mais competidores entendem melhor a dinâmica 
inflacionária (Coibion e Gorodnichenko, 2020a)

• A formação de expectativas de inflação depende do estado da 
economia (Coibion e Gorodnichenko, 2015b)

• Agentes ficam mais atentos, revisando mais as expectativas, após choques 
grandes
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Ambiente inflacionário também é importante (D’Acunto at al., 2021b)

• Indivíduos em ambientes com baixa inflação tem priors mais fracas sobre a 
inflação, o que é consistente com inattention, pois custo de errar é baixo
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Alguns preços importam mais que outros I

• Preços salientes, como gasolina, pesam mais sobre a expectativa do que seu 
peso na cesta de consumo (Coibion e Gorodnichienko, 2015a)

• Variações no preço da gasolina têm um impacto exacerbado nas expectativas das 
famílias: 𝒑𝒈𝒂𝒔 ↑ 𝟏% → 𝝅𝒆  ↑ 𝟏, 𝟔%

• Impacto é ainda mais forte para famílias mais ricas, que compram gasolina mais 
frequentemente

• Resultados são consistentes com inattention, que implica que famílias focam apenas em 
um subconjunto de preços
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Alguns preços importam mais que outros II

• Outros produtos comprados com frequência, portanto mais fáceis de 
comparar no tempo, também influenciam mais as expectativas (Cavallo et al. 
2017; D’Acunto at al., 2021b)

• Mesmo quando a informação sobre inflação é pública, indivíduos atribuem peso 
significativo às suas memórias de compras no supermercado, levando à heterogeneidade 
na formação de expectativas

• Preços de itens disponíveis na mesma loja mas não comprados não afetam expectativas

• Variações de preços positivas importam mais do que variações negativas

• Então BCs poderiam influenciar as expectativas ao apresentar o preço
de alguns produtos e a acurácia das estatísticas de inflação?
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Nudges: o comportamento de expectativas

• A identidade do emissor da mensagem também importa (D’Acunto at al., 2021a)

• O próprio desenho da pesquisa pode, inadvertidamente, sugestionar os 
respondentes (Weber at al., 2022)

• A posição de um respondente dentro de uma empresa também é preditiva de 
suas expectativas de inflação (Savignac et al., 2021)

• Expectativas dos diretores < expectativas dos gerentes < expectativas do funcionário médio

• Escolhas e desafios

• Fornecer informações básicas, como níveis de inflação recente ou não?

• Múltipla escolha ou questões abertas?

• Qual a melhor amostra?
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Pontos de atenção

• Média e mediana das expectativas de famílias e empresas > inflação realizada

• Média e mediana das expectativas de famílias e empresas > expectativas 
implícitas no mercado financeiro e de professional forecasters

• Expectativas de famílias e empresas apresentam alta dispersão
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Endereçando os desafios I

• Agentes dão mais atenção a surveys do governo

• A taxa de resposta para pesquisas realizadas por empresas privadas geralmente é de 10% 
ou menos, enquanto as pesquisas realizadas pelo governo têm taxas de resposta entre 
50 e 80%

• Recursos visuais podem ajudar a melhorar as taxas de resposta e a qualidade 
das respostas, especialmente para aqueles que lutam para entender as 
perguntas ou formular respostas
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Nudges: o comportamento de expectativas

• Endereçando os desafios II

• As perguntas quantitativas podem ser complementadas com perguntas 
qualitativas mais fáceis de responder

• Testar vários elementos dos instrumentos de pesquisa pode ajudar a 
quantificar possíveis vieses nas respostas

• Algumas formas de sugestionamento podem ser endereçadas trocando 
ordem das questões
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A Importância das Expectativas



Resultados teóricos

• Firmas produzem bens diferenciados (competição monopolística)

• Tecnologia idêntica

𝑌𝑡 𝑖 =  𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)1 −𝛼 

• Calvo
• Probabilidade de reajustar preços: 1 – θ

• θ ∈ [0, 1]: índice de rigidez de preços

•
1

1−𝜃
 : duração implícita dos preços
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Resultados teóricos

• Do problema de maximização de lucros (caso 𝛼  = 0, retornos 
constantes), obtém-se:

𝜋𝑡 = 𝜷𝑬𝒕{𝝅𝒕+𝟏} + 𝜅 ෤𝑦𝑡 

em que 𝛽 ∈ [0, 1] é o fator de desconto e 𝜅 é a sensibilidade da inflação 
ao hiato do produto ෤𝑦𝑡 (𝜅 descrescente em θ)

• Inflação resulta das consequências agregadas das decisões das firmas, 
que ajustam seus preços de acordo com:
• condições correntes 

• expectativas das condições futuras
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Resultados teóricos

• Hazell et al. (2022): expectativas de longo prazo

• Autores fazem uma decomposição permanente-temporária e destacam o papel 
da inflação de longo  prazo na  determinação  da inflação corrente: 
passthrough = 1

𝜋𝑡 = 𝜓 ෤𝑦𝑡 + 𝑬𝒕{𝝅𝒕+∞} + 𝜔𝑡
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Resultados teóricos

• Werning (2022): expectativas de curto prazo

• Autor enfatiza que a decomposição feita por Hazell et al. (2022) é útil para 
alguns casos, mas não isola o expectational passthrough

• Destaca, ainda, que iterando a equação de maneira alternativa, obteríamos

𝜋𝑡 = 𝜅 ∑𝑠=0
∞  𝛽𝑘 𝐸𝑡{ ෤𝑦𝑡+𝑠}

o que poderia sugerir um passthrough de 0 de expectativas para inflação 
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Resultados teóricos

• Werning (2022): expectativas de curto prazo

• Problema reside no fato de que em modelo com expectativas racionais não é 
possível separar o papel das forças primitivas da economia do papel das 
expectativas de inflação

• Usando modelos sem expectativas racionais, autor encontra
• Passthrough perto de 1 para parametrização razoável no modelo de Calvo

• Expectativas de curto prazo são as que mais importam
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Resultados empíricos

• Usando dados de firmas italianas, Coibion et al. (2020b)  encontram que 
firmas com expectativas de inflação mais altas aumentam seus preços e 
reduzem substancialmente investimento e emprego. Passthrough de 0,2

• Também com dados italianos, Ropele et al. (2023) encontram que
mudanças na dispersão das expectativas de inflação provocam aumento de
misallocation

• Com dados de firmas chilenas, Albagli et al. (2022)  documentam um 
passthrough completo de expectativas de inflação para preços
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Resultados empíricos

• Usando modelos VAR e DSGE, Ascari et al. (2023) mostram que 
choques nas expectativas de inflação são estagflacionários, 
provocando uma queda no produto e um aumento praticamente 
equivalente na inflação
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Resultados empíricos

• Ainda, diversos estudos encontram que a inclusão de expectativas de 
inflação melhora as previsões de inflação (Banbura et al., 2021; Chan 
et al. 2018; Faust e Wright, 2013; Talman e Zaman, 2013; Zaman, 
2013)

• No Brasil, o comportamento das firmas se altera quando expectativas 
estão desancoradas e o passthrough da taxa de câmbio para preços 
passa a ser significativamente maior (Abib et al., 2022)
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Política Monetária e Expectativas



Papel nos mecanismos de transmissão de política monetária

1) Expectativas determinam a própria postura da política monetária, pois
• Delas dependem o nível de aperto (ou afrouxamento)

𝑟 = 𝑖 − 𝝅𝒆

• É com essa motivação que Coibion et al. (2020b)  avaliam o potencial uso de 
expectativas de inflação como ferramenta de política por bancos centrais

2) Expectativas desempenham um papel crucial na transmissão da 
política monetária

• Diegel e Nautz (2021) mostram que esse canal tem efeito persistente e as 
expectativas de inflação de longo prazo contribuem para a redução da inflação 
por até um ano após o choque de política monetária, auxiliando na reancoragem
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

• Gerenciar expectativas é parte central da política monetária (Blinder 
et al., 2008)

• As principais ferramentas no arcabouço de bancos centrais utilizadas com 
esse fim são juros e comunicação

• Diegel e Nautz (2021) encontram que choques de política monetária 
explicam 16% da variação nas expectativas de longo prazo já no 
impacto
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

• Na mesma linha, Chiang e LaBelle (2022) mostram que surpresas de 
política monetária de 1 ponto percentual levam a uma atualização 
nas expectativas de inflação em torno de 2 pontos percentuais
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O uso da expectativa na função de reação

• “The Committee's assessments will take into account a wide range of
information, including readings on labor market conditions, inflation pressures
and inflation expectations, and financial and international developments.” –
Comunicado do FOMC, 14 de junho de 2023

• “Monetary policy was also acting to ensure that longer-term inflation
expectations were anchored at the 2% target.” – Ata do MPC do Banco da
Inglaterra, 22 de junho de 2023

• “... passos futuros da política monetária dependerão da evolução da dinâmica 
inflacionária, em especial dos componentes mais sensíveis à política 
monetária e à atividade econômica, das expectativas de inflação, em 
particular as de maior prazo ...” – Ata do Copom, 27 de junho de 2023
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A função de reação “mirando” a expectativa

• Em modelo Novo Keynesiano aumentado com aprendizado, Gáti 
(2022) mostra que a política ótima é reagir agressivamente quando as 
expectativas se desancoram

• Isso permitirá que o banco central acomode as flutuações da inflação quando 
as expectativas estão bem ancoradas

• Ricardo Reis (2020) também conclui que BCs devem responder 
agressivamente a mudanças indesejáveis nas expectativas de longo 
prazo

• O autor destaca que um regime de políticas, e não apenas políticas isoladas, é 
necessário para a sustentação de objetivos de longo prazo
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

• Quanto à comunicação ...

• em experimento controlado, Coibion et al. (2022)  encontram que mensagens 
simples sobre a meta de inflação têm implicações sobre as taxas de juros 
reais que superam aquelas normalmente encontradas em comunicados de 
política monetária do banco central norte-americano 

• usando dados de firmas uruguaias, Carotta et al. (2023)  encontram relação 
negativa entre o tom da comunicação do BC e expectativas de inflação.
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

• Metas de inflação auxiliam na ancoragem das expectativas 

• Comparando países com regime de metas explícitas com o período em que meta era 
apenas implícita Estados Unidos, encontra-se que o regime de metas torna as 
expectativas menos sensíveis aos choques macroeconômicos de curto prazo 
(Beechey et al., 2011 e Gurkaynak et al. 2010)

• Fratzscher et al. (2020) mostram que o regime de metas atua como absorvedor de 
choques após grandes desastres naturais, reduzindo a inflação e aumento o 
crescimento do produto em comparação com regimes alternativos

• Gonçalves e Carvalho (2009) e De Mendonça e de Guimarães e Souza (2012) 
encontram que metas de inflação promovem desinflações menos custosas, 
especialmente em países emergentes
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