4 L BANCO CENTRAL
& DO BRASIL

InstituicOes Top 5 — Classificacdo Anual para as Categorias Curto e

Médio Prazo e Consolidacéo da Metodologia

Em adicdo as classificagcdes atualmente elaboradas pelo Banco Central do Brasil das institui¢cdes
participantes do Sistema Expectativas de Mercado com maior grau de acuidade em suas projecoes
de curto, médio e longo prazos (Top 5), a partir de janeiro de 2009 passaremos a divulgar ranking
anual com base nos desvios utilizados para o célculo dos rankings mensais de curto e médio prazos
referentes a cada um dos meses do ano civil, de janeiro a dezembro. A classificagdo anual visa
destacar as instituigdes que tém sido mais consistentes no acerto das previsdes, de maneira a

incentivar ainda mais o investimento nas atividades de pesquisa macroeconomica.

Esse novo ranking levara em consideracdo, para cada institui¢do, uma transformacdo linear dos
desvios utilizados para os calculos mensais dos atuais rankings de curto e médio prazos, de tal sorte
que a institui¢do que obtiver o menor desvio absoluto mensal em um determinado ranking, para
uma determinada varidvel, e em um determinado prazo, serdo atribuidos 10 pontos; a institui¢do que
obtiver o maior desvio absoluto mensal no mesmo ranking, para a mesma variavel e 0 mesmo
prazo, sera atribuido zero ponto; as demais institui¢des serdo atribuidos pontos de forma interpolada
entre zero e 10. Para serem consideradas em um ranking anual de um determinado ano, as
institui¢des devem ter sido classificadas em pelo menos seis rankings mensais, em cada prazo,
durante esse mesmo ano e ainda: a) no caso do curto prazo, os desvios das parcelas do célculo de
cada ranking mensal sera igual ao desvio absoluto médio das institui¢des participantes para cada um
dos meses anteriores ao inicio de suas projecdes, calculando-se a partir dai qual desvio seria
atribuido a essas institui¢des caso estivessem incluidas no célculo do top 5 de cada um desses meses
- atransformagdo linear para o novo ranking segue o padrdo ja mencionado; e b) no caso do médio
prazo, em lugar do desvio absoluto médio, sera utilizado o desvio absoluto méximo. Dessa forma, é
mantida coeréncia com os procedimentos de calculo atualmente utilizados para os top 5 de curto e
médio prazos. Assim, para cada més (janeiro a dezembro), variavel (IPCA, IGP-DI, IGP-M, Taxa
de Cambio e Taxa Selic) e prazo (curto e médio) as instituicdes terdo pontuagdes variando entre

zero e 10 e a média dessas pontuagdes sera a variavel base para o calculo do novo ranking.

Assim, a cada janeiro, além dos rankings das instituigdes top 5 de curto, médio e longo prazos,

estaremos também divulgando os rankings anuais de curto e médio prazos, que atestardo a
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consisténcia do grau de acuidade das institui¢des participantes do Sistema Expectativas, em cada

um desses horizontes, ao longo do ano civil imediatamente anterior. A adi¢do dessa classificacio
ndo implica mudanga na metodologia de calculo dos rankings atuais, disponivel na pagina do Banco

Central do Brasil na internet.

Como exemplo, suponhamos que estejamos calculando o novo ranking para o IPCA, para as

institui¢des hipotéticas A a G abaixo, com base nas seguintes informagdes:

Desvios utilizados no célculo dos rankings top 5 mensais de curto prazo

Instituicao| janei fevereiro

* como a instituigdo G s6 comegou a participar do top 5 do IPCA em maio, recebeu, de janeiro a abril, desvios calculados com base em parcelas
gue levaram em consideracdo a média dos desvios das parcelas de cada calculo mensal. Assim, recalcula-se o top 5 de janeiro a abril como se a
instituicdo G tivesse, em cada fragdo do caculo de cada um desses meses, desvio igual a média dos desvios das demais que tenham participado
(caso o ranking fosse de médio prazo, os desvios da instituicdo G de janeiro a abril seriam calculados com base em parcelas que levassem em
consideragdo o maximo dos desvios das parcelas de cada calculo mensal - recalcular-se-ia o top 5 de janeiro a abril como se a instituicdo G
tivesse, em cada frag&o do célculo de cada um desses meses, desvio igual ao maximo dos desvios das demais que tenham participado

e certamente os valores para janeiro a abril ndo seriam esses - seriam maiores ou iguais aos maximos de cada coluna, entre as instituicdes A e F)

Resultado da trasnformacéo linear dos desvios, fazendo maior desvio=0, menor desvio=10, e interpolando-se os demais

Instituicdo| janei fevereiro i i j j setembro| outubro | novembro |dezembro
0,00 0,00 0,00 1,18
8,42 8,33 9,57 10,00
6,84 7,22 8,70 8,24
6,84 10,00 10,00 8,82
6,32 5,56 4,35 0,00
4,74 5,56 7,39 4,12
10,00 9,44 8,70 10,00

Ranking anual

9,05
8,94
* 7,84
6,30
6,28
4,42
1,20

>mom@[O|m

Anexo - Instituicbes Top 5 - Metodologia
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Apresenta-se, a seguir, a metodologia consolidada para o célculo dos rankings top 5 do Sistema

Expectativas de Mercado elaborado pelo Banco Central do Brasil.

Prazos
A Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) reconhece a exceléncia de
previsdo das institui¢gdes participantes da pesquisa de expectativas de mercado por meio dos

rankings Top 5 de curto, médio e longo prazo.

Variaveis
Todos os rankings sdo elaborados para o IPCA, o IGP-M, o IGP-DI, a taxa Selic e a taxa de

cambio.

Definicéo

No ranking de curto prazo, avalia-se a precisdo das proje¢des com defasagem de um més em
relacdo a publicagdo do indicador, nos ultimos 6 meses (Figura 1). O ranking de médio prazo
considera a precisdo média das proje¢des de trés periodos consecutivos de 4 meses em relagdo aos
resultados efetivos de trés meses — o més de referéncia e os dois meses que o antecedem (Figura 2).
O ranking de longo prazo considera a precisdo das projecdes informadas em 12 meses para o
indicador anual publicado no més de janeiro subseqiiente (Figura 3). Para os rankings de curto e
médio prazos, além da divulgagdo mensal, divulgam-se rankings anuais com base nos desvios

mensais referentes a cada um dos meses do ano civil, de janeiro a dezembro.

O ranking anual levard em consideragdo, para cada institui¢do, uma transformacdo linear dos
desvios utilizados para os céalculos mensais dos rankings de curto e médio prazos, de tal sorte que a
institui¢do que obtiver o menor desvio absoluto mensal em um determinado ranking, para uma
determinada variavel, e em um determinado prazo, serfo atribuidos 10 pontos; a institui¢do que
obtiver o maior desvio absoluto mensal no mesmo ranking, para a mesma variavel e 0 mesmo
prazo, sera atribuido zero ponto; as demais institui¢des serdo atribuidos pontos de forma interpolada
entre zero e 10. Para serem consideradas em um ranking anual de um determinado ano, as
instituicdes devem ter sido classificadas em pelo menos seis rankings mensais, em cada prazo e
ainda: a) no caso do curto prazo, os desvios das parcelas do calculo de cada ranking mensal sera
igual ao desvio absoluto médio das institui¢des participantes para cada um dos meses anteriores ao

inicio de suas projecdes, calculando-se a partir dai qual desvio seria atribuido a essas institui¢des
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caso estivessem incluidas no calculo do top 5 de cada um desses meses - a transformagdo linear

para o novo ranking segue o padrdo ja mencionado; € b) no caso do médio prazo, em lugar do
desvio absoluto médio, sera utilizado o desvio absoluto maximo. Dessa forma, € mantida coeréncia
com os procedimentos de célculo atualmente utilizados para os top 5 de curto e médio prazos.
Assim, para cada més (janeiro a dezembro), variavel (IPCA, IGP-DI, IGP-M, Taxa de Cambio e
Taxa Selic) e prazo (curto e médio) as institui¢des terdo pontuagdes variando entre zero e 10 e a

média dessas pontuagdes sera a variavel base para o calculo do novo ranking.

Figural
Top 5 de Curto Prazo
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Figura 2
Top 5 de Médio Prazo
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Figura 3
Top 5 de Longo Prazo
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Divulgacéo
As instituicbes Top 5 de curto e médio prazo sédo anunciadas mensalmente, enquanto as Top 5 de

longo prazo e os rankings anuais sdo anunciados uma vez por ano, a cada janeiro. Os rankings de
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curto e médio prazo para a Taxa Selic sdo divulgados apenas para 0s meses em que haja reunido do

Copom.

Criterios de Excluséo

Alguns critérios aplicaveis a todos os tipos de classificacdo das instituicGes participantes foram
definidos com o propdsito de impor penalidades as instituicdes que ndo cumprem com requisitos
minimos de tempestividade e transparéncia na atualizacdo de suas projecdes: no calculo do ranking
de um determinado més, serdo excluidas as instituicbes que nao tiverem confirmado ou atualizado,
no periodo de 30 dias anteriores a ultima data de referéncia (ou em cada uma das datas que
compdem o ultimo par de datas de referéncia, nos casos das taxas de cambio e Selic - detalhes
abaixo), pelo menos trés projecdes mensais e uma anual. Exemplificando, no célculo do ranking top
5 de curto prazo da taxa de cambio de janeiro de 2007, por exemplo, que é divulgado em fevereiro
de 2007, ndo sdo classificadas as instituicdes que nao tenham projecGes validas nas duas datas que
compdem o ultimo par de datas de referéncia relativas a janeiro, ou seja, em 29 de dezembro
(ltimo dia util do més anterior) e em 15 de janeiro de 2007. Se o Sistema Expectativas identificar
para alguma instituicdo que ndo ha projecao valida nessas datas, essa instituicdo nao participa desse
ranking, para essa variavel. Entendam-se por projecGes validas em um determinado dia as que
constem no Sistema Expectativas naquele dia e que tenham sido confirmadas ou atualizadas no
periodo de 30 dias corridos anteriores. No caso dos rankings anuais, para serem consideradas em
um determinado ano, as instituices devem ter sido classificadas em pelo menos seis rankings

mensais, em cada prazo.

Datas de Referéncia

As datas de referéncia, para cada uma das variéveis, sdo as seguintes:

. IPCA: Gltimo dia Gtil anterior a data da divulgacdo do IPCA-15;

. IGP-DI: ultimo dia util anterior a data da divulgacéo do IGP-M 2° decéndio;

. IGP-M: dltimo dia util anterior & data de divulgacao do IGP-M 1° decéndio;

. Taxa de Cambio: dltimo dia atil do més anterior e Gltimo dia Gtil anterior ou igual ao dia 15 do
més corrente;

. Taxa Selic: altimo dia util anterior ou igual a quarta-feira da semana anterior a reunidao do Copom
do periodo de referéncia e Gltimo dia anterior ou igual a 4a. quarta-feira anterior a reunido do

Copom do periodo de referéncia.
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Para serem consideradas em uma determinada data, as projecfes tém que ser incluidas no Sistema

Expectativas até as 17 horas dessa data, horario de Brasilia, impreterivelmente.

Penalidades

Todos os rankings sdo baseados em equagdes que determinam penalidades para cada instituigéo,
considerando o desvio de suas projecdes para o valor ocorrido da variavel. Quanto menor a
penalidade, melhor a posicdo da instituicdo no ranking. O que varia de uma metodologia para outra
é 0 prazo considerado para o calculo do desvio e o peso atribuido ao passado, além do horizonte

temporal da projecdo (se para um més, de um a quatro meses, ou de um a doze meses).

No caso dos rankings de médio e longo prazo, aquelas instituices que ndo tiverem projecdes
validas em cada més sdo penalizadas naquele més por meio da aplicacdo do desvio absoluto
méaximo registrado dentro das proje¢des informadas pelas demais instituicbes. No ranking de curto
prazo, a penalidade para a falta de informacéo é diferenciada, em cada més: o desvio absoluto
maximo, se a instituicdo ja estiver participando da pesquisa; ou o desvio absoluto médio das

instituicOes que ja participam, em caso contrario.

Para as taxas Selic e de cambio, em que ha duas datas de referéncia para cada més, as penalidades a
serem consideradas para cada parcela nas equacfes serdo as médias dos desvios absolutos para as

duas datas de referéncia.

Equacdes
Curto Prazo
As institui¢bes no ranking de curto prazo sdo classificadas com base na Equacéo 1.
N
" = > {(penal. média) , .(L— j, )+ Js, .[(penal. maxima) , .(1-Kk, ) +[E, 78 — 7|k, 1}/6 (1), onde:
t=N-5
w * = penalidade atribuida & instituicio R;
t = més para o qual o desvio é calculado;
N= més referente a ultima data de referéncia do periodo de calculo;
d,= data de referéncia de 7 no mést;
E,, = projecdo da instituicdo R que seja valida em d, para z, (no caso das taxas de cambio e

Selic, ha duas datas de referéncia);
7, = resultado ocorrido da variavel pesquisadar no mést;
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(penal. média) , = desvio absoluto medio das projecdes validas em d,, para z,, em relagdo ao

resultado ocorrido no més t;
(penal. maxima) , = desvio absoluto maximo das projecdes validas em d, para z,, em relagdo ao

resultado ocorrido no més t;

ks, =0, quando a instituicdo nao tem projecao validaem d,;
1, quando a institui¢éo tem projecao validaem d;
Jo, =0, se d, anterior ao dia da primeira previsao da instituicdo para 7 ;

1, se d, igual ou posterior ao dia da primeira previséo da instituicdo para r .

Meédio Prazo

No ranking de médio prazo as institui¢des sdo classificadas conforme a Equacao 2.

N 3
R = { Z(N —t +1).Z [(penal. maxima) , .(1-k, )+ ‘Ed[_wr,ﬁ,w+l — Tyt
t=N-3

w=1

Ky ]}/30 )

em que

w * = penalidade atribuida & instituicio R;

t = més para o qual o desvio € calculado;

N= més referente a tltima data de referéncia do periodo de célculo;
w= grupo de projecOes para um mesmo indicador mensal,

d,.., = data de referéncia de 7 no més t-w+1;
Edt_wﬁrlf{l—wﬂz projecdo da instituicdo R que seja valida em d, ., para 7_,,, (no caso das taxas
de cdmbio e Selic, ha duas datas de referéncia);

T\ _w. = resultado ocorrido da variavel pesquisada z no més N-w+1;

(penal. maxima) , = desvio absoluto maximo das projecdes validas em d ., para zy_,.,, ém

relacdo ao resultado ocorrido;

Ky, .= 0, quando a instituicdo ndo tem projecdo valida em d

t-w+l?

1, quando a instituicdo tem projecéo valida em d

t-w+l "

Longo Prazo
No ranking de longo prazo as instituigdes séo classificadas com base na Equagéo 3.

N
p® = D (N —t+1).[(penal. maxima) , .(1-k, ) +|Eq z* —7 | K, 1/ 78 (3), onde:

t=N-11
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w = penalidade atribuida a instituigéo R;
t = més para o qual o desvio € calculado;

N= més referente a Gltima data de referéncia do periodo de célculo;
d,= data de referéncia de 7 no mést;

EdtrR: projecdo da instituicdo R que seja valida em d, para 7 (no caso das taxas de cambio e
Selic, ha duas datas de referéncia);

7 = resultado anual ocorrido da varidvel pesquisada 7 ;

(penal. maxima) , = desvio absoluto maximo das projeces validas em d,, para z , em relagdo ao
resultado ocorrido;
ky, =0, quando a instituicdo néo tem projecdo valida em d,;

1, quando a institui¢do tem projecéo valida em d,.
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