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Banco Central System of Market Expectations

Foreword

The ingtitutionalization of the Banco Central do Brasil Technical Notes,
conducted by the Department of Economics, promotes the dissemination of works
featuring economic content, attracting both theoretica and methodological interest,
giving a view of the short-term developments of the economy and reflecting the
work of the Bank’s employees in al areas of action. Besides, other works, though
external to the Banco Central, may be included in this series provided the Bank has
afforded institutional support to their preparation.




Sistema Banco Central de Expectativas de Mercado

André Barbosa Coutinho Marquest
Pedro Fachada®
Diogo Cogo Caval canti’

RESUMO

Esta nota apresenta o Sistema de Expectativas de Mercado desenvolvido pelo Banco Central,

ressaltando seu carater inovador e sua importancia como ferramenta na gestdo da politica
monetéria. A primeira se¢do tragca um breve histérico da sondagem de expectativas, iniciada
guando o Banco Central preparava o terreno para a implantacdo do regime de metas para a
inflacdo no Brasil. A seguir, € feita a apresentacdo das suas principais caracteristicas. A

terceira secdo descreve detalhadamente os procedimentos para a entrada de dados no sistema,

podendo ser utilizada como guia para novos usuarios. Na quarta secéo, sdo apresentados a
metodol ogia e o ranking dos melhores previsores, os chamados Top 5. Também € apresentado

um ranking inédito dos previsores mais eficientes dentre os Top 5 para todo o periodo desde o
inicio do sistema, em novembro de 2001. Finamente, a quinta secdo levanta alguns pontos
acerca da eficiéncia do mercado em antecipar a evolucdo das principais variaveis

macroecondmicas, dada a experiéncia recente brasileira.

! Da Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin). Participaram do desenvolvimento do
sistema e contribuiram para este artigo Tarsila Afanasieff, Vanessa Simbalista Escarlate, César Viana, Mauricio
Gaiarsa Simoes, Riva Rossini y Albernaz, Carolina Freitas Pereira e Luciana Vale Roppa, todos da Gerin, e
Fébia Aparecida de Carvalho, coordenadora da Gerin até janeiro de 2003. E-mails de contato:
andre.marques@bchb.gov.br ou pedro.fachada@bcb.gov.br.
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1. Antecedentes

Com o objetivo de obter subsidios para suas decisdes de politica monetéria, 0 Banco
Central do Brasil coleta diariamente as expectativas do mercado para a evolugdo das principais

varidveis macroecondmicas brasileiras.

A pesguisa de expectativas de mercado foi iniciada em maio de 1999. Nesse periodo, a
area econémica do Banco Central desenvolvia os estudos e modelos econométricos que
fundamentariam o regime de metas para a inflagdo, formalmente implantado em junho de
1999. As expectativas de mercado para a inflagdo mostravam entdo forte disparidade, em

funcdo do quadro de incertezas que se seguiu ao colapso da ancora cambial .?

Num regime de inflation targeting, as expectativas se constituem em variavel
fundamental para os modelos de previsdo da inflagdo. Nesse sentido, 0 conhecimento da
evolucdo das expectativas de mercado € imprescindivel para a gestdo da politica monetaria.
Por esse motivo, o Banco Central criou em abril de 1999 o Grupo de Comunicagdo
Institucional (GCI), tendo como atribuicdo principal 0 monitoramento permanente das

expectativas dos agentes econémicos.

Inicialmente, cerca de 50 instituigdes financeiras e consultorias eram contatadas e 0
Banco Central obtinha as respostas por telefone, fax ou correio eletrénico para as projecoes
anuais dos principais indices de precos (IGP-DI, IGP-M e IPA), além do crescimento do PIB.
Posteriormente, a pesguisa de expectativas de mercado se sofisticou, tanto pelo maior nimero
de instituigdes pesquisadas, como pela incorporacdo a pesquisa de novas variaveis (outros
indicadores de inflagdo, taxa de cAmbio, taxa de juros, dados fiscais e variaveis do Balanco de

Pagamentos), e ainda pela coleta de dados mensais ou trimestrais, além dos anuais.

Com a crescente importancia do monitoramento das expectativas para a politica
monetéria, foi criada em novembro de 2001 a pagina na internet do Sistema Expectativas de

Mercado (www.bch.gov.br/expectativa), tendo como principal objetivo agilizar o processo de

coleta e minimizar a ocorréncia de erros de informagdo. Os dados passaram a ser providos on-
line, a qualquer momento, pelas ingtituigdes previamente habilitadas com senha especifica de

acess0.

2 Para maiores detalhes sobre os antecedentes da pesquisa de expectativas de mercado e do ambiente
macroecondmico natransi¢éo para o regime de metas de inflagdo, ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).
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A partir dos dados coletados, 0 sistema pode calcular em tempo rea as estatisticas da
amostra, gerando relatérios diarios para os membros do Comité de Politica Monetaria
(Copom). Além disso, é gerado semanamente o Relatério de Mercado (Market Readout),

disponibilizado ao publico na pagina do Banco Central nainternet em portugués e em inglés.

Para incentivar 0 aprimoramento da capacidade preditiva dos participantes da pesquisa,
0 Banco Central elabora o ranking Top 5, sistema de classificagdo das institui¢des baseado no
indice de acerto de suas projegdes de curto, médio e longo prazo. As medianas das variaveis
projetadas pelas cinco instituicdes que mais acertam (as Top 5) sdo divulgadas no Relatério de

Mercado, buscando prover informagdes com diferencia de qualidade.

2. Apresentacdo do Sistema

O Sistema Expectativas de Mercado € uma ferramenta on-line, desenvolvido para

ambiente web, que pode ser acessado por meio do link www.bch.gov.br/expectativa. Esse

acesso é restrito a Gerin (Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco
Central, antigo GCI) e as instituicbes previamente cadastradas. Novas institui¢cbes sO podem
ser incluidas na pesguisa pelos administradores do sistema, a partir da informacéo dos
respectivos dados cadastrais e da atribuicdo de login especifico e senha. Em principio,
qualquer entidade (bancos e demals ingtituicbes financeiras, empresas nao-financeiras,
consultorias, associag0es de classe, universidades, etc.) pode solicitar participagdo na

pesquisa, exigindo-se apenas regularidade e robustez das projecoes fornecidas.

Atualmente, estdo habilitados 88 logins, majoritariamente instituicbes financeiras (73,
das quais 59 bancos, 8 asset managers e 6 corretoras), além de consultorias (8), outras
empresas ndo-financeiras (6, das quais 3 do setor industrial, uma distribuidora de derivados de
petréleo, uma do setor de telecomunicagdes e uma federagdo de comércio) e um fundo de
previdéncia complementar. Ha ainda cerca de 20 cadastros inativos por diversas razfes, que ja
integraram a pesguisa e podem retornar, a critério do chefe da Gerin. Do universo de
instituicBes habilitadas, cerca de 65% em média altera suas expectativas semanamente. O
acesso pode ser feito a qualquer momento, ndo havendo periodicidade pré-definida para as
atualizagdes. Entretanto, dados informados ap6s as 17:00 horas sO sensibilizam as estatisticas

produzidas pelo sistema no dia Util seguinte.



O sistema s6 considera os dados informados nos Ultimos trinta dias. Ou sgja, se uma
determinada ingtituicdo ndo re-informar suas expectativas no prazo de 30 dias, 0 sistema
automati camente descarta os dados. O objetivo € evitar que as estatisticas carreguem previsoes
desatualizadas, especialmente para as variaveis que apresentem maior grau de volatilidade.
Assim, mesmo que as expectativas ndo tenham sofrido modificacdo, a instituicdo habilitada

devera confirmar o dado no intervalo maximo de trinta dias.

As estatisticas produzidas pelo sistema e divulgadas pelo Banco Central incluem a
mediana, a média, o desvio padréo e o intervalo maximo/minimo. A mediana das expectativas
€ a edtatistica monitorada com maior atencdo e divulgada (incluindo a evolugcdo gréfica
recente) no Relatério de Mercado toda segunda-feira, regularmente as 8:30 horas, com 0s
dados coletados até a sexta-feira anterior.® As séries histéricas das estatisticas estdo
disponibilizadas na pagina do Banco Central na internet em
http://www.bcb.gov.br/mPag.asp?Perfil=1& cod=498& codP=769& idioma=P, também

atualizadas semanalmente as segundas-feiras, apds a divulgacdo do Relatdrio de Mercado.

As informagOes prestadas por meio do sistema sdo sigilosas e apenas os membros do
Copom e os administradores do sistema (funcionarios da Gerin) tém acesso aos dados
individuais de cada instituicdo. Todos os relatérios divulgados e as séries histéricas

disponiveis nainternet compreendem apenas estatisticas consolidadas.

O sistema de expectativas de mercado coleta projegbes anuais € mensais para 0s
principais indices de prego (IPCA, IPCA-15, INPC, IPC-Fipe, IGP-DI, IGP-M, IPA-DI e IPA-
M), crescimento do PIB (total e por setores de atividade), producdo industrial, taxa de cambio,
taxa Selic, variaveis do Balango de Pagamentos (comércio exterior, saldo em conta corrente e
investimento estrangeiro direto) e resultados fiscais (superavit priméario e nominal

harmonizado e relacdo divida/PIB). O Quadro 1 resume os dados pesquisados.

3 0 uso da mediana (e ndo da média ou da moda) é justificado pela assimetria da distribuicéo das expectativas. A
esse respeito, consulte Bank of England (1999), pg 52.
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Quadro 1
Sistema de Expectativas de Mercado
Resumo dos Dados Pesquisados

Indicador Projecbes

indices de Preco IPCA
IPCA-15
INPC
IPC-Fipe
IGP-DI 14 mensais e 5 anuais
IGP-M
IPA-DI
IPA-M
Produgéo Industrial
PIB
Atividade Econdmica PIB Agricola
PIB Industrial
PIB Servicos

5 trimestrais e 5 anuais

14 mensais (fim-de-periodo), 5 anuais

Taxas de Cambio e Selic médias e 5 anuais (fim-de-periodo)

Resultado Primario
Indicadores Fiscais Resultado Nominal Harmonizado
Divida Liquida do Setor Publico
ExportacGes
Importacdes
Balango de Pagamentos Saldo Comercial

Conta Corrente

Investimento Estrangeiro Direto

5 anuais

3. Entrada de Dados I ndividuais

O sistema de expectativas dispde de um login e de uma senha para cada instituicéo
habilitada, em geral de responsabilidade do seu economista-chefe. Ap6s a autenticacdo dos
dados de acesso, a tela principal do sistema € exibida, conforme mostrado na Figura 1. Essa
tela apresenta um resumo da atualizacdo dos indicadores da pesquisa por parte da instituicéo,
trazendo a Ultima atualizagdo de cada varidvel, a data final para a qual cada informagéo é
valida para os calculos do sistema e um campo que informa se a projecdo € registrada nas
estatisticas do dia da consulta — se 0 dado ndo tiver sido atualizado ou confirmado ha pelo
menos 30 dias, como ja mencionado, ndo sensibiliza as estatisticas. Esses campos estardo

vazios para os indicadores cujas projecdes nunca tenham sido informadas pela instituicao.



Figura 1l
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Na seqiéncia, a instituicdo informante deve selecionar o tipo de dado que sera
atualizado e langar suas projecdes de acordo com a metodologia dos indicadores, encontrada
na parte superior datela a direita, no item "gjuda’, ou na pagina do Banco Central na internet,
em "expectativas de mercado - séries histéricas'. A tela mostra sempre os Ultimos dados, para
facilitar o trabalho de digitaco, devendo o participante informar apenas as expectativas que
forem dteradas, mantendo as demais. O item "dados historicos' pode ser utilizado para

visualizar as projecdes de datas anteriores.

Com o objetivo de minimizar os erros de digitacéo, tanto as projecdes mensais quanto
as anuais sdo criticadas no momento de sua insercdo. Os administradores do sistema arbitram
limites maximos e minimos para cada variavel pesquisada (por exemplo, entre US$55 bilhdes
e US$75 bilhdes para as exportacOes em 2003). Esse filtro é revisto regularmente. Caso a
instituicdo queira projetar um valor fora dos intervalos permitidos, faz-se necessario o contato
com os administradores.

O sistema possui também solugdes de consisténcia e robustez. Determinadas variaveis
podem ser informadas diretamente ou sdo entendidas a partir de outras varidveis. Por exemplo,
a expectativa para o saldo comercial pode ser informada ou € deduzida pelo sistema a partir

das expectativas para exportacdo e importacdo no mesmo periodo. Se esses dados tiverem sido



previamente inseridos, necessariamente o sistema calcula o saldo comercia e blogueia a

respectiva projecéao.

Todos os indicadores de inflagéo pesquisados (IGP-DI, IGP-M, 1PA-DI, IPA-M, IPCA,
IPCA-15, INPC e IPC-Fipe) seguem as mesmas regras. S&o coletadas 19 projecdes para cada
varidvel, 14 mensais (do més posterior ao Ultimo divulgado ao més seguinte do ano posterior)
e 5 anuais (do ano posterior ao ultimo divulgado até 4 anos depois). A titulo de ilustracéo, a

tela para a coleta das projegdes de variagOes dos indices de precos é exibida na Figura 2.

Figura 2
Modelo de Tela para Proje¢des de Inflagao
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Como parte das solucfes de consisténcia interna, 0 campo relativo a projecdo anual
para 0 ano corrente € calculado automaticamente, caso a institui¢éo informe as projecoes para
a inflacdo de todos os meses até dezembro. Nesse caso, 0 sistema calculard a inflagdo
acumulada no ano a partir dos resultados efetivos ja divulgados e das projecdes informadas a
partir de entdo e gravara o resultado na projecéo anual. Caso ndo sgam inseridas todas as
projeces mensais até o fina do ano corrente, 0 campo da projecédo anual referente ao mesmo
ano permanecerd habilitado para a instituicdo informar o valor projetado. E importante
destacar que as estatisticas para a inflacdo anual podem divergir significativamente das

estatisticas de inflagdo mensal, acumuladas no ano, ja que as amostras podem ser diferentes.

Para a producéo industrial sdo coletadas 19 projecdes (14 dados mensais e 5 anuais).
N&o ha qualquer calculo automético. Ja para as projecdes de PIB (total e por setor), sdo



coletadas 10 projecdes para cada variavel (5 dados trimestrais e 5 anuais). A projecdo para o
ano corrente € automaticamente calculada, se as expectativas trimestrais forem informadas.
Caso contrério, 0 campo da projecéo anua referente ao ano corrente permanecera habilitado
para a ingtituicdo informar o valor projetado. A medida que os dados trimestrais efetivos

forem divulgados, passam a aimentar o calculo do resultado anual.

As expectativas para a taxa de cambio e a taxa Selic seguem regras especificas. Sao
coletados 24 dados para cada caso, 14 expectativas mensais para o Ultimo dia Gtil de cada més,
5 anuais para o ultimo dia Util de dezembro e 5 projegdes para a média anua. Esses
indicadores ndo possuem qualquer calculo automatico, a ndo ser a reproducdo da projecéo
mensal para dezembro no campo para a projecéo para o final do ano. A Figura 3 exibe o

model o da tela para col eta das projecfes da taxa de cambio.

Figura 3
Modelo de Tela para ProjecOes de Taxa de Cambio e Selic
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Em relacdo as variaveis de comércio exterior, sdo coletados 5 dados anuais de
exportacao, 5 de importacéo e 5 de saldo comercial. Como ja salientado, a entrada de dados de
exportacdo e importagcdo elimina a necessidade das informagdes para o saldo. Sdo também

coletadas projecdes anuais para a conta corrente e para investimento estrangeiro direto liquido.

Finalmente, sdo coletadas projecOes anuais para a area fiscal, compreendendo as
expectativas para o resultado primario do setor publico consolidado, o resultado nominal
harmonizado e a relagdo divida liquida do setor publico/PIB. N& h& célculo automético.

Todas as informacdes devem ser prestadas pela instituicao.



O dsistema conta ainda com uma facilidade em que cada instituicdo informante pode

visualizar suas classificacdo no ranking Top 5 desde janeiro de 2002.

4. Top 5

Para aferir a precisdo das projegOes informadas ao Sistema Expectativas pelos
participantes da pesguisa, incentivar a qualidade e premiar a exceléncia das projecoes, a Gerin
elabora desde setembro de 2001 rankings que classificam as instituicdes de acordo com o
desvio de suas estimativas de curto, médio e longo prazos frente aos resultados efetivos dos
principais indicadores (IPCA, IGP-M, IGP-DI, taxa Selic e taxa de cAmbio).*

No ranking de curto prazo, avalia-se a precisdo das projegoes com defasagem de um
més, nos Ultimos 6 meses. O ranking de médio prazo considera a precisdo das projecdes dos
ultimos 6 meses, sempre para 0 més de referéncia. O ranking de longo prazo considera a
precisdo das projecdes informadas em 12 meses para o indicador anual. As ingtituigdes Top 5
de curto e médio prazos sdo anunciadas mensalmente, enquanto as Top 5 de longo prazo sdo

anunciadas uma vez por ano, em janeiro.

I ndependentemente do tipo de ranking, as institui¢cdes sdo classificadas de acordo com
a precisdo das projecdes validas, ou sga, as que constem no sistema no dia Util imediatamente
anterior a data critica, diano qua sdo publicadas informagdes que podem antecipar o resultado
do indice projetado (Quadro 2), e que tenham sido confirmadas ou atualizadas no periodo de

30 dias anteriores a data.

Quadro 2
Datas Criticas
Variavel Pesquisada Data Critica
IPCA dia da divulgacéo do IPCA-15
IGP-DI dia da divulgacéo do IGP-M 2. decéndio
IGP-M dia da divulgacéo do IGP-M 1. decéndio
Over Selic 1. dia util do més
Taxa de Cambio 1. dia util do més

* Houve uma divul gagdo anterior doranking Top 5, em julho de 2001, sem soluc&o de continuidade. O sistema se
consolida e passa a ser divulgado sistematicamente todo o més a partir de setembro de 2001.

9



Alguns critérios aplicaveis a todos os tipos de classificagdo das instituicOes
participantes foram definidos com o propdsito de impor penaidades as instituicdes que ndo
cumprem com um minimo de regularidade: a instituicdo sera excluida do ranking se néo tiver
confirmado ou atualizado, no periodo de 30 dias anteriores a data critica pelo menos trés

projectes mensais ou uma anual.

Os rankings sdo baseados em equacbes que determinam penaidades para cada
instituicdo, considerando o desvio de suas projegoes para o valor ocorrido. Quanto menor a
penalidade, melhor a posicéo da instituicdo no ranking. O que varia de uma metodologia para
outra € o prazo considerado para o clculo do desvio e o peso atribuido ao passado, além do

horizonte temporal da projecéo (se para um més, 6 meses, ou um ano afrente).

No caso dos rankings de médio e longo prazos, aguelas instituicdes que ndo tiverem
projecdes vaidas em cada més sdo penalizadas naquele més por meio da aplicacdo do desvio
absoluto maximo registrado dentro das projecfes informadas pelas demais instituicdes. No
ranking de curto prazo, a penalidade para a fata de informagdo é diferenciada: o desvio
absoluto méximo, se a instituicdo ja estiver participando da pesquisa; ou o0 desvio absoluto

meédio das institui¢des participantes, em caso contrario.

As instituicdes no ranking de curto prazo séo classificadas com base na equacéo:

N
y " = & {(pendlidademédia) o .(1- o)+ o, [(Penalidad e maxime)  .(1- kg, ) +|Eqt " - t ko 1}
t=N-5
em que

Yy R= penalidade atribuida ainstituicéo R;

t = mésparao qual o desvio é calculado;

N= més referente a Ultima data critica do periodo de calculo;

d,=diadtil anterior adatacriticade t no mést;

Ed!t tR = projecdo dainstituiigo Rque sgjavaidaem d, parat ;

t , = resultado ocorrido davaridvel pesquisadal no mést;

(pendidad emedia) , = desvio absoluto médio das projectes véidas em d,, para t, em relagéo a0

resultado ocorrido no mést;

(penadlidad emaxima) , = desvio absoluto méximo das projegdes vélidesem d,, para t,, em relagéo ao

resultado ocorrido no mést;

kd[ =0, quando ainstitui¢do ndo tem projecéo validaem dt;
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1, quando ainstitui¢do tem projegdo vélidaem dt ;
Jo =0, sed, anterior ao diadaprimeira previsio dainstituiéo parat ;

1, se dt igual ou posterior ao diada primeiraprevisio dainstituicdo parat .

No ranking de médio prazo as institui¢cdes sdo classificadas conforme a equacao:

N
y = @ (N-t+1).[(penalidad e méxima) 4 .(1-kg ) +[Eqt § - ty]kq]
t=N-5
em que
y = penalidade atribuida a instituicio R;

t = més parao qual o desvio é calculado;

N= més referente a Ultima data critica do periodo de calculo;

d,=diadtil anterior adatacriticade t no mést;

Ed[t ,\R‘: projecdo dainstituicdo R que sejavaidaem dt parat ;

t \ = resultado ocorrido davariavel pesquisadat no mésN;

(penalidad emaxima) , = desvio absoluto méximo das projegdes validasem d,, para t , em relagéo ao

resultado ocorrido;

k 4, =0, quando ainstituig&o n&o tem projegéo validaem d;

1, quando ainstitui¢do tem projegdo vélidaem dt .

No ranking de longo prazo as institui¢des sdo classificadas com base na equacéo:

R_ 8
y =a
=N-

t

N - t+1).[ (penalided emaxima)  .(1- k) +[Eqt " -t [Kq]
11
em que

Yy R= penalidade atribuida ainstituicéo R;

t = mésparao qual o desvio é calculado;

N= més referente a Ultima data critica do periodo de calculo;

d,=diadtil anterior adatacriticade t no mést;
Ed!t R= projegdo dainstituico Rque sgjavdidaem d, parat ;
1 =resultado anual ocorrido davaridvel pesguisadat ;

(penalidad emaxima) , = desvio absoluto méximo das projegdes vélidasem d,, para t , em relagéo ao

resultado ocorrido;
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k 4, =0, quando ainstituig&o n&o tem projegéo validaem d;

1, quando ainstitui¢do tem projegdo vélidaem dt .

As ingtituicOes classificadas como Top 5 de curto, médio e longo prazos desde

novembro de 2001 estdo apresentadas nos Quadros 3 a 5. Os rankings mantém a classificacéo

original, independentemente do aperfeicoamento das metodologias efetuado no fim de 2002.

Para o Top 5 de curto prazo (Quadro 3), os rankings para a taxa de cambio e a taxa Selic s6

foram introduzidos em dezembro de 2002. Quanto ao Top 5 de longo prazo (Quadro 5), em

2001 foi divulgado unicamente para o IPCA.

Quadro 3
Top 5 — Curto Prazo
IPCA 1 2 3 4 5
nov/01 Citibank Bco. BNL Safra Bco. Votorantim Bradesco
dez/01 Bco. Boreal Bco. Modal Bco. BBM/MCM Cons. - Bco. Votorantim
jan/02 Bco. Boreal Bco. BNP Bco. Votorantim BBA Creditanstalt/MCM Cons. -
fev/02 Unibanco Bco. BBA/Votorantim AM - Bco. Boreal Barclays/Bco. BBM
mar/02 Bco. BBM Icatu Bco. Boreal Unibanco/Nobel AM/MCM Cons. -
abr/02 Bco. BBM Bco. Boreal Citibank Unibanco/Bco. Votorantim -
mai/02 Bco. BBM Bco. Boreal Bco. Fibra MCM Cons./Safra -
jun/02 Bco. Fibra Bco. Boreal Bco. BBM Nobel AM Safra/lcatu
jul/02 Bco. Fibra Unibanco Sudameris Bco. BBM/Ita AMC -
ago/02 HSBC AM Bco. Fibra Itall AMC/Bco. BBM/Bco. ABC - -
set/02 Itat AMC HSBC AM Bco. Alfa Bco. BBM Caixa Econ. Fed.
out/02 Bco. BBM Itad AMC/Bco. Alfa - HSBC Bco. Boreal
nov/02 Bco. Boreal BBA Creditanstalt Bco. Alfa Safra Bco. BBM
dez/02 Bco. Boreal Bco. BBM BBA Creditanstalt Citibank Bco. Alfa
jan/03 Bco. Boreal Bco. Alfa BBA Creditanstalt Citibank Safra/Bco. BBM
fev/03 Bco. Boreal Citibank Bco. Alfa MCM Cons./Safra Bco. BBM
mar/03 Bco. Boreal Citibank/Bradesco - Bco. Alfa MCM Cons.
IGP-DI 1 2 3 4 5
nov/01 Bicbanco Bco. Boreal PEBB Corretora Bco. Votorantim Unibanco
dez/01 Bco. Boreal Itad Citibank/Safra - PEBB Corretora
jan/02 Bco. Boreal Itau Tendéncias Cons. Safra/Unibanco AM -
fev/02 Itat Bicbanco Bco. Alfa Bco. BNL Bco. Modal
mar/02 Bradesco Itad Bco. Alfa Pactual/LCA Cons./Bicbanco -
abr/02 Bradesco Itad Pactual/Bicbanco - Bco. Alfa
mai/02 Bradesco Bco. BES/ABN Amro - Bco. Pine/Lloyds -
jun/02 Bco. Boreal Bco. BBV Telefonica Citibank/Bco. BES -
jul/02  Unibanco AM Bco. Boreal Icatu Votorantim AM Telefonica/HSBC AM
ago/02 Bco. Boreal Bco. BBV Votorantim AM Icatu Bco. Votorantim
set/02 Bco. BBV Icatu Bco. Boreal Votorantim AM Bco. Votorantim
out/02 Icatu Bco. BBV Votorantim AM Bco. Boreal Bco. Votorantim
nov/02 Safra Icatu Bco. Boreal Caixa Econ. Fed. Bco. Alfa
dez/02 Bco. BBV Bco. Boreal Safra Icatu Bco. Modal
jan/03 Bco. BBV Safra Bco. Boreal Unibanco Bradesco
fev/03 Bco. BBV Safra Bco. Boreal Unibanco Bco. Modal
mar/03 Safra Bco. Boreal Unibanco HSBC AM Bradesco
IGP-M 1 2 3 4 5
nov/01 MCM Cons. Bco. Modal Unibanco ABN Amro Itad AMC
dez/01 PEBB Corretora Bco. Boreal Bradesco Nix Cons. ABN Amro
jan/02 Bco. Boreal Bradesco Bco. BNP Bco. Pine Itau
fev/02 Itad Bco. Boreal Citibank ABN Amro Bco. BNP
mar/02 Itad Sudameris Bco. Pine ABN Amro Bco. Fibra
abr/02 Bco. BNP Pactual Sudameris Bco. BES Citibank
mai/02 Rosenberg Ass. Bco. BES Unibanco HSBC AM Itau
jun/02 Bco. BES Rosenberg Ass. Safra Unibanco Pictet Modal AM
jul/02  Rosenberg Ass. Bco. BES Banco do Brasil Unibanco Tendéncias Cons.
ago/02 HSBC AM Rosenberg Ass. Bco. Boreal/Bco. BES - Lloyds
set/02 Bco. Boreal HSBC AM BBA Creditanstalt Icatu Rosenberg Ass.
out/02 Bco. Boreal BBA Creditanstalt HSBC AM Icatu Rosenberg Ass./Caixa Econ. Fed.
nov/02 Bco. Boreal BBA Creditanstalt Icatu HSBC AM Citibank
dez/02 Bco. Boreal BBA Creditanstalt Icatu Citibank HSBC AM
jan/03 BBA Creditanstalt Bco. Boreal Citibank Icatu Caixa Econ. Fed.
fev/03 BBA Creditanstalt Citibank Icatu Bco. Boreal Caixa Econ. Fed.
mar/03 BBA Creditanstalt Citibank Icatu Bco. Boreal Itat AMC
Céambio
dez/02 Bco. Alfa Bradesco Bco. Modal HSBC AM Nobel AM
jan/03 Bco. Alfa IDEAGIobal HSBC AM Bradesco Nobel AM
fev/03 HSBC AM Bco. Alfa IDEAGIobal Bradesco Bco. Boreal
mar/03 Bco. Alfa HSBC AM Bco. BNL Nobel AM Bco. Boreal
Selic
dez/02 Cruzeiro do Sul Bco. Boreal Votorantim AM WestLB Sudameris
jan/03  Cruzeiro do Sul Bco. Pine Votorantim AM Bco. BVA Bradesco/Bco. Alfa
fev/03 Cruzeiro do Sul Votorantim AM Bco. BVA Bco. Pine WestLB/Bradesco/Bco. Alfa
mar/03 _Cruzeiro do Sul Votorantim AM WestLB/Bco. BVA - Bco. Schahin/Bco. Pine
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Quadro 4

Top 5 — Médio Prazo

IPCA 1 2 3 4 5
nov/01 LCA Cons. Cruzeiro do Sul Bradesco Bco. BBM Bco. GM
dez/01 Banco do Brasil Rosenberg Ass. Unibanco LCA Cons. Bco. BVA
jan/02  MCM Cons. Citibank Bco. BES Santander Banco do Brasil
fev/02 ltad Pactual Banco do Brasil Nossa Caixa/MCM -
mar/02 Citibank LCA Cons. CSFB Rosenberg Ass. Nossa Caixa
abr/02 Bradesco Citibank CSFB Rosenberg Ass. Bco. Pine
mai/02 Bco. Fibra Bco. Arbi Bank One Unibanco AM HSBC
jun/02 Bco. Arbi Bco. BMC Bco. Votorantim Bco. ING HSBC AM
julio2 Unibanco Lloyds Banco do Brasil Nobel AM HSBC AM
ago/02 HSBC AM Santander Votorantim AM Bco. BVA ABN Amro 1GP-M T 0] 3 7 5
set/02 Bco. Votorantim  Votorantim AM Bco. Pine Bco. BMC Cruzeiro do Sul  =35w76T Beo. BNP LCA Cons. Boo. BBY Rosenberg Ass. Tnteramex
out/02 Bco. BBM Bradesco Bco. Pine Rosenberg Ass.  Mercantil do Brasil gez/01 Santander MCM Cons. Bco. Banif Bco. BMC Safra
nov/02 Bradesco Bco. BBM Nobel AM Bco. Alfa BBA Creditanstalt jan/02 Bco. Alfa Caixa Econ. Fed. Bco. ABC Unibanco AM Bco. Boreal
dez/02 Bco. BBM BBA Creditanstalt Bco. Brascan Bco. Boreal Safra fevi02 Unibanco AM Bco. Boreal Itad AMC Bco. BBV Bradesco
jan/03 Citibank Itad AMC Rosenberg Ass. BBA Creditanstalt Itad mar/02 Unibanco ABN Amro Bco. BMC Bco. Boreal Cruzeiro do Sul
fev/03 WestLB Citibank CSFB Safra Bradesco abr/02 Citibank HSBC AM Sudameris Bco. Pine  Banco do Brasil
mar/03 _ Bradesco CSFB Rosenberg Ass. WestLB Unibanco mai/02 Lloyds Rosenberg Ass. Bco. BBV Santander Unibanco
— jun/02 Lloyds Pactual Nobel AM Unibanco AM  Votorantim AM
Cambio 1 2 3 4 5 julio2 Lloyds Nobel AM HSBC AM ABN Amro Santander
nov/01 Citibank Bco. BMC Bco. Alfa Rosenberg Ass. JPMorgan ago/02 HSBC HSBC AM ABN Amro Nobel AM Unibanco AM
dez/01  Bankboston Credit Lyonnais Lloyds Bco. ING Tendéncias/ABN  ¢o102 Bco. Votorantim/Beo. Pine . Unibanco AM ABN Amro HSBC
jan/02 PEBB Corretora Bco. BES Beo. Boreal Bco. BMC Bco. BVA out/02 BBA Creditanstalt Safra Rosenberg Ass. Santander Lloyds
fev/02 PEBB Corretora Bco. BVA Bco. BES Bankboston Bco. Boreal nov/02 Bradesco Safra BBA Creditanstalt \catu Bco. Boreal
mar/02 PEBB Corretora Bco. BVA Bankboston Unibanco AM Sogeral dez/02 BBA Creditanstalt HSBC AM Itad AMC Icatu HSBC
ablj/OZ Bco. BVA Cruzeiro do Sul Bco. Boreal BBA Cred?tanstalt Barclays jan/03 Safra Citibank Bco. Votorantim  Votorantim AM Rosenberg Ass.
mal/OZ ,"a':' Beo. Sa.ntos Lloyds BBA Credl.tanstalt Bankboston fev/03 Safra Votorantim AM Bco. Santos Bco. ING Bco. Votorantim
jun/02 Ital AMC Bco. Pine CsFB Votorantim AM Rosenberg Ass. a3 Votorantim AM Citibank Safra Bco. Votorantim  Nossa Caixa
julio2 Sudameris Bco. Pine Itat AMC Bco. ING/CSFB -
ago/02 Bco. Pine Bco. ING/Citibank - Bco. BVA Rosenberg Ass.
set/02 Citibank HSBC AM Bco. Brascan Bco. Pine Bco. Schahin
out/02 Rosenberg Ass. Unibanco AM HSBC AM Bco. Brascan Citibank
nov/02 Rosenberg Ass. Bco. BBM Telefonica Bco. Brascan Bradesco
dez/02 Bco. BBM Bco. Santos Bradesco Bco. Alfa Rosenberg Ass.
jan/03 Telefonica Bco. Santos Bradesco BBA Creditanstalt LCA Cons.
fev/03 Bradesco Bco. Santos Bco. ABC Bco. Alfa BBA Creditanstalt
mar/03 Santander Bradesco LCA Cons. IDEAGIobal Bco. Alfa

IGP-DI 1 2 g 4 5
nov/01 Bco. BNP LCA Cons. Rosenberg Ass. Cruzeiro do Sul Bicbanco
dez/01 Bank of America Bco. Modal Bco. Alfa ABN Amro MCM Cons.
jan/02 Bco. Alfa Unibanco AM Safra HSBC AM Bradesco
fev/02 HSBC AM MCM/Sogeral - Bco. ABC Bco. Boreal
mar/02 Unibanco Pactual ABN Amro Caixa Econ. Fed. Bco. BMC
abr/02 Citibank CSFB Bco. Pine Votorantim AM Banco do Brasil
mai/02 Lloyds Rosenberg Ass. Bco. BBV Votorantim AM Bco. Votorantim
jun/02 Pactual Lloyds CSFB Unibanco AM Votorantim AM
julio2 HSBC AM ABN Amro Unibanco AM HSBC Unibanco
ago/02 HSBC AM HSBC ABN Amro Votorantim AM Unibanco AM
set/02 Bco. BBV Votorantim AM Unibanco AM Cruzeiro do Sul Bco. Votorantim
out/02 Safra BBA Creditanstalt Rosenberg Ass. Unibanco AM Votorantim AM
nov/02 Bradesco Icatu Safra BBA Creditanstalt Rosenberg Ass.
dez/02 BBA Creditanstalt Icatu Bco. Alfa HSBC Bradesco
jan/03 Safra Citibank HSBC Bco. Alfa Unibanco
fev/03 Citibank Safra Bco. Alfa Nossa Caixa Bradesco
mar/03 Citibank Nossa Caixa Fiat do Brasil CSFB Bradesco
Selic 1 2 3 4 5
nov/01 Banco do Brasil Bco. BNL Bco. BMC/MCM Cons. - Bco. BBV
dez/01 Banco do Brasil CSFB Bco. BBV Sogeral Bco. BNL
jan/02 Opportunity Bco. Alfa Bco. Santos Bco. BMC LCA Cons.
fev/02 CSFB Bco. Pine Fator Doria Nossa Caixa LCA Cons.
mar/02 Sudameris Bco. Modal Deutsche Nossa Caixa Interamex
abr/02 Interamex HSBC AM LCA Cons. Bco. BBM Bco. BMC
mai/02 Lloyds Bco. Modal WestLB Bco. BES Votorantim AM
jun/02 Bco. Pine Nossa Caixa Bco. Alfa Rosenberg Ass. Nobel AM
julio2 Lloyds Bco. BBV Santander/Bco. ING - Itail AMC
ago/02 LCA Cons. Santander Deutsche Bco. BBV Nobel AM
set/02 Bco. ING/Bco. Alfa - Deutsche Bco. Pine/Bco. BVA -
out/02 ABN Amro Bco. Schahin Banco do Brasil Bco. Alfa Nobel AM
nov/02 ABN Amro Bco. Alfa Bco. Pine Bco. Santos Votorantim AM
dez/02 Bankboston Votorantim AM Bradesco/Bco. Alfa - ABN Amro
jan/03 Telefonica Bankboston Bradesco Votorantim AM Rosenberg Ass.
fev/03 Bankboston Telefonica Bradesco Votorantim AM Rosenberg Ass.
mar/03 Bankboston Bradesco Deutsche Rosenberg Ass. Votorantim AM
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Quadro 5
Top 5 — Longo Prazo

IPCA 1 2 3 4 5
dez/01 Rosenberg Ass. LCA Cons. Bco. BMC Bco. GM MCM Cons.
dez/02 Votorantim AM Bco. Alfa Bco. Votorantim Bradesco Rosenberg Ass.

IGP-DI 1 2 3 4 5
dez/02 Lloyds Votorantim AM Bco. Votorantim Unibanco HSBC AM

IGP-M 1 2 3 4 5
dez/02 Lloyds Bco. Votorantim Votorantim AM Rosenberg Ass. ABN Amro

Céambio 1 2 3 4 5
dez/02 Bco. Pine Banco Alfa Citibank Rosenberg Ass. LCA Cons.

Selic 1 2 3 4 5
dez/02 Bco. Alfa Bco. Fibra/Bco. Pine Rosenberg Ass. Votorantim AM

A Figura4 apresenta o ranking geral dos Top 5 divulgados entre novembro de 2001 e
marc¢o de 2003. Foram atribuidos, a cada més, para cada variavel (IPCA, IGP-DI, IGP-M, taxa
de cambio e taxa Selic), 1 ponto para a instituicdo classificada em 5° lugar, 2 pontos para a
classificada em 4° lugar, e assim sucessivamente, até 5 pontos para a instituicdo classificada
em 1° lugar no respectivo Top 5 de curto e médio prazos. O mesmo critério foi aplicado para o
ranking de longo prazo, mas com pontos variando de 3 a 15, com incremento de 3 (0 peso
maior atribuido ao longo prazo deve-se ao fato de que essa classificagdo é anual, enquanto as

demais sGo mensais).

A seguir, foram somadas as pontuacdes de cada participante da pesquisa, agregando-se
os resultados por variavel, por prazo e de forma global, como apresentado na Figura 4, que
traz ainda o gréfico do total geral de pontos para as 15 instituigdes com melhor performance
global nos rankings Top 5 divulgados pelo Banco Central entre novembro de 2001 e marco de
2003.°

® A classificagdo individual dos demais participantes da pesquisa pode ser obtida por solicitagdo aos autores, por
meio do e-mail gerin@bcb.gov.br.
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Figura 4

Top 5 — Ranking Geral (nov/01 — mar/03)

1 2 3 4 5
IPCA Bco. BBM Bco. Boreal Citibank Bco. Alfa/Rosenberg Ass./Bradesco
IGP-DI Bco.Boreal Safra Bco. BBV Votorantim AM Icatu
IGP-M Bco. Boreal Bco. BBA Rosenberg Ass. Lloyds/HSBC AM -
Taxa de Cambio Bco. Alfa Bco. Pine Citibank/Bradesco - Rosenberg Ass.
Taxa Selic Bco. Alfa Bco. Pine  Votorantim AM BankBoston/Cruzeiro do Sul
Curto Prazo Bco. Boreal Bco. Alfa Bco. BBA Citibank/lcatu/HSBC AM -
Médio Prazo Citibank Bradesco Rosenberg Ass. Bco. Alfa HSBC AM
Longo Prazo Votorantim AM/Bco. Alfa - Rosenberg Ass. Lloyds/Bco. Votorantim -
Geral Bco. Boreal Bco. Alfa Citibank Rosenberg Ass. Bradesco
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5. Avaliacdo das Séries Historicas de Expectativas

Os dados coletados pela Gerin permitem avancar na investigagdo sobre o processo de

formacdo de expectativas na economia brasileira. Esse € um tOpico que vem merecendo

atencdo especial no ambito da pesquisa académica no Banco Central. Dentre os trabahos

nessa direcéo, Alves (2001) testa a eficiéncia das previsdes do mercado para o IPCA com

dados até o terceiro trimestre de 2000, concluindo que apresentam erros reduzidos até dois

trimestres a frente. O trabalho apresenta ainda uma comparacéo entre a capacidade de projecéo

do modelo estrutural do Banco Central vis-a-vis as expectativas do mercado.®

® A atualizagdo parcial da pesquisa, com dados até 2002, pode ser encontrada no Relatério de Inflagdo de marco

de 2003.
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Freitas et alii (2002) chegam a duas conclusbes importantes a partir do exame
econométrico dos dados das expectativas de inflagdo do mercado para o periodo de janeiro de
2000 a junho de 2002: (i) as metas de inflacdo efetivamente ancoram as expectativas no
periodo, cumprindo o principal objetivo do regime monetério; e (i) a autoridade monetaria

reage as expectativas inflacionarias, conduzindo uma politica monetaria forward-looking.

Entretanto, persistem lacunas a serem pesquisadas sobre a formacéo das expectativas
na economia brasileira. Por exemplo, como as expectativas para a taxa de cambio se formam e
como interagem com as expectativas de inflagdo? E as expectativas para a taxa Selic? Em que
medida o mercado antecipou as respostas de politica econémica aos choques adversos no

periodo 2001-2002? Como se formam as expectativas para o nivel de produto?

As Figuras 5 a 8 abordam essas questdes, sem pretender dar respostas definitivas sobre
0 processo de formagdo das expectativas. As figuras apresentam a mediana das expectativas
do mercado coletadas entre janeiro de 2000 e abril de 2003 para quatro variaveis. a taxa de
cambio (final de periodo), o IPCA, o crescimento do PIB e a taxa Selic, de 2000 a 2004. As
tabelas anexas a cada grafico mostram o0 consenso de mercado em periodos especificos
comparado aos dados ocorridos. Cada uma das variavels selecionadas apresenta a sua

singularidade.

No caso da taxa de cambio, as expectativas de cada ano t+1 e t+2 se deslocam
paralelamente a variacdo das expectativas para 0 ano corrente t. Como se infere a partir da
Figura 5, esse padréo ndo sofreu alteracdo mesmo com as agudas desvalorizacdes cambiais
experimentadas em 2001 e 2002. De acordo com a percepcdo do mercado, a variacéo
contemporénea da taxa de cambio € incorporada as expectativas como uma variacdo

permanente e ndo transitéria.
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Figura 5
Evolucéo das Expectativas de mercado - Taxa de Cambio
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2000 1,95 1,88 1,93 1,96
2001 1,90 2,00 2,25 2,37 2,32
2002 2,35 2,60 2,55 3,50 3,53
2003 2,67 3,70

No caso do IPCA, a Figura 6 revela que a mediana das expectativas oscilou dentro do
intervalo de toleréncia para as metas de inflagdo ao longo de 2000, tanto para o IPCA do ano
(meta entre 4% a 8%) como para 0 ano seguinte (meta de 2% a 6%). A mediana das
expectativas para 2001 sO sofre revisao a partir de abril de 2001, quando a taxa de cambio
passa a se desvalorizar em resposta a crise argentina e as incertezas quanto ao financiamento
externo do Balanco de Pagamentos. Nesse ambiente, as expectativas sobem graduamente,
fechando o ano em 7,4%.

Observe-se, entretanto, que a deterioracdo das expectativas para 2001 ndo contaminou
as expectativas para 2002, que se mantiveram abaixo do limite superior da meta de inflagdo de
5,5% para esse ano. Freitas et alii (2002) argumentam que a credibilidade do Banco Central e
a resposta de politica monetéria (aumento da taxa Selic de 15,25% para 19% entre marco e
julho daguele ano) conseguiram efetivamente isolar os choques sobre a inflagdo corrente da

trajetdria esperada da inflagcdo futura. Note-se que a relativa estabilidade das expectativas para
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o IPCA parece ir de encontro a trgjetdria das expectativas para a taxa de cambio, que mudam
de patamar (Figura5).

No inicio de 2002, a mediana das expectativas do mercado para o IPCA situava-se em
4,75%, permanecendo relativamente estavel até meados de junho. A partir desse momento, a
crise de confianga na economia brasileira foi acompanhada por uma acentuada revisdo das
expectativas de inflagdo. Ao contrério do ano anterior, entretanto, as expectativas para o IPCA
de 2003 e 2004 ndo se mantiveram imunes a deterioracdo corrente. A razdo do descolamento
das expectativas frente as metas de inflacdo para 2003 e 2004 ainda € sd0 uma questdo em
aberto.

Figura 6
Evolucéo das Expectativas de mercado - IPCA
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2000 7,00 5,94 6,02 5,97
2001 4,25 4,30 5,60 7,40 7,67
2002 4,00 4,75 5,60 12,56 12,53
2003 4,00 11,00

Quanto as expectativas para o PIB, ilustradas na Figura 7, observa-se um padréo
bastante errético. Em 2000, o mercado subestimou o crescimento do PIB, reavaliando suas
expectativas gradualmente a medida que o IBGE divulgava os resultados parciais do ano. Para

0S anos posteriores, 0 mercado parece situar as expectativas de crescimento de longo prazo em

18



torno de 4% (uma espécie de produto potencial, na sua percepcdo), incorporando ao longo do
tempo informagdes relevantes ao processo de previsdo, que deslocam a perspectiva de
crescimento. Por exemplo, em 2001 observou-se a queda abrupta das expectativas em junho-
julho, em func&o do anuncio das medidas de racionamento de energia, que contaminou ndo s
as expectativas para 2001 mas também para os dois anos seguintes. Algo similar ocorre no
segundo semestre de 2002, reduzindo as perspectivas de crescimento da economia para 0s
anos 2002-2004.

Figura7
Evolucéo das Expectativas de mercado - PIB
(%)
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dezembro
ano t-1 anot anot
do ano t
2000 3,00 3,45 3,90 4,40
2001 4,00 4,00 3,00 1,80 1,40
2002 3,50 2,40 2,20 1,45 1,50
2003 3,50 1,95

Finalmente, a Figura 8 apresenta 0 comportamento da mediana das expectativas para a
taxa Selic. Mais uma vez, observa-se um comportamento errético, respondendo fortemente aos
eventos correntes e as decisoes da autoridade monetaria. Com efeito, o0 mercado parece ter
sido surpreendido pela queda da taxa Selic no segundo semestre de 2000, baixando as

expectativas de forma sibita ndo sb para esse ano como para 0s anos seguintes.
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Em 2001, os aumentos da Selic determinados pelo Banco Central foram acompanhados
pela revisdo gradual da mediana das expectativas para 2001 e 2002, embora a previséo de
Selic para este Ultimo ano tenha se mantido cerca de 200 pontos-base abaixo das expectativas
correntes, 0 gque parece estar em linha com a diferenca de expectativas para a variagdo do
IPCA nos dois anos. Em 2002, novamente, 0 mercado parece ter sido surpreendido pelo
aumento da taxa Selic no ultimo trimestre do ano, elevando suas previsdes para 0 periodo
2002-2004.

Figura 8
Evolucéo das Expectativas de mercado — Taxa Selic
(% a.a.)
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dezembro
ano t-1 anot ano t
do ano t
2000 16,65 17,52 16,00 15,84
2001 14,90 14,00 16,45 19,00 19,05
2002 14,50 17,00 17,00 25,00 24,90
2003 15,00 20,00

Em resumo, como ilustrado pelas Figuras 5 a 8 e pela discussdo acima, hd um vasto
campo de pesguisa a ser enriquecido e aprofundado com os dados gerados pelo Sistema de
Expectativas de Mercado do Banco Central.
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