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RESUMO

ROCCA, Giovanna Franco. Racionalidade das Expectativas de Inflacio no Brasil

Sao Paulo, 2007. 24f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sao Paulo, 2007.

Testamos a racionalidade das expectativas de inflagdo coletadas pela pesquisa Focus e das
expectativas implicitas nos pregos de ativos para um horizonte de 30, 60 e 90 dias. Chegamos
a conclusdo que ndo € possivel rejeitar a racionalidade das expectativas Focus, ao passo que
as expectativas de mercado apresentaram um componente adaptativo, provavelmente devido

ainda ao curto periodo de estabilidade monetaria no Brasil.

Palavras-Chave: Expectativas de Infla¢dao; Racionalidade.

Codigo JEL: E37, F31



Abstract

ROCCA, Giovanna Franco. Rationality of Inflation Expectations in Brazil
Sao Paulo, 2007. 24f. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sao Paulo,
2007.

We tested the rationality of inflation expectations, collected by the Focus research, and the
implicit expectations on equity prices for a horizon of 30, 60 and 90 days. We concluded that
it is not possible to reject the rationality of the Focus expectations, while market expectations
presented an adaptive component, probably because of the still short monetary stability

history in Brazil.

Keywords: Inflation Expectations; Rationality

Code: JEL: E37, F31
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1. Introducao

No Brasil o periodo inflacionario deixou um legado de indices de pregos e analistas de
inflacao que persiste até os dias de hoje. A vulnerabilidade das taxas de inflagdo as oscilagdes
de curto prazo assim como a heranca inercial dos periodos de hiperinflagdo fazem com que as
expectativas formadas pelos agentes econdmicos tenham importancia fundamental na tomada
de decisoes tanto privadas quanto publicas, tendo impacto importante na politica monetaria.
Especificamente para esta ultima, as expectativas de inflagdo assumem papel consideravel,
tanto como variavel explicativa no modelo macroeconomico utilizado pelo Banco Central

como balisador para as disussdes a respeito da credibilidade do modelo de metas de inflacao.

Considerando a importancia das expectativas de inflacdo na formagdao de precos em uma
economia, nosso objetivo ¢ analisar as expectativas de inflagdo de curto prazo no Brasil,
buscando avaliar se estas sdo racionais e eficientes dado o conjunto de informagdes
disponivel, de forma a entender melhor estes instrumentos. Para isso iremos estudar dois tipos
de expectativas presentes no Brasil: a pesquisa Focus, que consiste nas expectativas dos
economistas de cerca de 100 instituigdes financeiras coletadas pelo Banco Central e as

expectativas implicitas nos ativos do mercado financeiro.

A relevancia deste estudo estd numa maior compreensdo das caracteristicas das expectativas
de inflacao formadas pelos agentes economicos no Brasil, de forma a compreender melhor
este importante elemento que afeta a politica monetdria. Quando as expectativas de inflacao
sdo formadas de forma racional, utilizando o conjunto de informacdes de forma eficiente e
sem cometer erros sistematicos em suas previsdes, os efeitos da inflacdo sobre o produto

tendem a ser neutralizados ao longo do tempo.

Os trabalhos empiricos realizados ao redor do mundo com expectativas de inflagdo tém
apresentado resultados contraditorios. A existéncia ou ndo de evidéncias de racionalidade nas
expectativas t€ém se mostrado bastante variavel, dependente do tipo da pesquisa de

expectativas analisadas assim como do pais em questao.
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No caso dos Estados Unidos, tal discrepancia se mostra ainda maior, ao passo que na Europa
e Israel os resultados parecem convergir na direcdo de racionalidade das expectativas de

inflagdo.

Para o Brasil, as analises existentes tem focado na capacidade de previsdo dos agentes
econdmicos, principalmente comparando as expectativas da pesquisa focus com as projecoes

do Banco Central.

As expectativas de inflagdo sdo de grande importancia para projetar taxas correntes de
inflacdo pois segundo a teoria nova-keynesiana os formadores de precos as utilizam para
reajustar contratos, constituindo, portanto, uma informacdo relevante para a construcdo de
modelos estruturais. Porém, expectativas de inflacdo ndo sdo diretamente observadas, o que
envolve uma escolha a respeito de qual varidveis utilizar. Uma alternativa seria assumir que as
expectativas sdo racionais e utilizar a inflacdo futura como “proxy” para estas, estimando o
modelo via varidveis instrumentais. Entretanto, a hipdtese de racionalidade das expectativas
pode ndo ser correta, prejudicando este procedimento de analise. Outra dificuldade relevante

esta na escolha dos instrumentos para estimac¢ao do modelo.

A alternativa ¢ utilizar expectativas observadas de inflacdo formadas pelos agentes, o que
elimina a necessidade de fazer hipoteses a priori sobre as mesmas.

No caso da economia brasileira, podemos pensar em dois tipos principais: as expectativas
coletadas pelo Banco Central, trata-se de uma pesquisa junto a cerca de 100 instituicdes
financeiras, que competem entre si para figurar num ranking publico contruido pelo Banco
Central (TOP 5), que divulga as instituigdes com menor erro de previsdo. A existéncia deste
ranking garante a qualidade e veracidade das informacdes de expectativas transmitidas ao

Banco Central.

Uma segunda fonte de dados, de menor utilizagdo no Brasil, sdo as expectativas de inflacao
implicitas nos ativos financeiros. O mercado financeiro brasileiro possui uma gama extensa de
ativos indexados a indices de pregos com potencial de oferecer informagdes a respeito das
expectativas de inflagdo diretamente praticadas pelos agentes econdmicos. Entretanto, estas
informagdes ainda sdo pouco difundidas devido a dificuldade de extracdo das mesmas, assim

como a baixa liquidez do mercado de titulos indexados a inflagao.



12

Para verificar a racionalidade das expectativas procederemos em duas etapas: A primeira
consiste em testar se estas sdo viesadas e a segunda se resume em testar se as mesmas sao
eficientes, isto €, se o conjunto de informagdes presente no momento da formacdo das
expectativas foi totalmente utilizado.

Ap6s a realizagdo dos testes de racionalidade, chegamos a conclusdo que a racionalidade das
expectativas de inflagdo no Brasil nao ¢ univoca. No caso das expectativas de inflacdo de
curto prazo no Brasil coletadas pelo Banco Central, entre as expectativas para 1, 2 ou 3 meses
a frente, apenas na ultima ndo foi possivel rejeitar a hipdtese de racionalidade. Ja
considerando as expectativas implicitas no prego dos ativos, todos os prazos apresentaram

viés, entretanto a eficiéncia foi constatada em todos.

A rejeicdo da hipotese das expectativas implicitas nos pregos dos ativos serem ndo viesadas
ndo significa nescessariamente que estas ndo sejam racionais. Andolfatto (2005) argumenta
que os testes econdometricos de racionalidade nao sdao robustos quando a amostra ¢ pequena,
tendendo a rejeitar a hipotese de ndo viés e que, no caso da autoridade monetaria produzir
choques de taxas de juros por razdes exdgenas (mercado financeiro, mudangas nas metas),
gerando fricgdes de informagdo, pode ser 6timo para os agentes possuirem expectativas

adaptativas.

Para testar se a inflagdo passada possui importancia na formagdo das expectativas implicitas,
estimamos um modelo simples, com o valor esperado pelo mercado sendo explicado pelos
valores realizados de inflacao passada. Chegamos a conclusdo que as expectativas do mercado

possuem uma estrutura adaptativa.

Além desta introdugdo a proxima se¢ao faz uma breve revisao bibliografica sobre os trabalhos
feitos com expectativas de inflagao no Brasil e nos Estados Unidos; a terceira se¢ao apresenta
a metodologia empregada neste trabalho; a quarta descreve a base de dados utilizada; a quinta

apresenta os resultados obtidos e a sexta conclui.
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2. Revisao bibliografica

A andlise empirica das expectativas de inflagdo ganhou bastante popularidade no final da
década de 90. Carrol (2000) ressalta a importancia das expectativas dos agentes na
macroeconomia moderna e a relutancia em entender empiricamente a sua formagao, ao invés
de assumir a racionalidade “ad hoc” das expectativas, utilizando a inflacdo futura no lugar das
proje¢oes dos agentes econdmicos. O autor propde a utilizagdo de um modelo micro-

fundamentado para explicar possiveis desvios da racionalidade.

Dada a importancia das expectativas na formulacdo de modelos econdmicos, diversos
trabalhos tentaram avaliar o comportamento destas. Mankiw (2003) analiza 50 anos de
expectativas de inflacdo nos Estados Unidos, documentando diferengas entre as expectativas
dos consumidores e de economistas profissionais. Argumentam, ainda que estas diferencas
deveriam ser levadas em conta nos modelos. Kenny (2002) verifica racionalidade das
expectativas de inflacdo na Europa durante as décadas de 80 e 90, inclusive que esta

aumentou ao longo dos anos. Ja Ball (2000) chega a um resultado oposto,

Ao estudar as revisdes feitas pelos agentes as expectativas macroecondmicas para inflagdo e
PIB nos Estados Unidos, Swidler (1990) identificou que estas sdo feitas de forma racional em
relacdo ao conjunto de informagdes existentes, estimando através de andlise econométrica que

as novas estimativas sao mais acuradas que as anteriores.

Andolfatto (2005) argumenta que a razdo pela qual os estudos econométricos que testam a
racionalidade das expectativas de inflagdo ndo apresentarem um consenso nao significa
nescessariamente que as expectativas em questdo ndo sdo racionais. O autor argumenta que a

existéncia de choques exdgenos de politica monetaria pode ser responsavel por este efeito.

A existéncia de fricgdes de informagdes pode fazer com que seja 6timo para os agentes
possuirem expectativas adaptativas, no entanto, os testes econdmétricos, neste caso,

apontariam simplesmente para a ndo racionalidade das expectativas.

Segundo o autor, estes efeitos apareceriam principalmente em amostras pequenas, onde

choques exdgenos possuem maior efeito relativo.
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3. Metodologia

Metodologia utilizada foi adaptada do trabalho de Elkayam (2000) do Banco de Israel, aonde
os autores realizam a extra¢ao de expectativas de inflagdo de titulos publicos do governo de

Israel e propde testes para identificar a racionalidade das mesmas.

Teste 1 — Viés:

Para testar a existéncia de viés nas expectativas de inflacdo foram feitas regressdes simples
utilizando a taxa de inflacdo mensal como variavel dependente e a projecao, tanto do focus
quanto implicitas nos pregos de mercado, como variavel independente. A hipotese de
expectativas nao viesadas ¢ testada através de um teste Wald, cuja hipotese nula ¢ que a
constante seja igual a zero e o coeficiente estimado para a projecdo seja igual a 1.
Se=a+B*(E)+u (1)
Ho:a=0ep=1

Onde:

S; = Inflagdo realizada

E. = Expectativa de infla¢do

Teste 2 — Eficiéncia

Para testar se as expectativas foram contruidas utilizando toda a informagdo relevante
selecionamos algumas varidveis macroeconomicas tais como a taxa basica de juros, a vari¢ao
da taxa de cambio e a produ¢do industrial e regredimos a os residuos das equacdes descritas
no teste 1, identificando se as variaveis acima possuiam algum poder de explicagdo sobre a
parte da inflagdo realizada que nao foi prevista pelos agentes economicos, indicando que estes
ndo utilizaram eficientemente as informagdes disponiveis.

Ur=a+p*I) +z (2)

Ho: =0
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Onde:

U, = Residuos estimados da equagao 1

I; = Conjunto de informagao disponivel no periodo t

4. Descricao da amostra (Dados)

A amostra foi construida de forma a padronizar as séries de expectativas de inflagdo coletadas
pelo BC e as séries implicitas nos precos de ativos. Ambas as informacdes possuem
peridiodicidade didria e foram convertidas para séries mensais, utilizando a informagdo do

ultimo dia util como referéncia para cada observagao.

As expectativas do focus tém inicio em outubro de 2001 e final em maio de 2006. Sdo séries
de previsdes para o IGPM e o IPCA feitas no ultimo dia do més de referéncia para os meses

seguintes.

Para as expectativas de mercado escolhemos como ativo o swap de IGPM negociado na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). Trata-se de um contrato ativo em uma taxa de juros pré-
fixada mais o IGPM do periodo e passivo em CDI. Para extrair a expectativa de IGPM
utilizamos a equagao de Fisher, aonde a taxa real ¢ a taxa de juros nominal descontada pela
inflagdo. Dada a taxa prefixada negociada no contrato de swap de IGPM e a taxa de juros

nominal de um swap pré-fixado, podemos extrair a expectativa implicita de inflagdo.

E(1+IGPM) = (1+Tx nominal)/(1+ Tx real)
Onde:
E(IGPM) = expectativa implicita para o IGPM no prazo do swap
Tx nominal = taxa do swap de juros pré-fixados

Tx real = taxa de juros do contrato de swap IGPM

Escolhemos utilizar os contratos de swap e ndo titulos publicos (como NTN-Cs e NTN-Bs)
pois, ao contrario destes, os swaps sdo comparaveis entre si, ndo possuem cupons e

apresentam maior liquidez. Assim, podemos construir duas estruturas a termo, uma para a
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taxa de juros nominal e uma para taxa de juros real. A estrutura a termo € o conjunto de taxa
de juros e respectivo prazo até o vencimento, sem risco de reinvestimento, para titulos de
mesma qualidade de crédito, disponiveis em uma mesma data e para uma mesma moeda. Para
isso, € necessario o conhecimento das taxas spot ou zero coupon que nao carregam risco de
reinvestimento. Elas representam o custo do dinheiro para cada prazo e ndo podem ser

extraidas diretamente de titulos que pagam juros ou amortizagdes antes do vencimento.

O indice IGPM foi escolhido pois o historico existente € maior (2002, enquanto que contratos
utilizando o IPCA como indexador ganharam popularidade apdés 2003), entretanto
acreditamos que isto ndo afeta a analise uma vez que € o processo gerador de expectativas que
estamos analisando, isto €, se os participantes deste mercado conseguem formar expectativas

de inflacdo racionais.

Utilizamos também dados macroecondmicos mensais tais como a taxa basica de juros, a taxa

de cambio e a producdo industrial.
Nos graficos abaixo € possivel avaliar visualmente o comportamento da expectaviva implicita
no mercado e da pesquisa focos em comparacao com o IGPM realizado para os trés periodos

analisados.
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Grafico 1: Comparagdo entre projecdes do mercado e focus para o periodo de 30 dias e o

IGPM efetivo. Fonte: BCB, FGV ¢ BM&F.
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Grafico 2: Comparagao entre projecdes do mercado e focus para o periodo de 60 dias e o

IGPM efetivo. Fonte: BCB, FGV ¢ BM&F.
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Grafico 3: Comparacdo entre proje¢des do mercado e focus para o periodo de 90 dias e o

IGPM efetivo. Fonte: BCB, FGV e BM&F.
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5. Resultados

Os resultados encontrados refletem que as expectativas de inflagdo no Brasil ndo seguem um
padrao de racionalidade estrita. Enquanto que os testes realizados com a pesquisa focus
demostraram que as expectativas ndo sdo viesadas, porém, estas ndo passaram pelo teste de
eficiéncia. As expectativas extraidas dos titulos indexados a indices de precos apresentaram

resultados opostos, se mostrando viesados, porém eficientes.

Para testar primeiramente se as expectativas sdo viesadas, procedemos através de um modelo
de regressao linear, utilizando como variavel dependente a inflagdo realizada no periodo e
como independente a expectativa, tanto focus como implicita nos precos de ativos como

variavel independente.

Utilizamos, entdo, um teste de wald, para verificar a hipotese nula conjunta de que o
intercepto vertical ¢ nulo e a inclinagdo ¢ estatiscamente igual a um. Nas tabelas abaixo
seguem os resultados obtidos para os periodos de 30, 60 e 90 dias, tanto para as expectativas

Focus quanto para as implicitas no mercado.

Tabela 1: Teste de viés das expectativas Focus de IGPM

Prob. (F-
HO: Valor Desvio Padrao statistic)
Fog_us 30 a=0 0.004153 0.001471 0.0121
1as
(1-B)=0 0.568987 0.182811
Fog_us 60 a=0 0.001497  0.002867 0.8196
1as
(1-B)=0 0.153352 0.443863
a=0 0.004776 0.003432
Focts 90 ) 0.1850
1as
(1-B)=0 0.972199 0.562171

Como pode ser observado na tabela 1, com excessdo do periodo de 30 dias, ndo se pode

rejeitar a hipdtese nula de que as expectativas focus nao sdo viesadas, o que significa que, no
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intervalo de 1 més a pesquisa focus apresenta um erro consistente, ao passo que a medida que

este horizonte aumenta, este perde significancia.

Tabela 2: Teste de viés das expectativas do mercado para o IGPM

Prob. (F-
HO: Valor Desvio Padrao statistic)
a=0 0.004402 0.001923
Mercado
. - 0.0006
30 dias
(1-B)=0 0.754005 0.180243
a=0 0.004768 0.001942
Mercado
. - 0.0007
60 dias
(1-B)=0 0.909414 0.226113
a=0 0.005341 0.002497
"gg’gf"“ 0.0000
1as (1-B)=0 -1.04589 0.252562

As expectativas implicitas nos precos de ativos, entretanto, ndo passaram no teste de nao viés,
se mostrando viesadas para todos os peridos analisados (tabela 2). Este fato nao
necessariamente significa que o mercado erra consistentemente ao formar suas expectativas
porque possue uma incapacidade de previsdo. O que pode estar por trds deste resultado,
porém ¢ que o mercado exige um prémio para ficar alocado em papéis indexados a inflacao,
diferente do exigido pelos ativos pré-fixados. Esta diferenca produziria tanto um intercepto
diferente de 0, no caso de parte deste prémio ser estavel, como na inclinagdo, implicando que

este depende de outras variaveis.

Prosseguindo com os testes de racionalidade das expectativas, verificamos a eficiéncia de
ambos os tipos. Para isso, realizamos regressoes lineares com o residuo proveniente do
primeiro teste como variavel dependente e varidveis macroeconOmicas como variaveis
independentes. O Objetivo deste modelo ¢ indentificar se os agentes econdmicos utilizaram

todo o conjunto de informagdes econdmicas disponiveis para a formagao de suas expectativas.

Se as expectativas forem eficientes, os residuos em relacao a inflagdo realizada devem ser
ortogonais as varidveis macroecondmicas, caso contrario, estas ndo foram corretamente

utilizadas na sua proje¢ao.
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Para testar a hipotese de eficiéncia das expectativas, foram utilizadas como variaveis
econdmicas a taxa de cambio, a taxa Selic e a produgdo industrial, todos com a defasagem de

um periodo para corresponder com o periodo de formag¢do das expectativas e a

disponibilidade dos dados.

Nas tabelas abaixo estdo os resultados das regressdes dos residuos tanto das expectativas
focus quanto das implicitas nos pregos dos ativos. Para a pesquisa focus, percebemos que as
expectativas de 30 e 60 dias ndo sdo eficientes, uma vez que, como pode ser visto na tabela 3,

a taxa selic e a taxa de caAmbio foram estatisticamente significantes.

Tabela 3: Teste de eficiéncia das expectativas Focus de IGPM

Residuo Focus 30 Residuo Focus 60 Residuo Focus 90

Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente  Prob.
C 0.013288 0.0116 0.016836 0.0190 0.006247 0.4035
D(LOG(BRL(-1))) 0.038123 0.0707 0.013251 0.5169 0.003240 0.8754
LOG(1+SELIC(-1)/100) -0.070321 0.0151 0.008664 0.8998 0.099697 0.1969
D(LOG(IP(-1))) -0.051197 0.3144 -0.093490 0.0179 -0.036102 0.3786
Prob. (Estatistica F) 0.014830 0.059113 0.341900

Para as expectativas implicitas nos precos dos ativos, em todos os peridos as variaveis
macroecondmicas ndo se mostraram significantes, ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese de

eficiéncia (ver tabela 4).

Tabela 4: Teste de eficiéncia das expectativas de mercado para o IGPM

Residuo Mercado 30 Residuo Mercado 60 Residuo Mercado 90
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente  Prob.
c -0.006607 0.4787 0.009383 0.2314 0.005596 0.4550
D(LOG(BRL(-1))) 0.058476 0.1354 0.031758 0.1708 0.003573 0.8631
LOG(1+SELIC(-1)/100) 0.049655 0.5958 0.022223 0.7738 0.099476 0.1991
D(LOG(IP(-1))) 0.041950 0.4207 -0.05139%4 0.2327 -0.032455 0.4294

Prob. (Estatistica F) 0.421627 0.205602 0.374637
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Portanto, os testes indicaram que, para as expectativas focus ndo pode ser rejeitada a hipdtese
de nao viés para os prazos de 60 e 90 dias, entretanto, a eficiéncia s6 ocorre no periodo de 90
dias. As expectativas implicitas nos precos de ativos se mostraram viesadas para todos os

periodos, porém eficientes.

A ndo racionalidade estrita econtrada para as expectativas de inflagdo implicitas nos pregos
de ativos pode ser devido ao tamanho pequeno da amostra, associado ao histérico de
aceleracdo inflaciondria brasileiro, fazendo com que os agentes apresentem expectativas
viesadas para cima, esperando secessivamente taxas de inflagdo mais altas do que as

realizadas.

Isto acontece porque os agentes aprendem apenas lentamente a formar expectativas num
periodo de estabilidade econdmica. Para testar esta hipotese fizemos dois testes com relagdo

ao erro absoluto cometido pelas expectativas de inflagdo implicitas.

Se a hipdtese proposta acima esta correta, o erro médio cometido pelos agentes econdmicos
deve ser positivo, indicando que os mesmos superestimam as taxas de inflagdo. Como pode
ser visto na tabela 5, o erro médio ¢ positivo para todos os periodos analisados e parece

crescer a medida que o horizonte de proje¢do aumenta.

Tabela 5: Analise Estatistica do Erro Absoluto das Expectativas de inflagdo

Erro absoluto das expectativas de inflagdo
30 Dias 60 Dias 90 Dias

Média 0.001060 0.001406 0.003884
Mediana -0.000190 0.000647 0.003568
Maximo 0.029026 0.029908 0.024199
Minimo -0.019660 -0.014057 -0.009329
Desvio

Padrao 0.010508 0.008939 0.008493
Assimetria 0.495532 0.819470 0.638493
Curtose 3.370097 4.150948 3.117288

Para testar se as expectativas dos agentes guardam relagdo com as taxas passadas de inflacao,

estimamos uma regressao por minimos quadrados ordinarios, tentanto explicar os erros de




22

previsdo através das taxas efetivas de inflacao realizadas em periodos anteriores. A amostra
selecionada vai de janeiro de 2003 a abril de 2006. Os resultados presentes na tabela 6

indicam que as expectativas de inflacdo implicitas nos precos dos ativos sdo adaptativas.

Tabela 6a: Analise econométrica — Erro absoluto das expectativas de 30 dias

Desvio

Variavel Coef. Padréao Prob.
C 0.002947 | 0.001629 7.94%
IGP60(-1) 0.846219 | 0.181919 0.00%
IGP60(-4) -0.44073 | 0.154289 0.73%
R-squared 0.449476
Adjusted R-
squared 0.417093

Tabela 6b: Andlise econométrica — Erro absoluto das expectativas de 60 dias

Desvio

Variavel Coef. Padréao Prob.
C 0.004454 | 0.001764 1.61%
IGP30(-1) 1.000679 | 0.22118 0.01%
IGP30(-3) -0.355881 | 0.175528 5.01%
R-squared 0.363367
Adjusted R-
squared 0.327998




Tabela 6¢: Anélise econométrica — Erro absoluto das expectativas de 90 dias
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Desvio

Variavel Coef. Padréo Prob.
C 0.005673 | 0.001403 0.03%
IGP90(-1) 0.747054 | 0.153103 0.00%
IGP90(-5) -0.14962 | 0.137725 | 28.54%
R-squared 0.44198
Adjusted R-
squared 0.407104

6. Conclusoes

Os testes de racionalidade realizados mostraram resultados distintos para os dois tipos de
expectativas estudados. Enquanto as expectativas de inflagdo coletadas na pesquisa FOCUS
demonstraram racionalidade para periodos superiores a 30 dias, ndo apresentando viés e com
eficiéncia em relacdo as informagdes econdmicas, as expectativas implicitas nos precos dos

ativos, e portanto formadas pelos agentes de mercado, demonstraram viés.

A literatura indica que quando existem choques exdgenos de inflagdo, os testes econométricos
podem indicar nao racionalidade estrita para as expectativas devido ao tamanho pequeno da
amostra, associado ao histdrico de aceleracgdo inflaciondria brasileiro. O que faz com que os
agentes apresentem expectativas viesadas para cima, esperando sucessivamente taxas de

inflagdo mais altas do que as realizadas.

Isto acontece porque os agentes aprendem apenas lentamente a formar expectativas num
periodo de estabilidade econdmica. Para testar esta hipotese fizemos dois testes com relagdo
ao erro absoluto cometido pelas expectativas de inflagcdo implicitas. O primeiro consistiu em
calcular a média dos erros das expectativas implicitas nos precos dos ativos. Estes foram

positivos para os periodos estudados.

O segundo teste consistiu em realizar regresssdes, utilizando o erro das expectativas de

mercado como varidvel dependente e os valores passados de inflagdo como regressores.
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Conforme esperado, chegamos a conclusdo que o passado ajuda a explicar o erro corrente dos

agentes, indicando que estas expectativas possuem um componente adaptativo.

Pelo proprio caracter de aprendizado destas expectativas, acreditamos que a medida que o
periodo de estabilidade macro-econdmica aumente, consolidando a estabilidade de pregos, é

provavel que as expectativas passam a apresentar maior racionalidade.
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