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Por que as expectativas sao importantes?

e Expectativas de inflacao tém um papel fundamental na formacao de
precos

 Se todos esperam um aumento de precos, empresarios procurarao se
antecipar aumentando seus precos e trabalhadores buscarao reajustes
salariais

* Consequéncia:Tn¢ - Tm
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Por que as expectativas sao importantes?

Realized and Expected Inflation from 1946 to 2019

Consumer Price Index inflation

Livingston Survey one-year

Survey of Professional Forecasters ten-year

-------- Breakeven ten-year

Percent
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Source: Binder and Kamdar (2022).
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Teoria
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Os diferentes mecanismos de formac¢ao de expectativas

e Expectativas adaptativas

 Método backward looking de formar expectativas ajustando para erros
passados.

* Ex.:subestimar a inflacao leva agentes a revisarem suas projecdes para cima

* Expectativas racionais

* Método forward looking em que agentes formam expectativas com base no
curso esperado de politicas e suas implicacdes na economia

e Calculo ndao é feito por todas as pessoas, mas indiretamente por meio de professional
forecasters privados ou publicos

* Inattention
* Agentes escolhem apenas subconjuntos da informacao para processar
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Evidencia Empirica




Os diferentes formadores de expectativas

e Familias

* Empresas

* Professional forecasters

* Expectativas implicitas no mercado financeiro
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Familias

* Exemplo de questionario de Cleveland Fed’s indirect consumer
inflation expectations
e Cleveland Fed argumenta que método indireto torna a pergunta mais tangivel

Next we are asking you to think about changes in prices during the next 12 months in relation to
your income. Given your expectations about developments in prices of goods and services during
the next 12 months, how would your income have to change to make you equally well-off relative to
your current situation, such that you can buy the same amount of goods and services as today?
(For example, if you consider prices will fall by 2% over the next 12 months, you may still be able to
buy the same goods and services if your income also decreases by 2%.) To make me equally well
off, my income would have to...

Respondents select from three options: (i) Increase by __ %; (ii) Stay about the same; and (jii) Decrease by
__%. They fillin the percentages if they select (i) or (iii). 4
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Familias

* Exemplo de questionario direto na Sondagem do Consumidor da FGV

11. NA SUA OPINIAO, DE QUANTO SERA A INFLACAO BRASILEIRA NOS PROXIMOS 12 MESES?
%

12. NA COMPARACAO COM OS ULTIMOS 12 MESES, COMO EVOLUIRA A TAXA DE INFLACAO NOS
PROXIMOS 12 MESES?

Aumentard muito

Aumentard um pouco

Ficarda estavel

Caird um pouco

Caird muito
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Familias

* Familias ajustam suas expectativas em resposta a inflacao corrente
(Campelo Jr et al., 2014)

* No Brasil, familias superestimam sistematicamente a inflacao, com
suas expectativas formando um limite superior para ela (Gaglianone,
2017)

 Desse modo, isoladamente, as expectativas das familias tém uso limitado
como preditoras de inflacao
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Empresas

* Exemplo de questionario da New Survey of Firms' Expectations (EUA)

We ask the following question in every wave:

Question 1: “What do you think will be the inflation rate (for the Consumer Price Index) over the next 12 months? Please provide an answer in

an annual percentage rate.”
The second question rotates across waves:
Question 2A (April wave): “What annual inflation rate do you think the U.S. Federal Reserve is trying to achieve on average?”

Question 2B (July wave): “What do you think has been the annual inflation rate (for the Consumer Price Index) over the last twelve months?

Please provide an answer in annual percentage rate.”

Question 2C (October wave): “What do you think will be the average inflation rate (for the Consumer Price Index) over the next 5 years?

Please provide an average annual percentage rate.”
Question 2D (January wave): “What do you think is the probability that the annual inflation rate (for the Consumer Price Index) over the next
12 months will exceed 5%?”
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Empresas

e Candia et al. (2023) encontram que

e Expectativas de firmas sao bem diferentes das de familias e dos professional
forecasters

* Ha grande dispersao entre empresas

* Empresas de paises com historico inflacionario sao mais atentas a inflacao e
politica monetaria

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

e Questionario Pré-Copom (BCB)

3 - Informe suas proje¢des para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

2023 2024

IPCA (%)
Administrados (%)

Gasolina (%)

Gas de botijao (%)

Plano de saude (%)

Energia elétrica (%)

Bandeira tarifaria (cor)

Livres (%)

Alimentacdo no domicilio (%)
Carnes (%)

Bens industriais (%)
Automével novo (%)
Etanol (%)

Servigos (%)

Servigos subjacentes (%)
Passagem Aérea (%)
Cambio (RS/USS, fim de periodo)
Selic (% aa, fim de periodo)
Brent (USS/barril, fim de periodo)
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Professional forecasters

e Questionario Pré-Copom (BCB)

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relacdo ao seu cenario central para o IPCA?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta

IPCA 2023
IPCA 2024

Para cada ano, indique com um “X” se enxerga risco preponderante
de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relacao a sua projec¢ao
central.

* Historicamente, professional forecasts tendem a subestimar a inflacao
(Gaglianone, 2017)

* Projecoes sao geralmente influenciadas pela meta de inflacao, o que indica
ancoragem
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Expectativas implicitas no mercado financeiro

* Ainflacdo implicita é a diferenca entre as taxas de juros nominais (LTN
e NTN-F) e reais (NTN-B). Pode ser decomposta da seguinte forma:

* Inflacao Implicita = Expectativa de Inflacao + Prémio de Risco da Inflacao -
Prémio de Liquidez + Convexidade (Araujo e Vicente, 2017)

* Métodos de financas sao empregados para separar a expectativa dos outros
componentes
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Expectativas implicitas no mercado financeiro

* As expectativas de inflacao implicitas no mercado financeiro sao
competitivas, no curto prazo, em termos de desempenho preditivo
qguando comparadas com surveys (Araujo e Vicente, 2017)

* Vantagens
 disponivel em base diaria
* foca nas crencas do mercado
* baseada em decisdes que envolvem ganhos e perdas financeiras
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Nudges




Nudges: o comportamento de expectativas

* As expectativas de inflacao das familias parecem variar com fatores
demograficos e socioecondmicos (Mester, 2022)

* As expectativas de mulheres sao mais altas que as de homens
e Pessoas mais velhas e mais educadas também reportam expectativas mais altas

* Firmas que enfrentam mais competidores entendem melhor a dinamica
inflacionaria (Coibion e Gorodnichenko, 2020a)

e A formacao de expectativas de inflacao depende do estado da
economia (Coibion e Gorodnichenko, 2015b)

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

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

* Individuos em ambientes com baixa inflacao tem priors mais fracas sobre a
inflacao, o que é consistente com inattention, pois custo de errar é baixo

Panel A. United States Panel B. Argentina
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Inflation expectations, next 12 months

US online survey
1 U. of Michigan survey

Argentina online survey
1 UTDT sample
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Nudges: o comportamento de expectativas

* Alguns precos importam mais que outros |

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

* Variacoes no preco da gasolina tém um impacto exacerbado nas expectativas das
familias: pyas 11% - ¢ 11,6%

* Impacto é ainda mais forte para familias mais ricas, que compram gasolina mais
frequentemente

* Resultados sao consistentes com inattention, que implica que familias focam apenas em
um subconjunto de precos
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Nudges: o comportamento de expectativas

* Alguns precos importam mais que outros Il

e Outros produtos comprados com frequéncia, portanto mais faceis de
comparar no tempo, também influenciam mais as expectativas (Cavallo et al.

2017; D’Acunto at al., 2021b)

* Mesmo quando a informacao sobre inflacdo é publica, individuos atribuem peso
significativo as suas memaorias de compras no supermercado, levando a heterogeneidade

na formacao de expectativas
* Precos de itens disponiveis na mesma loja mas nao comprados nao afetam expectativas
* Variacoes de precos positivas importam mais do que variacdes negativas

* Entdo BCs poderiam influenciar as expectativas ao apresentar o pre¢o
de alguns produtos e a acuracia das estatisticas de inflagdo?

4 L BANCO CENTRAL 21
'iLV DO BRASIL




Nudges: o comportamento de expectativas
* Aidentidade do emissor da mensagem também importa (D’Acunto at al., 2021a)

* O proprio desenho da pesquisa pode, inadvertidamente, sugestionar o0s
respondentes (Weber at al., 2022)

* A posicao de um respondente dentro de uma empresa também é preditiva de
suas expectativas de inflacao (Savignac et al., 2021)

* Expectativas dos diretores < expectativas dos gerentes < expectativas do funcionario médio

e Escolhas e desafios

* Fornecer informacoes basicas, como niveis de inflacao recente ou nao?
* Multipla escolha ou questdes abertas?
e Qual a melhor amostra?
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Nudges: o comportamento de expectativas

* Pontos de atencao

* Média e mediana das expectativas de familias e empresas > inflacao realizada

* Média e mediana das expectativas de familias e empresas > expectativas
implicitas no mercado financeiro e de professional forecasters

* Expectativas de familias e empresas apresentam alta dispersao
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Nudges: o comportamento de expectativas

* Enderecando os desafios |

* Agentes dao mais atencao 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 tém taxas de resposta entre
50 e 80%

e 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

* Enderecando os desafios Il

 As perguntas quantitativas podem ser complementadas com perguntas
gualitativas mais faceis de responder

e Testar varios elementos dos instrumentos de pesquisa pode ajudar a
guantificar possiveis vieses nas respostas

 Algumas formas de sugestionamento podem ser enderecadas trocando
ordem das questoes
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A Importancia das Expectativas




Resultados teoricos

Curva de Phillips Novo Keynesiana (Gali, 2008)

* Firmas produzem bens diferenciados (competicao monopolistica)

* Tecnologia idéntica

Yt(i) — AtNt(i)l -

* Calvo
* Probabilidade de reajustar precos: 1 —0

* 6 €[0, 1]: indice de rigidez de precos
1
1-6

: duracao implicita dos precos
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Resultados teoricos

Curva de Phillips Novo Keynesiana (Gali, 2008)

* Do problema de maximizacao de lucros (caso a = 0, retornos
constantes), obtém-se:

Ty = BEAT 11} + K

em que S € [0, 1] é o fator de desconto e k € a sensibilidade da inflacao
ao hiato do produto y; (k descrescente em 0)

* Inflacao resulta das consequéncias agregadas das decisdes das firmas,
gue ajustam seus precos de acordo com:
e condicdes correntes
e expectativas das condicoes futuras
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Resultados teoricos

Expectativas de que horizonte importam: curto ou longo prazo?

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

* Autores fazem uma decomposicao permanente-temporaria e destacam o papel
da inflacado de longo prazo na determinacao da inflacao corrente:
passthrough =1

Ty =Yy, + Et{Tt o0} + Wy
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Resultados teoricos

Expectativas de que horizonte importam: curto ou longo prazo?

* Werning (2022): expectativas de curto prazo

e Autor enfatiza que a decomposicao feita por Hazell et al. (2022) é util para
alguns casos, mas nao isola o expectational passthrough

e Destaca, ainda, que iterando a equacao de maneira alternativa, obteriamos
— 00 k S
Ty =K Ys=0 B Et{Vt+s}

o que poderia sugerir um passthrough de 0 de expectativas para inflacao
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Resultados teoricos

Expectativas de que horizonte importam: curto ou longo prazo?

* Werning (2022): expectativas de curto prazo

* Problema reside no fato de que em modelo com expectativas racionais nao é
possivel separar o papel das forcas primitivas da economia do papel das
expectativas de inflacao

* Usando modelos sem expectativas racionais, autor encontra
» Passthrough perto de 1 para parametrizacao razoavel no modelo de Calvo
* Expectativas de curto prazo sao as que mais importam
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Resultados empiricos

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

e Também com dados italianos, Ropele et al. (2023) encontram que
mudancas na dispersao das expectativas de inflacao provocam aumento de
misallocation

e Com dados de firmas chilenas, Albagli et al. (2022) documentam um
passthrough completo de expectativas de inflacao para precos
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Resultados empiricos

e Usando modelos VAR e DSGE, Ascari et al. (2023) mostram que
choques nas expectativas de inflacao sao estagflacionarios,
provocando uma queda no produto e um aumento praticamente
equivalente na inflacao

Price level

Exp Price level

0 5 10 15 20 70 5 10 15 20
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Resultados empiricos

* Ainda, diversos estudos encontram que a inclusao de expectativas de
inflacao melhora as previsdes de inflacao (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
estao desancoradas e o passthrough da taxa de cambio para precos
passa a ser significativamente maior (Abib et al., 2022)
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Politica Monetaria e Expectativas




Papel nos mecanismos de transmissao de politica monetaria

1) Expectativas determinam a propria postura da politica monetaria, pois
e Delas dependem o nivel de aperto (ou afrouxamento)

r=i —mt
* E com essa motivacdo que Coibion et al. (2020b) avaliam o potencial uso de

expectativas de inflacao como ferramenta de politica por bancos centrais

2) Expectativas desempenham um papel crucial na transmissdao da
politica monetaria

* Diegel e Nautz (2021) mostram que esse canal tem efeito persistente e as
expectativas de inflacao de longo prazo contribuem para a reducao da inflacao
por até um ano apos o choque de politica monetaria, auxiliando na reancoragem
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

e Gerenciar expectativas é parte central da politica monetaria (Blinder
et al., 2008)

* As principais ferramentas no arcabouco de bancos centrais utilizadas com
esse fim sao juros e comunicacao

* Diegel e Nautz (2021) encontram que choques de politica monetaria
explicam 16% da variacao nas expectativas de longo prazo ja no
iImpacto
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas

* Na mesma linha, Chiang e LaBelle (2022) mostram que surpresas de
politica monetaria de 1 ponto percentual levam a uma atualizacao
nas expectativas de inflacao em torno de 2 pontos percentuais
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O uso da expectativa na funcao de reacao

» “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

e “.. passos futuros da politica monetaria dependerao da evolucao da dinamica
inflacionaria, em especial dos componentes mais sensiveis a politica
monetaria e a atividade econbmica, das expectativas de inflacao, em
particular as de maior prazo ...” — Ata do Copom, 27 de junho de 2023
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A funcao de reacao “mirando” a expectativa

Qual o instrumento?

* Em modelo Novo Keynesiano aumentado com aprendizado, Gati
(2022) mostra que a politica tima é reagir agressivamente quando as
expectativas se desancoram

* |sso permitira que o banco central acomode as flutuacoes da inflacao quando
as expectativas estao bem ancoradas

* Ricardo Reis (2020) também conclui que BCs devem responder
agressivamente a mudancas indesejaveis nas expectativas de longo
prazo

* O autor destaca que um regime de politicas, e nao apenas politicas isoladas, é
necessario para a sustentacao de objetivos de longo prazo
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Efeito dos bancos centrais nas expectativas
* Quanto a comunicacao ...

* em experimento controlado, Coibion et al. (2022) encontram que mensagens
simples sobre a meta de inflacao tém implicacdes sobre as taxas de juros
reais que superam aquelas normalmente encontradas em comunicados de
politica monetaria do banco central norte-americano

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

* Metas de inflacao auxiliam na ancoragem das expectativas

 Comparando paises com regime de metas explicitas com o periodo em que meta era
apenas implicita Estados Unidos, encontra-se que o regime de metas torna as
expectativas menos sensiveis aos choques macroecondmicos de curto prazo
(Beechey et al., 2011 e Gurkaynak et al. 2010)

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

* Goncalves e Carvalho (2009) e De Mendonca e de Guimardes e Souza (2012)
encontram que metas de inflacgado promovem desinflacbes menos custosas,
especialmente em paises emergentes
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