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FRED ~/% — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
: - Harmonized Index of Consumer Prices: All ltems for Euro area (19 countries)
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FRED ,;,,j — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems in U.5. City Average
’ — Consumer Price Index: OECD Groups: All ltems Non-Food Non-Energy: Total for United States
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3 CAUSAS DE INFLACAO

Adaptado de Stevenson & Wolfers, Lessons from the 2020s inflation
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Causa #1: Expetativas de Inflagao

Onde estivemos
(anos 90 até 2020)

Inflacao baixa

Ciclo virtuoso

Expetativas
de inflacao
baixa

Onde nao queremos estar
(repeticao da inflacdo dos anos 70)

Inflacao alta

Ciclo vicioso

Expetativas
de inflacao
elevada
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Causa #1: Expetativas de Inflacao

Expetativas de inflacao na Zona Euro das

* Quais as expectativas mais relevantes? familias nos proximos 12 meses

Familias, mercados financeiros, analistas?
BCE espera que inflacao em 2024 seja de 3.2%
Survey of Professional Forecasters espera 2.7%

12%

10%

* Qual o horizonte temporal mais 8%

importante?
A 12, 5 ou mais de 10 anos?
Objetivo do BCE é 2% a dois anos.

6%

4%
Expectativas de inflagdo aumentaram
bastante acima dos 2% mas pareem estar a

convergir para o objetivo do BCE no longo
prazo.

2%

0%
04/2020 10/2020 04/2021 10/2021 04/2022 10/2022 04/2023

inflacdo esperada =mminflacdo observada
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Causa #1: O que nos dizem as diferentes teorias sobre inflacao?

JExpetativas adaptadas: Inflacdo recente é o melhor guia para o futuro
Expetativas de inflacao continuarao elevadas (enquanto a inflagdo continuar elevada)

JExpetativas ancoradas: As expetativas estdo ancoradas ao objetivo do BCE
As expetativas de inflacao continuarao nos 2%

JExpetativas persistentes: Os agentes s6 revém as suas expetativas esporadicamente
A subir para uns: agueles que ainda nao ajustaram desde a inversao da inflacao
A cair para outros: aqueles que ja ajustaram as suas expetativas depois da inversao da inflacao

JExpetativas racionais: expetativas refletem os dados e um conhecimento profundo
do funcionamento da economia

Melhor aproximadas pelos mercados financeiros (que prevém inflagio relativamente baixa no médio prazo)

...Diferentes modelos (e dados diferentes) resultam em perspetivas bem diferentes...
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NQVA R Adaptado de Stevenson & Wolfers, Lessons from the 2020s inflation

Causa #2: Choques de procura

Choques de

+

procura

M produto relativamente

= Pinflacio

ao potencial
Inflagac.) nao Curva de
anteupada1 Phillips
. L

Hiato do produto
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Causa #2: Choques de procura

O hiato do produto leva a inflagdao a subir mais ou menos do que o esperado

0 Quando o produto excede o produto potencial, o excesso de procura leva os empresarios a ) Pe rgu nta Ch ave :

aumentar os pregos levando a inflagcao a subir mais do que o esperado

@ Quando o produto iguala o produto potencial, a auséncia de choques leva a que a inflacao seja D Qu a nto excesso d e p rocura eX| Ste ?

igual a inflagdo esperada

Quando o produto é inferior ao produto potencial, a falta de procura leva os pregos a baixar, ng
fazendo com que a inflagao caia abaixo do esperado.

Unexpected inflation

(Inflation — Inflation expectations) D ife re nte S me d i d dS d e excess d e

Phillips

curve procura:

1% i ‘0
i inflaggosobe ] Hiato do produto
Quando ha procura l acima 30
insuficiente 5 esperado 0 Taxa de desemprego
0% f--—re A
Inflagao cai abaixo Quando ha excesso O Taxa d eem p regO

do esperado de procura

...each yield different insights

1%
(C
~5% 0% 5%

Hiato do produto
(produto relativo ao produto potencial)
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Causa #2: O hiato do produto parece estar perto do normal

O [IELe NG [eRe]fele[UiT6! € a diferenca entre o O [gIELe NG [eRe]gele[UiT6! SUgEre que a economia esta
PIB atual XeJPIB potencial de volta ao normal

6.0% U PIBacima do potencial

Milhdes de euros

2 800 000
o
2 700 000 4,0%
2,0%
2 600 000
0,0%
2 500 000
-2,0%
2 400 000
-4,0%
2 300 000
- 0, i .
2 200 000 6,0%  1pIB abaixo do potencial
-8,0%
2 100 000
-10,0%
2 000 000
-12,0%
1 900 000
-14,0%

1998 2003 2008 2013 2018 2023

e==P|B da Zona Euro ===P|B Potencial da Zona Euro e==Hiato do Produto
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III

AR ) ENe R[S gl elg=={elcaiu para o valor minimo desde que foi criada a Zona Euro e esta abaixo

da maioria das estimativas da [CECReRe Sl If Lo NIV E:]

13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%
1998 2003 2008 2013 2018 2023

e===Taxa de desemprego ===Taxa de desemprego natural
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Causa #2: A taxa de emprego sugere que existe capacidade por usar

O ElJ =] continua abaixo da tendéncia que se vinha a verificar antes da pandemia

85%
082.1%
Taxa de emprego “ o~ 31.1%
[v)
80% (populagao entre 25 e 54)
75%
_.-® 71.6%
70% -
° Taxa de emprego 69.6%
(toda a populagao acima de 15 anos)
65%
Tendéncias extrapoladas a partir da tendéncia de 2014-2019
60%
2005 2009 2013 2017 2021

===Taxa de emprego 25-54 ===Taxa de emprego >15
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Causa #2: Nao é claro quanto da inflacao se deve a excesso de procura

2 Um analista estaria inseguro sobre se a economia esta:
@ Acima da capacidade

% A taxa de desemprego esta no valor mais baixo de sempre da zona euro

Abaixo da capacidade
*x * « Ataxa de emprego esta abaixo do valor que a tendéncia pré-pandemia sugere

Em equilibrio
O PIB real esta proximo do PIB potencial

2 Isto pode ser frustrante mas acontece porque
» Avaliar o estado da economia vs o estado potencial é dificil
» Os dados muitas vezes sugerem conclusdes contraditorias
» Eisto é especialmente verdade a saida de uma pandemia (n3o é propriamente uma crise normal)
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N.OVA oo Adaptado de Stevenson & Wolfers, Lessons from the 2020s inflation

Causa #3: Choques de oferta

Choques de

oferta

Tcustos de produ¢do — Tinflacdo

Inflagdo nao

antecipada Nova

Curva de
Phillips
inicial

Hiato do produto
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Cause #3: Choques de oferta

Aumento dos custos de produg¢ao desloca a Choq ues recentes de ofe rta
curva de Phillips, aumentando a inflacao
Q Aumentos dos custos de producdo levam a um aumento dos precos, para 1 . DiS rU pgf)es | iga d a S é A
qualquer nivel do hiato do produto, deslocando a curva de Phillips para cima .
e O resultado poder ser um aumento da inflagao acima das expetativas, pa n d e m I a
mesmo quando o produto estd abaixo do potencial, como no exemplo abaixo
Inflacdo ndo-antecipada 2. Disru pg6~10 da CadEia de
(Inflagdo — expetativas de inflagcéo) Nova curva de .
Phillips abastecimento global
2%
Aumentos
o © 3. Aumento dos pregos da - de custos de
1% o ° energia por causa do produgio

conflito na Ucrania

0%
4. Preocupacoes com o
1% aumento dos custos
O salariais e o risco de uma )
s 0% 5%  Hiato do produto espiral inflacionista

(Produto, relativamente ao produto potencial)
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“Choque de oferta #1: Confinamento teve impacto reduzido na Inflagio
porque a diminui¢ao da oferta foi anulada pela diminui¢cao da procura—

2 Uma analise de baixa resolucao 0 Uma descricdo equivalente em linguagem
» Podemos pensar em termos de produto a produto macroeconomica:
(micro), ou em termos de procura agregada (macro) » Se a oferta (produto potencial) cai (ex.) 20%
Preco Oferta em » ...eaprocura (produto observado) também cai no
pandemia Oferta mesmo montante

pré-pandemia = O hiato do produto (= 22rvade —Potential) 34 muda

Potential

Precgos 1
PEARRN ITTITRTRTS PTTRRTS )
mudam _ Inflagdo Curva de
ndo-antecipada Phillips Curva de Phillips:
Hiato do produto
constante
Inflacao
constante
Procura em

pandemia

G _ Quantidade
Queda acentuada da quantidade

Hiato do produto

17
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Choque de oferta #2: Disrupcoes das cadeias de valor aumentaram custos

e tempos de transporte

Tempos de transporte e precos de contentores subiram de forma acentuada jENENEN R IR RIZ 1) (1) (3 o EVile [ il E
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Choque de oferta #2: Disrupcoes das cadeias de abastecimento

DI Al olelels g EeE o [SIERT (R o ER (=Tel[apl=lakde] aumentaram dramaticamente durante a

> pandemia, mas do ponto de vista agregado parecem estar a desaparecer

4

3 O GSCPI combina indicadores como pregos de transporte por mar, por ar, e inquéritos

a gestores de compras acerca de tempos de entrega, stocks e mercadoria em atraso.

2

1

0
-1
-2

1998 2003 2008 2013 2018

===Global Supply Chain Pressure Index

19 Indice normalizado (z-score; zero é o normal)

2023
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Choque de oferta #3: Conflito na Ucrania aumentou precos da energia

A Russia era um dos principais exportadores de petroleo e gas natural e a invasao da Ucrania levou-a a
desconetar-se dos mercados mundiais. Isto levou os [s]g=eeJ 36 N 1=1{{e] e Ne FEGELLIE] @ aumentar, o que levou
ao aumento dos [JEIL I EX-LHIIGE] e dos [l EXNLEFHE em geral

Mudanca percentual nos precos da energia desde janeiro de 2020 (EUA)
Russia invade a

300% Ucrania
° }
200 Gas natural
Petrdleo
100 / Energia
0 ~ — Gasolina

2020 2021 2022 2023
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Choque de oferta #4: Espiral inflacionista concretizou-se?

Durante os anos 70, o (a1 X [IXFIET{Hlevou a um rapido ELT iR LI =ILE levando

Poder de compra a um ciclo vicioso no qual os salarios corriam atras dos pregos e os precos atras dos salarios
Pregos ) dos trabalhadores Crescimento nos saldrios ou precos
sobem i
10%
Anos 70 nos
EUA 9 5 Inflagao
(aconteceu) sCl:)br:\a:::::géo
0 por hora
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Desde 2020, existe pouca evidéncia (para jd) de uma espiral inflacionista de salarios-pregos

GELLX IR dcrescimento dos salariosEEHEELEN (X [sdcrescimento dos precos

Mas os pregos

@ estdo a crescer Inflago
acima dos
salarios

Crescimento nos saldrios ou pregos

6% i
0 subjacente

Tipicamente a compensagao cresce um
@) Pouco acima dos pregos indice de custo

Agora - 4 laboral

(Nao parece)

©)

E dados mais recentes sugerem

Custos de

= larios nominai
PrOdUGaO Sa arios no als 2 gue o crescimento dos saldrios
aumentam SObem estd a abrandar
0
2000 2005 2010 2015 2020 2022
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Causa #4 - Mais uma possibilidade

Adaptado de Stevenson & Wolfers, Lessons from the 2020s inflation

Inflacao
N

Erro de

medicao

22

P |
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Causa 4# - Dificuldades em medir a inflacdo

Tempos “normais”

Efeito substituicao As pessoas compram mais do que se

(Inflagao é calculada com base num cabaz de bens e torna menos caro, ou mais barato
servicos que nao é atualizado frequentemente)

Descontos Muitos descontos oferecem
oportunidades de compra a pregos
mais baixo

Outlets Purchase goods at (cheap) in-person

(Inflagao é calculada assumindo que os bens comprados  stores
nas lojas sdo diferentes dos bens nos outlets)

Variedade Mais variedades vao estando

(Uma maior variedade de produtos permite atingir o disponiveis
mesmo nivel de vida )

Ruturas de stock Rare
(Inflagcdo ignora rutura de stocks, na pratica assumindo

que os precos destes produtos sobem de acorod com a

media. Mas na pratica nao é como se subissem para

$007)

23

IPC tipicamente sobrestima o “verdadeiro”
aumento do custo de vida

© NovaSBE Executive Education Confidential and Proprietary



N o VA Exacutive
— Education
ettt

Causa 4# - Dificuldades em medir a inflacdo

Tempos “normais”

Pandemia

Efeito substituicao
(Inflacao é calculada com base num cabaz de bens e
servicos que nao é atualizado frequentemente)

Descontos

Outlets

(Inflagdo é calculada assumindo que os bens comprados
nas lojas sao diferentes dos bens nos outlets)

Variedade
(Uma maior variedade de produtos permite atingir o
mesmo nivel de vida )

Ruturas de stock

(Inflagdo ignora rutura de stocks, na pratica assumindo que
os precos destes produtos sobem de acordo com a média.

Mas na pratica ndo é como se subissem para infinito?)

As pessoas compram mais do
gue se torna menos caro, ou
mais barato

Muitos descontos oferecem
oportunidades de compra a
precos mais baixo

Compras de bens
presencialmente em lojas (mais
baratas)

Mais variedades vao estando
disponiveis

Raro

As pessoas compraram mais bens essenciais
(comida) cujos precos estavam a subir e menos
bens ou servicos (v6os) que estavam a descer

Menos descontos, por isso menor capacidade de
substituicao

Compra on-line com custos adicionais de entrega
ou, por limitacdes de mobilidade, em lojas mais
caras

Menor variedade de produtos disponiveis

Qual o preco de uma webcam se nao a
conseguimos comprar?
Ou de “nannies” se elas estao indisponiveis?

24

IPC tipicamente sobrestima o “verdadeiro”

aumento do custo de vida

IPC em pandemia subestimou o
“verdadeiro” aumento do custo de vida
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Causa 4# - Dificuldades em medir a inflacao

Ehe New Pork Times

A [EYEX R TiETET] oficial pode ter variado mais do que o verdadeiro custo de vida

Inflation Is Higher Than the Numbers

Say

While government statistics say inflation is low, the reality is that
the cost of living has risen during the pandemic, especially for

poorer Americans.

By Justin Wolfers
Published Sept. 2, 2020

Argumento: A pandemia tornou a

10% )
Inflagio Inflagdo provavelmente
9 provavelmente sobrestimada a medida
subestimada que aliviam as medias
8 devido as de controlt_: da
medidas de pandemia
7 controlo da

pandemia

_ _ : 6 Taxa de
vida mais cara sem que isso tenha - x
sido capturado pelo IPC inflagdo

P P 5 oficial

Implicagoes: 4
1. Inflacao foi subestimada durante 3

a pandemia )
2. A medida que as medidas de :

controlo sanitario foram

desaparecendo, a inflacao foi 0

2019 2020 2021 2022 2023

sendo sobrestimada

Chart: © Worth Publishers « Source: Bureau of Labor Statistics

Source: https://www.nytimes.com/2020/09/02 /business/inflation-worse-pandemic-coronavirus.html
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Dois debates (ligados) acerca da inflacao

Transitorio v. Persistente

“Equipa Transitdria” argumenta que as disrupc¢des
trazidas pela pandemia (e pela guerra na Ucrania) iriam
dissipar-se rapidamente e que a Inflacao voltaria aos 2%
de forma relativamente rapida.

I Oferta v.

Choques de oferta tendem a ser transitorios

Q
Q
Q

Disrupcoes da pandemia sao temporarias
Cadeias de abastecimento recuperam

Assim que os precos da energia param de subir (mesmo
gue nao descam), param de contribuir para a inflacao
(que é a taxa de crescimento dos precos)

Recomendacao de politica: Paciéncia. Inflacao ira parar,

por isso as politicas devem-se concentrar em atingir o
pleno emprego - Politica orcamental e monetaria
expansionistas

“Equipa persistente” considera que as forcas que
aumentaram a inflacao sao mais persistentes, e que uma
baixa taxa de desemprego, combinada com um grande
estimulo orcamental levou a economia a sobreaquecer,

aumentando a inflacdo I

Procura

Choques de procura levam a excess de procura e inflacao
O A economia voltou ao pleno emprego

O Estimulos fiscais sobredimensionados e baixas taxas de
juro levou ao sobreaquecimento

O Excesso de procura sera persistente se as politicas nao o
corrigirem

0O Recomendacdo de politica: E preciso eliminar o excesso
de procura, abrandando a economia para reduzir a
inflacdo = Politicas monetarias e orgamentais restritivas

26
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PREVER A INFLACAO TEM SIDO
HISTORICAMENTE COMPLICADO....

- ECB forecasts for core HICF inflation, in % y/y
(Dec. 2013 - Jun. 2013)

Jun. 2019

10 11 12 13 1=

15 16 17 18 7S

20 21

22

2.0

132

16

12

1.0

03

06

H

1 Fied core PCE inflation forecasts (SEF median
projections), in % v/y (Mar. 2012 - Jun. 2019)

10 11 12 15 14 15 16 17 18 19 20
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Euro zone inflation continues fall

July headline inflation dropped to 5.3%, below the average the ECB expects for 2023, but core inflation

remains under pressure.
SPF idénticas

10%

6 Core HICP 5.5% ECB inflation
inflation /—\ projections®

4
Policy rate 3.5% 3% /

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Note: The core inflation comes from all items excluding energy, food, alcohol and tobacco. / *ECB staff macroeconomic projections June 2023
Source: Refinitiv Datastream, ECB | Reuters, Aug. 24, 2023 | By Pasit Kongkunakornkul 2022 NovaSBE Executive Education Confidential and Proprictary



miﬁ;}evisf')es sugerem descida da inflacao de volta ao objetivo do BCE

2 Isto sugere que o choque tera sido transitorio?

0 Onde “transitorio” significa alguns meses em vez de alguns anos?

3 Ou é devido a luta do BCE contra a inflacao?
QO Subindo as taxas de juro e arrefecendo a economia?

2 Ou estdo as previsoes erradas?
0 Os economistas tém errado nas suas previsoes de forma consistente

O Tera a taxa de juro natural mudado? Implicacoes para inflacao, politica monetaria e
taxas de juro?

0 Impactos da doutrina Powell?

0 2020: Estimulo orcamental a menos € pior do que a mais
30

© 2022 NovaSBE Executive Education Confidential and Proprietary

30 1 2023: Subir de menos as taxas de juro é pior do que subir demais



	Diapositivo 1
	Diapositivo 2
	Diapositivo 3
	Diapositivo 4
	Diapositivo 5
	Diapositivo 6
	Diapositivo 7
	Diapositivo 8
	Diapositivo 9
	Diapositivo 10: Causa #2: Choques de procura
	Diapositivo 11
	Diapositivo 12
	Diapositivo 13
	Diapositivo 14
	Diapositivo 15
	Diapositivo 16: Cause #3: Choques de oferta
	Diapositivo 17: Choque de oferta #1: Confinamento teve impacto reduzido na Inflação porque a diminuição da oferta foi anulada pela diminuição da procura
	Diapositivo 18: Choque de oferta #2: Disrupções das cadeias de valor aumentaram custos e tempos de transporte
	Diapositivo 19: Choque de oferta #2: Disrupções das cadeias de abastecimento
	Diapositivo 20: Choque de oferta #3: Conflito na Ucrânia aumentou preços da energia
	Diapositivo 21: Choque de oferta #4: Espiral inflacionista concretizou-se?
	Diapositivo 22: Causa #4 - Mais uma possibilidade
	Diapositivo 23: Causa 4# - Dificuldades em medir a inflação
	Diapositivo 24: Causa 4# - Dificuldades em medir a inflação
	Diapositivo 25: Causa 4# - Dificuldades em medir a inflação
	Diapositivo 26: Dois debates (ligados) acerca da inflação
	Diapositivo 27
	Diapositivo 28
	Diapositivo 29
	Diapositivo 30: Previsões sugerem descida da inflação de volta ao objetivo do BCE

