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RESUMO

A presente monografia procura analisar o compomémelas expectativas da
inflacdo brasileira presentes no Boletim Focus @md® Central no periodo de 2001 a
2009.

Primeiramente, estudam-se as principais teoriasraeagnomia respeito das
expectativas de inflacdo. Depois, realiza-se umadlisen histérica das expectativas
inflacionarias e da taxa de inflacdo efetiva ndqukr delimitado. Por ultimo, apresentam-
se testes empiricos que procuram ajustar as tetwiaspectativas de inflacdo no Brasil.
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INTRODUCAO

Desde 2001, semanalmente o Banco Central do Biagilga dados relativos a
expectativas de variaveis macroecondémicas obtitlagés da pesquisa Focus. Estes dados
sdo extremanete imporantes. Por um lado, elesémflam uma série de agentes
econdmicos — desde industriais e comerciantes natstidores financeiros — nas suas
tomadas de decisbes e, por outro lado, influenoci@anco Central na definicdo da taxa de
juros Selic.

O Relatério de Mercado aborda uma série extensdades e informacdes. Neste
trabalho utilizam-se apenas os dados relativospedativa de Inflacdo, abordando como
agentes econdmicos que respondem a essa pesquoisafguas expectativas de inflacao.

O tema sera duplamente delimitado. Em primeirorlugerdo utilizados apenas os
dados da Pesquisa Focus relativos a expectativdlagio, desde 2001 (inicio da série) até
2009. Em segundo lugar, serdo analisados aper@siagdo da opinido dos agentes que
respondem a pesquisa.

Ficam excluidos da pesquisa outros dados contidoRefatorio de Mercado e a
influéncia que o Relatério apresenta sobre os agetondmicodepoisde divulgados. O
foco da pesquisa € a formacdo da opinido dos agpata respondero questionario do
Banco Central, e ndo a sua reagfds a sua compilacdo

O tema foi desenvolvido ao longo da monografia e#s tapitulos de natureza
diferente: um tedrico, um histérico e um empiriédn primeiro capitulo tedrico analisamos
as trés principais teorias existentes a respeitexgectativas de inflagédo: (i) Expectativas
Adaptativas; (ii) Expectativas Racionais e (B)icky Information O segundo capitulo é
histérico, mostrando o comportamento da inflac@ias expectativas no periodo tratado. O
terceiro capitulo busca saber qual € a expectatiliaada pelos agentes economicos ao

darem suas opinides através de testes empiricagpauas primeiras teorias.



CAPITULO I- Teorias sobre a formacio de Expectativas de
Inflagao

Em um ambiente de incerteza, as decisbes econdnséa baseadas nas
expectativas de inflagdo que os agentes formamfo@oa Mankiwet al. (2003, p.22),
“That is, different forecasts reflect different expdons: Neste primeiro capitulo, sera
feito uma andlise das teorias que buscam explicanocacontece a formacgédo das
expectativas de inflacdo. Trés teorias sao subaseid estudo: adaptativas, racionais e
sticky information.

Este capitulo servirh como base tedrica para posternte estudarmos como se
comportam as expectativas de inflagcdo no Braghtatmos avaliar se os dados respeitam

alguma das principais teorias existentes.

1.1 Expectativas Adaptativas

A teoria das Expectativas Adaptativas acredita qaeagentes simplesmente
repetem a expectativa de inflagcdo corrigidas poa tnacdo do erro de previsdao cometido
anteriormente ao definir a expectativa presentess®emodo, as expectativas seriam
explicadas por valores defasados de inflagdo j& o@ie incorporam informacgdes
conteporaneas. Expectativas adaptativas signifigaenas expectativas sdo exdégenas ao
modelo econdmico’The simplest backward-looking rule involves thedprgon that
expected inflation over the next year will be eqt@linflation over the past yedr
(Mankiw, et al, 2003, p.19)

No presente trabalho iremos utilizar somente atbf§® que considera apenas a
inflacdo passada contribua para explicar a inflagéal, e ndo toda a informacgéo passada.
Esta é conhecida como teoria das expectativasatoast fracas.

As expectativas neste modelo tém um comportamertteragressivo e podem ser
descritas da seguinte forma:

-1’ = O (m—m1) , onde® < 1 parametro

O primeiro a tratar desta teoria foi Samuelson &391e é muitas vezes criticada
pela falta de microfundamentos claramente definidosnando-aad hoc A grande

vantagem da mesma é que se ajusta bem empiricamente



1.2 Expectativas Racionais

Na hipétese das expectativas racionais, introdund literatura economica por
Muth (1961), as expectativas passam a ser endogenasodelo, sendo determinadas a
partir dos dados da estrutura econdbmica. Com iesoagentes irdo utilizar toda a
informacao disponivel, fazendo as melhores presipdssiveis sobre o preco do mercado.
Propde-se que as expectativas sdo formadas datefpuma:

1 =Etaqur = m - @ onde e-N(0,6 e | é o conjunto de informagdes relevantes.

Para testar se as expectativas racionais sdo v&@idacessario fazer diversos testes
gue sao limitados ao conjunto informacional ao guatonometrista teve acesso. Para ndo
violar a hipotese das expectativas racionais ésséce nao haver erros sistematicos, ou
seja, as expectativas ndo podem ser viesaday,=Hje O agente pode até errar em certo
periodo de tempo, mas a média dos erros deve serRP@ém, ainda que o teste de viés
das expectativas seja violado € plaussivel contioam os outros testes ja que o teste
anterior pode ter sido reprovado devido a choguesperados. Os outros testes que devem
ser feito sdo os de correlagéo dos erros de expest& o de se toda a informacgéo publica
disponivel esta sendo utilizada.

A principal critica feita a este modelo € que agete empiricos ndo confirmam a

hipotese, e a grande vantagem é a que tem bonsnfigmios microeconomicos.

1.3 Expectativas Sticky Information

Neste modelo, proposto por Mankiw e Reis (2008phsiera-se que os agentes
reevem suas expectativas somente periodicamengugahd um custo de coleta e
processamento da informacdo. Os agentes passamabzaat suas expectativas em
diferentes pontos no tempo, gerando uma heteradpeidas expectativas. No modelo,
considera-se que 0s agentes economicos atualizasncorestantemente suas informacgdes
do que o publico de uma maneira geral. As variQve@roeconomicas tém grande

influéncia neste tipo de expectativa.
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CAPITULO II- A inflagdo no Brasil no periodo de 2002 a 2009

Neste capitulo serd feita uma andlise empirica réssltados da inflagdo em
conjunto com as metas e expectativas. A meta peseguida pelo Banco Central do
Brasil é determinada pelo Conselho Monetario NadidMN) dois anos antes. As
expectativas utilizadas sédo as coletadas pela Garé&xecutiva de Relacionamento com
Investidores (GERIN) do Banco Central. Essas psaguiomecaram a ser feitas no inicio
do ano de 2000, coletando apenas as expectativasoparoximo ano. O horizonte das
expectativas foi expandido nos anos seguintes magpesquisa ja divulga as expectativas
para 4 anos além.

A andlise sera dividida em dois periodos, o primperiodo tendo inicio em 2002 e
terminando em 2005 e o segundo periodo comecand®@éne terminando em 2009.

Entre o final de 2000 e 2001 aconteceram grandeguels na economia brasileira
gue afetaram as expectativas. Em dezembro de 2@0d@eaeu a crise da bolsa de valores
S8P 500 e em 2001 houve o inicio da crise da galie convesibilidade argentina, que
acarretou uma reducao de capital estrangeiro. NI@@no aconteceram o atentado de 11
de Setembro e uma desaceleragdo do crescimentarodricano. Internamente no final
de abril foi anunciada a crise energética. Todeeseshoques acarretaram um aumento das
expectativas de inflagédo (retratados a partir degonde 2001). Neste contexto, a percepcao
de risco pais e as expectativas desvalorizacd@da de cambio foram acentuadas. O
Banco Central do Brasil aumentou significativamemti@axa de juros, mas nao conseguiu
conter a taxa de inflacdo. Pode-se dizer, de mageral, que o periodo tratado teve uma
grande influéncia do cenéario externo. Esses choguds a um aprendizado incipiente
sobre a dindmica das varidveis econdmicas geramtasferros de previsdo e Viés
idiosincréticos dificies de serem analizados. Beeg motivos, a andlise ndo ir4 considerar
os anos de 2000 e 2001.

O centro da meta para a taxa de inflacdo do an?0ér era de 4%, com uma banda
de 2% para cima ou para baixo. No gréfico 1 notgts® no inicio das previsdes elas
giravam em torno de 4%. SO a partir do més de mde,@001 que as expectativas
comecaram a subir em relacdo a inflacdo. Em dezemlpnediana das expectativas eram

! Qutras anélises como a do Banco Central do B2619) também desconsideram esses dois anos.
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gue a inflacdo, medida pelo IPCA, alcancaria 7,4¥&m a inflacdo do ano de 2001 foi de
7,67% , ultrapassando o limite superior da metar.eBta razdo, em Janeiro de 2002, o

Banco Central do Brasil teve que escrever uma sarjastificando.

Gréfico 1: Mediana das expectativas de Inflacdo @t)flacéo efetiva para 2000 e 2001 (%)
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1.1 2002 - 2005

Em 2002, a perspectiva de um novo governo, mostrasigpesquisas de intencéo de
voto, aumentou a incerteza na economia brasilek@ando a uma fuga de capital
acarretando em uma elevacao da taxa de cambiodifssra-se que com a Oposicao
vencendo as eleicbes para presidente, haveria awaapolitica econémica e um aumento
da divida externa. Em outubro de 2002 comecam &m@iama taxa de juros, porém essa
medida ndo consegue conter a inflagéo.

A inflagdo no ano de 2002 foi de 12,53%, muitarecida margem de tolerancia
superior da meta que era de 5,5%. Isso fez conagjaetoridades monetarias tivessem que
restaurar a credibilidade do sistema de metas filec&#®. No Brasil, 0 regime tem-se
mostrado flexivel ja que se busca combater ososféeié propagacédo do choque e ndo seus
efeitos primarios. Ja no inicio de 2002 a inflagdperada para o ano de 2003 estava acima
da meta e depois de outubro de 2002 passou a gerqua o limite superior da meta.

S0 a partir de janeiro de 2003, a acdo do Banctr&elo Brasil de aumentar a taxa

de juros béasica da economia (Selic) impactou aaapea de inflagcdo e esta foi reduzindo.
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Porém, a expectativa da inflacdo vir dentro da havwbrreu apenas a partir de julho de
2003. Lembremos que a meta de inflagdo era de 8¢adBoum intervalo de tolerancia de
2,50% para cima ou para baixo.

A inflacdo do ano de 2003 teve variacdo de 9,38%eFesultado pode ser explicado
pelo aumento dos precos dos alimentosnatura decorrente das fortes chuvas, pela
melhoria das condigbes de crédito e, sobretudam pvacdo de 13,2% nos precos
monitorados ou administrados por contratos, queera® foram responsaveis por 40% da
variacdo do indice tratado. Houve também um auman® precos dasommodities
Porém, o principal componente da inflagéo foi adi@éinflacionaria associada a parcela da
inflagdo que excedeu a meta do ano anterior. Atr&om do ocorrido em anos anteriores, a
variacdo cambial contribuiu positivamente para @ugcéo da inflagdo. A mediana das
expectativas de inflacdo para o ano de 2004, redst durante o ano de 2003,
permaneceram estaveis.

No ano de 2004 a economia estava super aquecidarendo um choque de
demanda. A partir de maio as expectativas comecagtratar essa pressao inflacionaria
com um continuo crescimento de renda. Ao mesmodemgprreu um choque de oferta
com o aumento dos precos aasnmoditiesnetalicas e dos bens derivados do petroleo. A
inflacdo aumentou 7,6%, refletindo o aumento d2%0nos precos dos bens e servicos
monitorados (sendo responsaveis por 2,94 ponteemeiis da variacdo do IPCA do ano)
e de 6,5% nos precos livres. A inflacdo se situountervalo de tolerancia da meta para
inflagédo estabelecida pelo CMN apos trés anos catiges ultrapassando-o.

A inflagdo medida pelo IPCA alcancou 5,69% em 2@@hdo a menor inflagédo ja
alcancada desde o inicio do plano de metas decduflaisto €, desde 1999. Os precos
monitorados representaram uma variacdo de 2,6 0pgarcentuais na variacado total do
IPCA. De setembro de 2004 até setembro de 2005hooB@entral foi muito conservador,
com isso a inflacdo de 2006 se tornou muito baixa.

O grafico 2 sintetiza a andlise apresentada.
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Gréfico 2: Mediana das expectativas de Inflagcdox¥aflacao efetiva x meta de inflagcdo para o
periodo de 2002 a 2005
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I1.2 2006 - 2009

A partir do ano de 2006 houve uma mudanca na astrdps itens que explicam a
inflacdo medida pelo IPCA. Houve uma queda de 5,4%0participacdo dos precos
monitorados, o que contribuiu para ancorar as éapeas inflacionarias no patamar da
meta. A inflacdo do ano de 2006, atingiu a mininsdhica da série iniciada em 1980,
registrando-se um aumento de 3,14%. Os precosatss d servicos monitorados tiveram
uma elevacgao de 4,27%, sendo reponsaveis por drdgppercentuais e os precos livres
de 2,57%. Com estes resultados, a expectativafldedn futura foi ajustada em patamares
mais baixos acreditando em uma menor inércia iiiteia.

As expectativas de Inflacdo para o ano de 2002 ¢gmteiro de 2004 e setembro de
2006 praticamente acertaram a inflacdo do ano qjueef4,46%. A partir de setembro de
2006 as expectativas consideraram que a inflagadosér menor do que anteriormente
previsto. Apenas em dezembro as expectativas @edaf voltam a acertar o quanto seria a

inflacdo do ano. Este foi o ano no qual as expeamtde inflagdo souberam melhor
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determinar qual seria a inflacdo do periodo. Ardifica entre as expectativas dos agentes e
a meta vem desde 2006 perdendo importancia, rdeul@a politica monetaria
implementada nos ultimos anos. Como previamente \ditriacdo do indice divulgado pelo
IBGE foi de 4,46%, registrando uma aumento de 1,66% precos dos bens e servicos
monitorados, que representaram uma contribuic&®, %l pontos percentuais, e de 5,73%
nos precos livres.

A partir do final de 2007, houve uma alta nas etqie@s de inflacdo para os anos
seguintes devido a elevacdo nas cotacdes dos plasesmmoditis juntamente com o
aumento da demanda. A variacdo do IPCA no ano 0@ 20 de 5,90%, apresentando uma
aceleracdo. Os precos livres aumentaram 7,05% @éeas e servicos monitorados
aumentaram 3,27%. O agravamento da crise econdmiemacional implicou fortes
ajustes na previsao de crescimento da economidelmapara o ano de 2009 devido a um
forte choque negativo de demanda. As expectativiieram um pouco de oscilagcdo no
segundo semestre de 2008, porém comparativamemeosm@utros anos as expectativas
obtiveram sucesso na previséo. A inflagao efete’2@D9 resultou um pouco menor que a
meta de inflacdo alcancando 4,31%.

O gréfico 3 sintetiza a andlise.
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CAPITULO III- Testes da teoria das expectativas

II1.1 Introducgao
Para fazer os testes foi utilizada uma amostra 2006 observacdes coletadas no

periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2009.bAlgdaabaixo indica as estatisticas
descritivas da amostra. Com isso, percebe-se queediana das expectativas foram
menores que o indice de inflagdo. Logo, os agetesomicos substimaram a inflacdo na
maior parte do perido tratado. A correlacdo entreediana das expectativas de inflagéo e o
indice de precos aumenta quando o periodo dimisia, €, quanto menor o horizonte

temporal os agentes economicos ficam mais proxdoogerdadeiro indice de precos.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para a amosteD@6 dados coletados diariamente no periodo de
janeiro de 2002 a dezembro de 2009

IPCA Mediana IPCA Mediana

(% a.m) h=1més (% 12 meses) h=12 meses
média 0,53 0,44 6,67 4,87
mediana 0,44 0,40 5,91 4,50
maximo 3,02 1,43 12,53 11,00
minimo -0,21 0,10 3,14 3,62
desvio padrao 0,45 0,19 2,62 1,17
correlagdo (IPCA, .) 1,00 0,53 1,00 0,42

Nota: Aamostra abrange o périodo de 2002m01 até 2009m12 (2006 observagdes)

II1.2 Dados e métodos utilizados no trabalho
Foram feitos dois conjuntos de regressdes. Nogimamo objetivo foi testar a teoria

das expectativas adaptativas e no segundo a tEsiaxpectativas racionais. Nas andlises
de ambos os conjuntos de regressoes foram cordidedois horizontes temporais: 12
meses e 1 més.

Para fazer os testes das expectativas adaptadinaams fitilizados como regressores a
expectativa de inflacdo, a meta de inflacdo, ocndie precos acumulado - no caso da
estimacdo para 12 meses e para um més o propri nidsal. Foram utilizados também
a taxa Selic, a taxa de cambio (Ptax) e o niveutilzacdo da capacidade instalada
(NUCI).
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J& para estudar as expectativas racionais faada a variacado anual da inflacdo no
periodo de 2002 a 2009 e a mediana das expectétita@s no ano anterior, logo para essa

variavel o periodo dos dados sdo de 2001 a 2008.

II1.3 Expectativas Adaptativas
Para testar a hipdtese das expectativas adapgtafregas, utilizam-se dois

horizontes temporais e duas regressoes diferenfgéneira considera o nivel de utilizacéo
de capacidade instalada e a segunda ndo. Ambasi@@ms como variavel dependente a
expectativa de inflacdo e como variaveis indepetedes expectativa de inflagcdo, a meta de
inflagcdo para os proximos doze meses, a taxa teddf, a taxa de juros Selic e a taxa de
cambio.

A continuacao apresenta-se as tabelas com osa@ssilobtidos.

Tabela 2: Resultado do teste da teoria das expedadaptativas considerando o horizonte
temporal de 12 meses

Regressores | I
expectativa (t+11,t-1) 0,297 0,282
desvio-padrio 0,016 0,016
meta (t+12, t) 0,153 -0,128
desvio-padrio 0,160 0,042
IPCA (acumulado 12m) 0,072 0,108
desvio-padrio 0,008 0,009
SELIC (t) -0,010 -0,037
desvio-padrio 0,007 0,008
cambio (t) 1,005 0,991
desvio-padrio 0,047 0,047
nuci (t) 0,019
desvio-padrio 0,003
R-quadrado 0,980 0,981
R-quadrado ajustado 0,980 0,981
Durbin - Watson 0,016 0,017
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Tabela 3: Resultado do teste da teoria das expedadaptativas considerando o horizonte

temporal de 1 més

Regressores | I
expectativa (t+1,t-1) 0,299 0,226
desvio-padrio 0,020 0,028
meta (t+12, t) 0,017 0,088
desvio-padrio 0,003 0,007
IPCA (t) 0,126 0,142
desvio-padrio 0,008 0,008
SELIC (t) 0,011 0,015
desvio-padrio 0,001 0,001
cambio (t) 0,003 0,006
desvio-padrio 0,009 0,009
nuci (t) -0,004
desvio-padrio 0,000
R-quadrado 0,934 0,938
R-quadrado ajustado 0,934 0,938
Durbin - Watson 0,086 0,089

Vemos que o fato de utilizarmos dados diarios, @ mé&nsais, acaba reduzindo a
inércia nas expectativas de inflagdo em relacatimacao realizada pelo Banco Central do
Brasil. O processo se torna menos auto-regressivgup € maior o numero de dados,

suavizando este componente.

Os resultados para expectativas de 12 meses shoreseque os de estimacéo para
um més. Os sinais da SELIC e NUCI sdo os esperd&igeectativas um més a frente
devem ser explicadas por choques temporais qusatécaptados nesse modelo estrutural.

A estatistica Durbin-Watson baixa indica autodag&o nos residuos o que leva a
pensar que 0 ajuste supde algumas defasagensvantigeis independentes. O estudo
desse problema é deixado para outra oportunidade.

Para respeitar a teoria das expectativas fracasxpsctativas tinham que ser
explicadas pela apenas pela inflacdo passada. @uostrado acima, no curto prazo as
expectativas sdo influénciadas principalmente peflacdo e por uma persisténcia das
expectativas de inflagdo. Os outros regressomasgaxpectativas com horizonte temporal
de um més ndo sao significativos. Para o teste ¢emn horizonte temporal de doze meses

7

0 regressor com maior coeficiénte € a taxa de @Armobgue significa que os agente
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analizam outros indicadores diferentes da infladésrespeitanto a teoria das expectativas
fracas.

II1.4 Expectativas Racionais
Para ver se as expectativas sdo compativeis denria das expectativas racionais

busca-se avaliar se 0s erros das expectativasasdogm nenhum viés. Para isso, utiliza-se
a seguinte regressao:
m =C1+ G ment &

onden; é a taxa de inflagédo (o IPCA),.n € a expectativa de inflacio de t calculada em t-h
e g € o residuo. Para ndo haver viés nas expectatiyaddse nula do teste), @eve ser
igual a zero e gigual a um.

A tabela a seguir mostra os resultados das duasseggps, uma para um horizonte
temporal mais curto, de um més e outra para unzdémae mais longo, doze meses. Ambas
abrangem o periodo de janeiro de 2001 a dezembrd0@8, contendo ao todo 2006

observagoes.

Tabela 4: Resultado do teste da teoria das expedatcionais

Amostra Mediana  Mediana
2002m01-2009m 12 h=1més h=12meses

C1 -0,031497 1,363200
desvio-padrao 0,021999 0,239109

P- Valor 0,152400 0,000000
C 1,276870 1,047620
desvio-padrdo 0,045675 0,046185

P- Valor 0,000000 0,000000
R-quadrado 0,280569 0,204298

Nota: Teste de viés Ho: (C1; C2)=(0; 1)

Oberservando os resultados encontrados, notaxseng| horizonte de 12
meses recusa-se a hipotese nula ja qéelem diferente de zero indicando que os erros de
previsdo tém um viés. Desta maneira, para horigollegos a teoria das expectativas
racionais nao é valida.

Analisando a regresséo para o horizonte tempaaa ourto, de um més, o valor de
C; fica mais proximo do ideal, e o valor de €& distancia do mesmo. Pode-se dizer que

analizando um periodo mais curto as expectativasrais se comportam melhor.
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II1.5 Comparag¢ao com os trabalhos anteriores

O principal trabalho analisado foi um dos boxesesgntado no Relatorio de
Inflagdo divulgado pelo Banco Central do Brasilmés de marco de 2009. Neste foi feito
um estudo similar ao apresentado nesta monograffadiferenca em um dos horizontes
temporais e ao fato de utilizarmos dados diarin@ mensais. O estudo apresentado pelo
Banco Central leva em conta o horizonte de 12 ee3em a frente. No estudo aqui
apresentado optou-se por utilizar o horizonte demés a frente devido a disponibilidade

dos dados necessarios a pesquisa.

Tabela 5: Resultados do teste da teoria das etivastadaptativas do Relatério de Inflagdo (2009)

Regressores I I
expectativa (t+11,t-1) 0,723 0,709
0,000 0,000

meta (t+12, t) 0,207 -4,100
0,000 0,229

IPCA (acumulado 12m) 0,155 0,142
0,000 0,002

SELIC (t) -0,071 -0,051
0,000 0,045

cambio (t) 0,007 0,008
0,000 0,033

nuci (t) 0,043
0,208

R-quadrado 0,936 0,938
R-quadrado ajustado 0,931 0,932

Os resultados para o teste do viés foram bem paecio curto prazo, ambos 0s
estudos sugerem a inexisténcia de viés no curtmpho longo prazo, ja ndo se pode dizer

0 mesmao.
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Tabela 6: Resultados do teste da teoria das etpastaacionais do Relatério de Inflagdo (2009)

Amostra Mediana  Mediana
2002m05 - 2008m 12 h=1més h=12 meses
C1 -0,15 5,22
desvio-padrdao 0,13 1,88
C2 1,47 0,34
desvio-padrao 0,35 0,23

Nota: Teste de viés Ho: (C1; C2)=(0; 1)

Carvalho (2004) conclui que para horizontes maigres um ano as expectativas
sdo viesadas. Uma das justificativas utilizadae pator é que se um determinado agente
econdmico - que responde essa pesquisa - sabeogeeafetar indiretamente a Selic,
manipulando o que declara como sendo a sua infleg@@rada, entdo existe um incentivo
para que ele ndo revele o verdadeiro valor espgradm a taxa de inflacdo. Logo, para
Carvalho (2004) os agentes nao utilizam as expeasatacionais em horizontes temporais
maiores que doze meses.

Guillén (2009) rejeita todos os testes para exfigataracionais encontrando um
viés sistematico nas expectativas. O autor acrgdiaos agentes economicos subestimam
a inflacdo. Os testes para a hipétese de expeadadidaptativas mostraram que a hipotese
também foi rejeitada j& que outras variaveis setnawossignificantes. Com isso, 0 autor
propde que a melhor teoria para explicar as exjpemsade inflacdo no Brasil seja a
hipotese de t®ky Information Os resultados obtidos neste trabalho corroborasa e
presuncao.
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Conclusao
O presente trabalho faz um estudo de como as etpest de inflacdo sado feitas

pelos agentes que respondem a pesquisa feita pelooBCentral. Foram testados dois
modelos, o primeiro para expectativas adaptativasegundo para expectativas racionais.

No resultado dos testes nota-se que para as ebpastaais longas os agentes
econdmicos utilizam modelos macroéconomicos pazerfauas projecées, mas para o
curto prazo utilizam outras informacdes disponiyesa 0s ajustes de precos (como o
aumento dos precos de alimentos, passagens urbaregja, entre outros). Com isso,
chega-se a conclusdo que a teoria que melhor exgdiexpectativas de inflacdo Stacky
information que mistura as duas anteriormente testadas dedtacque 0s agentes
economicos ndo atualizam o seu modelo de dadaartstante.

O modelo de expectativas adaptativas fracas néo ledampente valido,
principalmente considerando o horizonte temporal ddge meses. JA& o modelo de
expectativas racionais s6 se mostrou valido nmqmzo. Utilizando o horizonte temporal
de doze meses expectativas sdo viesadas, rejeitanupodtese nula das expectativas
racionais. O valor do p-valor também nos indica queipétese nula deve ser rejeitada,
apesar de que devemos ter cautela nesta obseljaagpd® em amostras muito grandes o p-
valor tende a ser pequeno.

Por outro lado, deve-se levar em conta que du@amieriodo analizado ocorreram
alguns choques que acabam influénciando negativtanaerelacdo expectativa de inflagao
e inflacao efetiva, principalmente na anélise comhwrizonte temporal maior.

De forma similar ao Banco Central do Brasil (200937) conclui-se:

“Em resumo, esses exercicios sugerem que os fajaeesxplicam a formacéo de

expectativas de inflagdo variam com o horizontesiwiarado para a previsao.”
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