Economia Aplicada, v. 23, n. 1, 2019, pp. 113-136

HETEROGENEIDADE DAS EXPECTATIVAS DE
INFLACAO MENSAL NO BRASIL: EVIDENCIAS A
PARTIR DE DADOS AGREGADOS DA PESQUISA

FOCUS

RoBERTO MEURER *

GiLBerTO TaDEU Lima *

Resumo

Neste artigo é analisada a heterogeneidade das expectativas de infla-
¢ao coletadas pelo Banco Central do Brasil, por meio de estatisticas des-
critivas e estimagdes econométricas para o comportamento da mediana,
dispersao, amplitude e recorréncia da presenca de institui¢des no grupo
Top 5, de maior acerto das previsdes. Sao utilizadas expectativas agrega-
das do IPCA de janeiro de 2003 a agosto de 2016. Os resultados mostram
correlacao quase perfeita entre as previsoes do conjunto de respondentes e
os Top 5, ajuste gradual das expectativas, importancia da data de referén-
cia para apuracao do Top 5 e relagdo positiva entre variacdes da mediana
e sua dispersdao. O sistema de premiagdo das instituicdes Top 5 parece
induzir uma parcela relevante dos respondentes a manter atualizadas as
suas expectativas.
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Abstract

In this paper the heterogeneity of inflation expectations gathered by
the Central Bank of Brazil is analyzed through descriptive statistics and
econometric estimations for the median, dispersion, amplitude and re-
currence of the presence of institutions in the Top 5 forecasters group.
Aggregate expectations for the IPCA consumer price index from January
2003 to August 2016 are employed. Our results include an almost perfect
correlation between the forecasts of all survey participants and the Top 5
forecasts, gradual adjustment of expectations, the significance of the ref-
erence day for the selection of the Top 5, and a positive relation between
changes in the median and its dispersion. Rewarding the Top 5 seems
to induce a relevant proportion of the survey participants to keep their
forecasts updated.
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1 Introducéao

Quando a politica monetaria é conduzida em um sistema de metas para a in-
flacao, a expectativa do mercado para a taxa de inflacao e outras variaveis que
influenciam a inflagdo é especialmente relevante (Svensson 1994). Em termos
tedricos, ha necessidade de se ter expectativas de inflacdo para caracterizar
adequadamente a curva de Phillips, parte fundamental dos modelos macro-
econdmicos. No caso brasileiro, a implantagdo do sistema de metas para a
inflagdo em 1999 levou a necessidade de coleta institucional sistematica das
expectativas, o que passou a ser efetuado por meio da realizacdo de pesquisa
regular junto a participantes do mercado sobre o comportamento de diversas
variaveis macroecondmicas.

As expectativas de inflagdo, tema deste artigo, sdo objeto de ampla litera-
tura empirica (Coibion et al. 2017, Zarnowitz & Braun 1993, Silveira & Lima
2013, Guillén & Garcia 2014). De outro lado, existe uma relagcdo empirica
e tedrica estabelecida entre as expectativas de inflacdo e a credibilidade da
politica monetaria (Bordo & Siklos 2014, 2017, Lima et al. 2014).

Como as expectativas sao um insumo importante para a conducao da poli-
tica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) criou uma competicao entre
os respondentes da sua pesquisa de expectativas que divulga mensalmente e
premia anualmente os cinco respondentes com menor erro em suas previsoes
para taxa de juros Selic, taxa de cambio e inflagcdo. As previsoes desse grupo,
chamado de Top 5, para curto, médio e longo prazos, também sao divulgadas
separadamente.

Neste artigo sdao analisadas empiricamente relagdes entre as previsoes re-
ferentes ao curto prazo, um més, para a inflacdo medida pelo IPCA, conside-
rando o agregado dos respondentes e o grupo Top 5. Com isso se enfatiza a
formacdo das expectativas de inflacdo sem que estas sejam influenciadas por
hipéteses especificas sobre a forma de condugao da politica monetaria. Para
tanto, sao analisados, inclusive com estimativas econométricas, a mediana das
previsoes, seu desvio-padrao, sua amplitude e a recorréncia da presenca de
institui¢ées no grupo Top 5. O periodo de andlise é de janeiro de 2003 a
agosto de 2016, utilizando-se dados diarios e mensais. !

O artigo apresenta uma breve revisdo da metodologia da pesquisa de ex-
pectativas do BCB e da literatura sobre a pesquisa na se¢ao 2, a analise em-
pirica na se¢do 3 e as principais conclusdes na tltima se¢ao. Na abordagem
empirica, é efetuada analise descritiva (subse¢ao 3.1), das varia¢des na medi-
ana das expectativas (subsecao 3.2), da frequéncia de altera¢des na mediana
(subsecdo 3.3) e da recorréncia na participacao das institui¢ées no grupo Top
5 (subsec¢ao 3.4). Os resultados obtidos mostram que a mediana das expecta-
tivas do grupo Top 5 tem correlagdo muito forte com a mediana do conjunto
de respondentes. Dos resultados, vale destacar também o ajuste gradual da
mediana das expectativas e a relagao positiva da variacao da mediana com a
dispersao das expectativas. Pelo menos uma parte importante dos responden-
tes da pesquisa do BCB ajusta as suas expectativas no mesmo dia ou no dia
anterior a data de referéncia para apuragao do grupo Top 5, o que foi eviden-
ciado pela significancia estatistica das altera¢cdes de mediana das expectativas
nesses dias.

1530 utilizados os dados agregados divulgados pelo Banco Central do Brasil.
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Evidentemente nao é possivel, a partir dos dados utilizados, avaliar a efe-
tividade ou eficacia da condugdo da politica monetaria no Brasil. Por outro
lado, a detec¢do, mapeamento e quantificagdo de padroes de heterogeneidade
na pesquisa de expectativas do BCB podem mostrar caracteristicas de um im-
portante insumo utilizado pelo BCB na condugao da politica monetaria e pelos
agentes da economia na construgdo e avaliacao de cenarios para a economia.
Um melhor entendimento desses padroes, por sua vez, é um ingrediente im-
portante para uma melhor compreensdo e avalia¢do do comportamento da
politica monetaria ao longo do periodo em questao.

2 O sistema de expectativas do Banco Central do Brasil

Existe uma longa tradicao de coleta e divulgacao de expectativas a partir de le-
vantamentos com especialistas. O Livingstone Survey, para os Estados Unidos,
€ 0 mais antigo levantamento sistematico, iniciado em 1946 e atualmente sob
responsabilidade do Philadelphia Federal Reserve. Dois dos principais sao o
Survey of Professional Forecasters (SPF) do Federeal Reserve (Fed) e o levanta-
mento do Banco Central Europeu (ECB). O Survey of Professional Forecasters,
atualmente realizado trimestralmente pelo Federal Reserve of Philadelphia,
remonta a 1968 e cobre um amplo conjunto de variaveis macroecondmicas
(Federal Reserve of Philadelphia 2016). O Banco Central Europeu também
realiza trimestralmente um levantamento com previsores profissionais para
inflagao, PIB e desemprego na area do euro desde 1999 (European Central
Bank 2016). Tanto o Fed quanto o ECB publicam as previsdes individuais,
nao identificando o respondente.

No caso do Banco Central do Brasil (BCB), primeiramente foi criado um
sistema de coleta direta de expectativas com participantes do mercado finan-
ceiro e consultorias, que evoluiu rapidamente para um sistema automatizado
baseado na internet, a partir de 2001 (Federal Reserve of Philadelphia 2016).

A pesquisa de expectativas sobre variaveis macroecondmicas é efetuada
pelo Banco Central do Brasil por meio do seu Departamento de Relaciona-
mento com Investidores e Estudos Especiais (GERIN) e é conhecida como Pes-
quisa Focus. Os seus resultados sao divulgados semanalmente no Focus - Re-
latério de Mercado e suas séries temporais estdo disponiveis na internet por
meio do Sistema de Expectativas de Mercado. Sao efetuados levantamentos
para variaveis relacionadas a atividade econdmica (PIB geral e setorial e pro-
ducdo industrial), meta da taxa de juros Selic, taxa de cambio, precos (IPCA,
IPCA-15, INPC, IPC-Fipe, IGP-DI, IGP-M, IPA-DI, IPA-M e precos adminis-
trados), balanco de pagamentos (balan¢a comercial, conta corrente e investi-
mento direto externo) e situacao fiscal (resultado primario, resultado nominal
e relagdo divida/PIB). Para essas expectativas sao divulgadas média, mediana,
desvio-padrao, valores maximo e minimo e coeficiente de variacdo. De acordo
com o Banco Central do Brasil (2016), ha cerca de 130 respondentes habilita-
dos no sistema e boa parte altera suas previsdes semanalmente.

As expectativas informadas sao consolidadas diariamente pela GERIN do
BCB. As informagoes postadas no sistema tém validade de 30 dias e, caso nao
sejam atualizadas ou confirmadas, deixam de ser consideradas nas estatisticas
das expectativas.

Como forma de incentivo para que as institui¢des respondentes gerem
boas previsdoes o BCB divulga um ranking com as institui¢des com a maior
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acuidade das previsoes, as Top 5. A classificacdo, com base no erro de pre-
visao, é divulgada para IPCA, IGP-DI, IGP-M, taxa de cimbio e meta da taxa
Selic. O ranking é divulgado para curto e médio prazos e para a previsao anual.
Para a classificagao de curto prazo é efetuado o calculo do erro considerando
a defasagem de um meés entre a previsao e o valor observado. O calculo da
média de erro é efetuado para um periodo de seis meses consecutivos. Para
a classificacdo de médio prazo sido considerados trés periodos consecutivos
de quatro meses, com as previsdes sendo feitas ao longo desses quatro meses
para o quarto més. As previsOes efetuadas com maior antecedéncia, ou seja,
com menor disponibilidade de informacdes, tém maior peso no calculo. Para
o longo prazo é considerada a previsao ao longo dos 12 meses do ano para a
variavel observada ao final do ano, com pesos maiores para as previsoes efetu-
adas no inicio do ano.

A metodologia de elaboracao da classificagao das instituicdes Top 5 pelo
BCB define uma ou mais datas que sdao consideradas para a verificacdo do
nivel de acerto da previsdo. A data de referéncia para o IPCA, objeto deste
artigo, é o ultimo dia Gtil anterior a data da divulgacao do IPCA-15, em geral
entre os dias 20 e 25.

Carvalho & Minella (2012), usando dados desagregados, mostram que os
melhores previsores influenciam as previsdes dos demais respondentes na pes-
quisa do BCB. Os respondentes reagem adaptativamente aos proprios erros e
aos niveis passados das previsdes. Um resultado importante é que as previsoes
sao alinhadas entre os respondentes, sendo a maioria dos erros comuns, e nao
idiossincraticos. Para o caso especifico da inflagao, as previsdes sao similares
ou melhores do que previsoes baseadas em modelos autorregressivos. As pre-
visoes de inflagao sdo influenciadas pela meta de inflagao, inflagdo passada,
taxa de cambio e prego das commodities. Como esperado para um sistema de
metas de inflacdo, o estudo mostra que as previsdes para a taxa de juros da
politica econdmica estdo relacionadas com as expectativas de inflagdo. A si-
milaridade das projecoes de diferentes instituicdes também ¢é encontrada em
Caetano & Silva Junior (2012), também com dados desagregados, embora haja
diferencas nas capacidades preditivas entre elas.

A forma como o ranking Top 5 é calculado faz com que haja inércia em
sua composicao. Os erros de previsao de um periodo sao “carregados” para
os periodos seguintes (Prada 2007). No caso do ranking de curto prazo, o erro
em um periodo faz parte da média de erros por seis meses. No ranking de
médio prazo o erro de um periodo tera impacto no maximo até o ranking de
seis meses posteriores, com o peso atribuido a previsdo mais longa. Para o
ranking de longo prazo o erro da previsao de cada més influencia o resultado
com peso caindo a cada més ao longo do ano.

Prada (2007) mostra, utilizando dados agregados de 2003 a 2006, que o
nivel de acerto da inflacdo medida pelo IPCA das institui¢oes Top 5 é superior
ao conjunto da pesquisa no periodo seguinte a entrada no grupo Top 5, o que
¢ indicativo de que as institui¢des que fazem parte desse grupo realmente sao
superiores em termos preditivos. O erro encontrado para os Top 5 é menor
que para o total, e em 56% dos meses analisados a mediana das institui¢oes
Top 5 é mais proxima da inflagdo observada do que o conjunto de todas as
previsoes.

As projec¢oes das institui¢ées Top 5 nao sdo sempre superiores as do con-
junto de respondentes, o que mostra que a acuracia nas previsdes passadas
nao assegura a continuidade da presenca entre as institui¢des com as melho-
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res projecoes (Marques 2012). Prada (2007) encontra, ao analisar a diferenca
entre as projecoes de todos os respondentes da pesquisa e os Top 5 utilizando
a teoria dos torneios, uma rela¢ao positiva entre o diferencial de desempenho
e o desvio-padrao do total da populacgao, indicando que quanto maior a di-
ficuldade da previsao ou o risco corrido pelos previsores, maior a vantagem
dos previsores mais habeis. Uma maior dispersao das previsdes significa uma
maior dificuldade para efetuar as previsdes ou a adocao de estratégias mais
arriscadas por uma parcela dos previsores, o que aumenta a vantagem das
institui¢des mais habeis, que fazem previsdes melhores e utilizam estratégias
menos arriscadas (Prada 2007). Isso é evidenciado pela relacao positiva entre
o desvio-padrao das expectativas do conjunto das previsdes e o diferencial de
desempenho das instituicdes Top 5 e o conjunto. Outro resultado de Prada
(2007) é a associacao entre o diferencial de desempenho entre as institui¢oes
Top 5 e o esforgo realizado para as previsoes. Existindo heterogeneidade en-
tre as institui¢des, as mais habeis tenderdo a aparecer mais vezes entre as Top
5. Entretanto, mesmo existindo heterogeneidade, o esfor¢o dedicado as pre-
visOes pode variar. A medida de esforgo utilizada é a permanéncia no grupo
Top 5 por intervalos de dois a cinco meses e o nimero médio de permanén-
cias dessas instituigdes. O resultado estatisticamente significante encontrado
¢ o coeficiente negativo para a permanéncia por cinco meses no ranking Top 5
sobre o diferencial de desempenho.

Rocha (2010) analisa as expectativas 12 meses a frente para IPCA, IPA-
M, IGP-M e IGP-DI coletadas entre novembro de 2001 e fevereiro de 2009,
utilizando os dados agregados divulgados pelo BCB. A conclusao é que nao ha
erro sistematico de previsao se excluido o periodo de 2002 a 2003 da amostra.

Um dos produtos do sistema de expectativas do BCB que é acompanhado
com interesse no noticiario econémico e no mercado financeiro é o Boletim
Focus divulgado as segundas feiras, mostrando as expectativas informadas na
sexta feira anterior. Isso levanta o interessante ponto de que essas expectati-
vas podem sofrer alteragdes relevantes, mesmo que nao coincidam ou estejam
proximas as datas de referéncia para a apuragdo do grupo Top 5. Existiriam,
portanto, incentivos para que pelo menos parte importante das instituigcoes
respondentes da pesquisa respondessem fora da data de referéncia. Uma pos-
sivel explicagao seria a existéncia de demandas internas que tornam relevante
ter uma expectativa atualizada, sendo o custo de atualizacao da expectativa
no sistema do BCB baixo. Existe uma discussdo na literatura sobre compor-
tamento estratégico de respondentes de surveys, que poderiam ter incentivos
para ndo informarem a sua real expectativa.

O modelo de Laster et al. (1999), por exemplo, associa a remuneragao do
previsor com a acurdcia da previsao e com a publicidade gerada por ela. A
publicidade é conseguida com previsdes diferentes do consenso, o que indu-
ziria a informacao de previsoes enviesadas, mas com razoavel probabilidade
de ocorréncia. Em sua aplicagdo a PIB e PNB dos Estados Unidos, a conclu-
sao é de que as previsoes informadas nos setores que dao muita importancia a
acuracia, como bancos e grandes corporagdes industriais, é mais proxima do
consenso, enquanto setores que ganham mais com a publicidade gerada pela
previsao tendem a produzir valores extremos. No caso do Top 5 do BCB, ao
contrario do modelo de Laster et al. (1999), a publicidade é gerada pela acu-
racia, o que pode induzir a informagao de expectativas que minimizem o erro
esperado. Por outro lado, a maioria dos respondentes da pesquisa do BCB é
do setor financeiro, corporagoes e consultorias, que tendem a ter interesse na
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publicidade gerada pela acuracia.

Lamont (2002) analisa a possibilidade de serem fornecidas previsdes su-
bétimas (automanipulation) quando a func¢do de perda a ser minimizada pelo
respondente nao necessariamente é associada ao erro quadratico médio da
previsao. A conclusdo é que idade e reputacao influenciam as previsoes, com
os previsores mais velhos e mais estabelecidos tendo previsdes mais radicais.
Essa intuicdo, entretanto, embora procedente, ndo é diretamente aplicavel a
pesquisa do BCB porque se refere a previsoes fornecidas com identificagao.

3 Analise empirica

3.1 Anéalise descritiva

A amostra das previsdes é de 02/01/2003 a 31/08/2016, o que totaliza 164
meses e 3.429 dados diarios. Sao utilizados os dados das medianas das pre-
visdes para o IPCA do més efetuadas ao longo do més, o seu desvio-padrao,
a sua amplitude e a mediana e desvio-padrao das previsdes do grupo Top 5.
Para o grupo Top 5 o desvio-padrao esta disponivel a partir de 01/04/2010.
Os dados sdo obtidos na pagina do Banco Central do Brasil. Como a expec-
tativa utilizada é a do IPCA para o proprio més, utiliza-se o Top 5 de curto
prazo.

A divulgagdo do IPCA de um més ocorre no inicio do més seguinte. O
horizonte da previsao, portanto, vai diminuindo ao longo do més. A previsao
utilizada pelo Banco Central do Brasil para a elaboragao do ranking Top 5 é o
dia anterior a divulgacdo do IPCA-15, o que em geral ocorre entre os dias 20
e 25. Esse dia é chamado de data de referéncia. O IPCA-15 é obtido com a
mesma cesta de produtos do IPCA, mas em vez de refletir o comportamento
dos precos no més calendario, é calculado considerando os precos da segunda
quinzena do més anterior e a primeira do préprio més.

Com essa amostra é possivel calcular a variacdo da mediana das previsdes
para 3.265 dias, dado que nao é possivel comparar as previsdes de inflagao
para meses distintos com o horizonte da previsdo sendo de um més. A alte-
racao na mediana da expectativa ocorrera se alteragoes nas previsoes sensibi-
lizarem a segunda casa decimal da previsdo, ou seja, um centésimo de ponto
percentual ou um ponto base. Para o conjunto dos respondentes ocorre altera-
¢do na mediana das previsdes em 1.113 dias, o que corresponde a 34,1% dos
dias. Para o grupo Top 5 a mediana é alterada em 773 dias, o que equivale
a 23,7% dos dias. Carvalho & Minella (2012) informam que o conjunto de
informantes regulares do sistema de expectativas do BCB é aproximadamente
70.

Para o conjunto dos respondentes a mediana é alterada em 119 das 164
datas de referéncia que ocorrem na amostra. As altera¢cdes de mediana das
previsoes na data de referéncia correspondem a 10,7% do total de alteragoes,
consideravelmente superior a proporcao de datas de referéncia em relacao ao
numero total de dias, que é de 5%. A data de referéncia, portanto, esta associ-
ada a uma maior atividade de altera¢des de previsao. Para o grupo Top 5 esse
numero é levemente superior, 123 alteracdes, que representa uma propor¢ao
de 15,9% das altera¢oes na mediana.

A divulgacao do IPCA-15 representa novas informagdes sobre o compor-
tamento do IPCA do més, sendo conhecido no noticiario como uma prévia
do IPCA. Essas novas informagdes sobre a inflacdo podem ser incorporadas
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as previsoes sobre o IPCA. Espera-se, por isso, que no dia da divulgacdo do
IPCA-15 ocorra um maior ajuste nas previsdes, embora em grau menor que
na data de referéncia por essa previsdao nao ter impacto na elaboragao do ran-
king Top 5. Ocorrem 62 altera¢des de mediana para o total de respondentes
nesse dia, o que equivale a 5,6% do total de alterac¢des, a 1,9% do total de dias
e 37,8% do total de meses. Para o grupo Top 5 ocorrem 42 alteracdes nesse
dia, o que significa 5,4% do total de dias com alteracdes, 1,3% do total de dias
e altera¢do em 25,6% dos meses. Esses numeros indicam que as novas infor-
macgoes que eventualmente a divulgagao traz enseja um ajuste muito menor
de previsdes do que a data de referéncia. Esse resultado ¢ indicativo de que
o sistema de premiacao Top 5 estd induzindo a atualizagao das expectativas
por parte dos respondentes, uma vez que as novas informacgoes, que permiti-
riam uma expectativa mais apurada, sao incorporadas com menor intensidade.
Isso é confirmado pela nao rejeigdo da hipotese nula de igualdade de média,
mediana e variancia dos erros de previsdo para o IPCA na data de referéncia
e na data de divulgagao do IPCA-15, tanto para o conjunto de respondentes
quanto para o grupo Top 5 (resultados ndo mostrados, mas disponibilizaveis
aos leitores interessados).

Uma possibilidade adicional de ajuste informacional seria a que ocorre no
dia seguinte a divulgacao do IPCA-15. Poderia ocorrer um ajuste das previ-
sOes nesse dia se uma parcela dos respondentes tivesse como caracteristica ser
seguidor das previsdes agregadas ou do grupo Top 5. As previsoes efetuadas
a cada dia da semana, entretanto, somente sao disponibilizadas na segunda
feira da semana-seguinte, tanto para o publico quanto para os respondentes,
0 que nado permite efetuar essa analise, a ndo ser que ocorresse uma troca de
informagoes sobre as previsdes fora do sistema do BCB. Ocorrem alteragoes
em 42 desses dias no conjunto de todos os respondentes e em 18 do grupo
Top 5. Por essas quantidades nao ha evidéncia de que esse mecanismo esteja
operando de maneira expressiva o suficiente a ponto de ser detectado.

A Tabela 1 mostra os coeficientes de correlagdo entre a mediana agregada
(MD), mediana Top 5 (MD5) e o desvio-padrao das previsdes do conjunto de
respondentes (DP). A Tabela 2 mostra os coeficientes de correlagio incluindo
o desvio-padrao para o grupo Top 5 (DP5), para um periodo mais restrito por
causa da disponibilidade desse dado.

Tabela 1: Coeficientes de correlagdo entre mediana das expectati-
vas de todos os respondentes e do grupo Top 5 — janeiro de 2003
a agosto de 2016

MD DP MD5
MD 1,000
Dp 0,616 1,000

MD5 0,985 0,610 1,000

Fonte: Calculado a partir de
dados do BCB.

Percebe-se uma correlacao quase perfeita entre a mediana das previsoes
do agregado de respondentes e do grupo Top 5 para todo o periodo analisado
e para o periodo mais recente, o que indica que esse grupo é uma boa aproxi-
magao do conjunto de respondentes. Ha uma correlacao positiva entre a dis-
persao das previsoes do conjunto de respondentes e a mediana das previsoes,
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Tabela 2: Coeficientes de correlacdo entre mediana das expecta-
tivas de todos os respondentes e do grupo Top 5 — abril de 2010
a agosto de 2016

MD DP MD5 DP5

MD 1,000

Dr 0,532 1,000

MD5 0,985 0,516 1,000

DpP5 0,208 0,622 0,206 1,000

Fonte: Calculado a partir de dados do BCB.

ou seja, para uma mediana de previsao do IPCA mais elevada, a dispersao das
previsoes é maior. Considerando a hipdtese de maior incerteza nas previsoes
estar associada com maior taxa de inflagdo (Ball 1992, Fountas 2001), esse re-
sultado da indica¢do de que a relacdo entre a incerteza nas previsoes existe
também para a propria taxa prevista de inflagcdo. A influéncia do grupo Top
5 sobre as previsoes de outros respondentes, encontrada por Carvalho & Mi-
nella (2012) é apenas parcial, dado que a dispersdao aumenta com o nivel de
infla¢do, o que nao ocorreria se houvesse a simples imitacao do grupo Top 5.
Isso pode significar que a tendéncia a imitacao cai a medida que sobe a taxa
de inflagdo e/ou que a imitacao é mais dificil e/ou menos bem sucedida com
expectativas de taxas de inflacdo mais elevada.

Considerando o periodo mais recente, para o qual também existe a infor-
magao do desvio-padrao das expectativas do grupo Top 5, percebe-se uma
reduc¢do da correlagdo entre a mediana das previsdes e a sua dispersao. Por
outro lado, a correlagdo entre a dispersao do grupo Top 5 e a mediana das suas
previsoes é baixa, o que mostra a proximidade das previsdes dentro do grupo
que mais acerta as previsoes. Isso é interessante porque a previsao utilizada
para a apuragao do grupo Top 5 considera as previsdes do periodo anterior, ou
seja, o grupo que mais acertou no passado permanece tendo baixa divergéncia
nas previsoes para o periodo seguinte.

A existéncia de diferencas nao despreziveis na correlacdo entre a dispersao
e o nivel da inflagao prevista quando calculado utilizando diferentes amostras
sugere a necessidade de verificar em mais detalhe o comportamento dessa cor-
relacdo. Para isso foi calculada a correlagao entre a expectativa de inflagao e a
dispersao dessas expectativas utilizando janelas méveis de trés anos. A Figura
1 mostra a correlagdo ao longo do tempo, considerando a data da informagao
mais recente presente no calculo.

Esse comportamento das correlagdes é especifico da previsdao um més a
frente, em que a taxa de inflacdo ja nao é mais influenciada pela politica mo-
netaria, e deve ser diferente para horizontes mais longos, em que a expectativa
de inflagdo sera influenciada pelas expectativas em relacdo a taxa de juros e
outras variaveis que influenciam precos. Como se esta utilizando previsoes
para a inflagdo mensal, o comportamento da correlagdo pode mudar rapida-
mente, com o comportamento especifico de um determinado més. No inicio
da série de correlacoes, que contempla os dados de 2003 a 2005, por exem-
plo, a correlacdo é de 0,7, que cai rapidamente quando incluidos os dados
do primeiro semestre de 2006 e excluidos os do primeiro semestre de 2004.
A correlacao cai consideravelmente porque nesse periodo mais recente quase
nao ocorrem altera¢des na dispersdo das previsoes, ao contrario do primeiro
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Figura 1: Correlacao entre expectativa para o IPCA do més e desvio-
padrao da expectativa — janelas moéveis de trés anos — janeiro de 2003
a agosto de 2016
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Fonte: Calculado a partir de dados do Banco Central do Brasil.

semestre de 2003, em que tanto a dispersdo quanto a expectativa de inflacao
oscilaram fortemente.

O aumento da correlagdo que aparece em junho de 2009 deve-se a exclusao
do més de junho de 2006, em que a inflagdo esperada teve uma queda muito
forte, saindo de 0,23 no inicio do més para -0,1 no final do més, com alteracoes
muito menores na dispersao. A partir de julho de 2010 ha um periodo de
queda da correlagao, caracterizado por poucas alteragdoes no desvio-padrao
das expectativas. A marcante elevacdo da correlagio entre janeiro e margo de
2015 ocorre em um cenario de elevagdo rapida da expectativa de inflacao e na
sua dispersao, refletindo o cenario econdémico conturbado do periodo.

Esses resultados do comportamento das previsdes para todos os respon-
dentes e os Top 5 dao indica¢ao de que estar no grupo Top 5 é relevante para
pelo menos uma parcela importante dos respondentes. Isso pode ser ilustrado
pelo comportamento da dispersdo das previsdes na data de referéncia para a
previsao do IPCA. Considerando o conjunto de todos os respondentes, na data
de referéncia ocorrem 75 redugdes do desvio-padrao das expectativas, 15 ele-
vacOes e em 74 dias nao ha alteragao. Considerando todos os dias, ocorre
reduc¢do do desvio-padrao em 492 dias, aumento em 312 e permanece inalte-
rado em 2.461. Percebe-se, portanto, que a data de referéncia é caracterizada
por um maior alinhamento de expectativas, com mais reducoes de dispersao
do que no conjunto da amostra. Para as previsdes do grupo Top 5 o padrao é
similar, com 14 elevac¢des de dispersao, 48 redugdes e 15 dias sem alteracao,
considerando os 77 meses para os quais existe a informac¢ao do desvio-padrao.
Para todos os 1.539 dias para os quais existe o dado do desvio-padrao das pre-
visdes do grupo Top 5, existem 173 aumentos de dispersao, 208 redugoes e
1.158 dias sem alteracao.

Para o periodo em que também ¢é divulgada a dispersao para o grupo Top
5, a partir de abril de 2010, a dispersao é consistentemente maior para o con-
junto dos respondentes. Para os 1.616 dias desse periodo o desvio-padrao das
previsdes é maior no conjunto dos respondentes em 1.307 dias, maior para o
grupo Top 5 em 175 e igual ao nivel de centésimo de ponto percentual em
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134. Essa caracteristica é compativel com um comportamento de menor risco
e, por isso, de maior semelhan¢a com o conjunto, por parte dos integrantes
do grupo Top 5 ou os que competem mais proximamente para integrar esse
grupo. Isso pode acontecer para previsores de instituicdes com departamen-
tos econdmicos grandes e qualificados, dos quais se espera que estejam entre
os Top 5. Essa constatacao é compativel com os resultados de Prada (2007),
que associam esfor¢o e habilidade a comportamentos menos arriscados e, com
isso, a previsdes mais proximas ao conjunto. Inversamente, previsores menos
habilidosos teriam tendéncia a comportamentos mais arriscados. O resultado
também esta de acordo com o modelo de Laster et al. (1999), dados os incen-
tivos que o sistema do BCB propicia para a informacdo de expectativas sem
viés.

A amplitude das previsoes, a diferenca entre o maior e o menor valor infor-
mado ao sistema do BCB, permite ampliar a analise. O resultado das correla-
¢Oes para a amplitude, valor maximo e valor minimo com as outras variaveis
de interesse sao mostradas na Tabela 3. Os valores maximo e minimo para a
expectativa de inflagao tém correlagio positiva e elevada com a mediana das
expectativas, de 0,91 e 0,83, respectivamente. A correlacao entre o valor ma-
ximo e o minimo é um pouco menor, de 0,69. Interessante nesses resultados é
que a correlacdo da amplitude das previsoes é elevada com a expectativa ma-
xima (0,85) e baixa com o valor minimo (0,21). Isso pode indicar que os pre-
visores pessimistas com a inflacdo ajustam mais as suas previsoes, elevando o
valor maximo em maior intensidade e reduzindo-o em menor intensidade que
os agentes otimistas. De modo coerente, o desvio-padrao das expectativas tem
uma elevada correlacao de 0,93 com a amplitude das previsdes. Novamente,
a origem dessa correlacdo elevada é mais influenciada pelo comportamento
do valor maximo, pois a correlagdo entre dispersao e valor maximo é elevada,
0,8, enquanto entre dispersdo e valor minimo é baixa. Esses resultados con-
firmam as indica¢des de que elevacao da inflagao prevista é acompanhada de
aumento da dispersao, tanto medida pelo desvio-padrao quanto pela ampli-
tude das previsdes.

Tabela 3: Coeficientes de correlacao — expectativas para o IPCA do més —
janeiro de 2003 a agosto de 2016 — dados diarios

Amplitude Maximo Minimo Mediana Desvio Padrao

Amplitude 1,000

Maximo 0,847 1,000

Minimo 0,205 0,693 1,000

Mediana 0,624 0,912 0,835 1,000

Desvio Padrao 0,928 0,797 0,209 0,616 1,000

Fonte: Calculado a partir de dados do BCB.

A importancia da obtencao de expectativas confiaveis, como as incentiva-
das pela divulgacao das institui¢oes Top 5, pode ser ilustrada pela elevada
amplitude das expectativas de inflagdo quando comparadas a sua mediana,
como mostra a Figura 2. O valor absoluto da amplitude das expectativas é
elevado comparativamente a mediana, o que torna relevante que esta reflita
as melhores previsdes. Por outro lado, as medidas de dispersao como o desvio-
padrao e a propria amplitude podem conter informagao sobre a coordenagao
das expectativas entre os participantes da pesquisa. Isso é sugestivamente dis-
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cutido em Mankiw, Mankiw et al. (2003), que mostram que a discordancia
sobre as expectativas em relacdo a inflagao esté relacionada com discordancia
em relacdo a outras variaveis macroecondmicas importantes. Como as deci-
soes individuais sdo baseadas em expectativas, se houver discordancia entre
as expectativas, isso podera afetar o resultado agregado e, por isso, a condugao
da politica monetaria.

Figura 2: Mediana e amplitude das previsoes de infla¢ao — janeiro de
2003 a agosto de 2016
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Fonte: Mediana — BCB; Amplitude — calculada a partir de dados do BCB

3.2 Variagées na mediana das expectativas

Para quantificar o comportamento das previsoes, foram estimadas regressoes
tendo como variavel dependente a variacao absoluta da mediana das expecta-
tivas de inflagao para todos os respondentes (VMDABS) e para o grupo Top 5
(VMDS5ABS). Foi utilizada a variagao da expectativa e ndo o seu nivel por ndo
ser possivel comparar os niveis da inflacdo para meses diferentes, dadas as
caracteristicas especificas de cada més. Com as variag¢des, os aspectos comuns
a alteragOes de expectativas informadas em todo o periodo podem ser detecta-
dos. Utilizaram-se as variagoes absolutas das expectativas porque as variacoes
para cima ou para baixo também estdo sujeitas a condicionantes econémicas
especificas de cada periodo, de modo que ajustes para cima ou para baixo nas
expectativas poderiam se compensar ao longo do tempo ou simplesmente se-
guir a tendéncia da inflagdo. As estimativas foram efetuadas partindo de um
modelo geral contendo duas defasagens para a variacdo das expectativas, a
mediana da expectativa, o desvio-padrao das expectativas de todos os respon-
dentes (DP) e variaveis dummy que assumem valor 1 na data de referéncia e
zero nos demais dias (DATAREF), bem como a mesma variavel dummy para
um e dois dias antes da data de referéncia e um e dois dias ap6s a data de
referéncia (DATAREF(-1), DATAREF(-2) DATAREF(1) DATAREF(2), respecti-
vamente). As possibilidades de assimetria de comportamento da mediana das
expectativas para situacdes de elevagdo ou queda da inflacao também foram
testadas. Uma dummy assumiu valor 1 se a variagdo da mediana fosse positiva
e zero caso contrario, a outra assumiu valor 1 se a variacdo da mediana fosse
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negativa e zero caso contrario. Essas dummies, entretanto, nao apresentaram
significancia estatistica.

Seguindo o procedimento geral-especifico e eliminando as variaveis nédo
estatisticamente significantes, chegou-se ao modelo parcimonioso mostrado
na Tabela 4. Foram utilizados os erros-padrao robustos a heteroscedasticidade
de Newey-West.

Tabela 4: Resultados da regressao — variavel dependente: VMDABS
-01/06/2003 a 30/08/2016

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticat Prob.
VMDABS(-1) 0,087772 0,026162 3,354932 0,0008
DATAREF 0,017918 0,001694 10,577880 0,0000
DATAREF(1) 0,003347 0,000945 3,543205 0,0004
MD -0,009333 0,001412 —-6,611256 0,0000
DP 0,117827 0,011018 10,693870 0,0000

R?: 0,257; R? ajustado: 0,2563.

A segunda defasagem da varia¢dao da mediana e as dummies para os dois
dias anteriores e o segundo dia apds a data de referéncia nao foram estatistica-
mente significativos. O termo autorregressivo de primeira ordem é positivo, o
que é plausivel considerando que a mediana é resultante das previsdes de mui-
tos agentes que nao atualizam as suas previsoes exatamente a0 mesmo tempo,
ou seja, ha um ajuste gradual e escalonado das expectativas para o conjunto
dos respondentes. As previsdes podem ter esse comportamento autorregres-
sivo por estarem reagindo a um mesmo conjunto de informagoes, mesmo que
nao concomitantemente, ou seguindo um comportamento imitativo entre os
proéprios respondentes, ou uma combinagdo entre elas. Se utilizada a variacao
da mediana defasada do grupo Top 5 em vez da do conjunto de responden-
tes os resultados sdo muito parecidos, com poder explicativo marginalmente
inferior (R? de 0,2543 contra 0,2563). Como esperado, ha um ajuste estatisti-
camente significativo nas expectativas na data de referéncia, o que novamente
indica que participar do grupo Top 5 é importante para um nmero relevante
de respondentes da pesquisa. A hipétese de que a divulgagao do IPCA-15 traz
informacgodes para o comportamento do IPCA do més e é incorporada as expec-
tativas é confirmada pela significancia da dummy para o dia da divulgacao do
IPCA-15. O valor do coeficiente é menor do que o da data de referéncia. A
dummy para o dia seguinte a divulgacao do IPCA-15 nio foi estatisticamente
significante, o que nao da suporte a hipétese de que pelo menos parte dos res-
pondentes da pesquisa ajusta as expectativas por imita¢do de expectativas, o
que é esperado dado que as expectativas didrias somente sao disponibilizadas
as segundas feiras no sistema do BCB, ou de incorporacgao lenta das informa-
¢Oes trazidas pelo IPCA-15.

O desvio-padrao das expectativas tem relagao positiva com as varia¢des ab-
solutas da mediana, ou seja, quanto maior a dispersao das expectativas, maio-
res os ajustes nas expectativas. O mais plausivel parece ser que os ajustes das
expectativas nao sao feitos na mesma intensidade e sincronizag¢ao por todos os
respondentes, levando a uma maior dispersao das expectativas. Isso poderia
ocorrer por causa da estrutura de incentivos inerente a pesquisa e sua premia-
¢ao por acuracia nas datas de referéncia. Do ponto de vista tedrico, esse com-
portamento é compativel, por exemplo, com a explicagdo presente em Branch
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(2004), de que a heterogeneidade das previsdes decorre da existéncia de alter-
nativas para a realiza¢do das previsdes, as quais tém custos diferentes para
sua utilizacao.

O resultado negativo para a relacdo entre o nivel da mediana e a varia-
¢do da mediana das expectativas pode indicar a necessidade de ajustes mais
frequentes nas expectativas quando a infla¢do é mais elevada, mas em valor
absoluto menor. O impacto de erros de previsao da inflacao sobre as deci-
sOes econdmicas é maior quando o nivel da inflagao é mais elevado, exigindo
dessa forma aten¢ao mais cuidadosa e alterag¢des de previsdes mais frequentes
quando a inflacdo é elevada em comparagio com inflagdes esperadas meno-
res. Esse resultado é compativel com a persisténcia nas varia¢oes da mediana
detectada por meio do valor positivo da sua autocorrelacao.

As Tabelas 5 e 6 mostram os resultados da regressao que tem a variagao
da mediana da expectativa de inflacdo do grupo Top 5 como variavel depen-
dente. A diferenca entre as duas é a utilizacao da dispersao do conjunto de
respondentes na regressao da Tabela 5 e da dispersao das previsdes do grupo
Top 5 na Tabela 6. A amostra utilizada para a estimativa mostrada na Tabela
6 é menor, dada a disponibilidade da informagao sobre o desvio-padrao das
expectativas do grupo Top 5 para um periodo mais restrito, a partir de abril
de 2010.

Tabela 5: Resultados da regressao — variavel dependente: VMD5ABS
- 01/06/2003 a 30/08/2016

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticat Prob.
VMD5ABS(-2) -0,076778 0,021625 -3,550390 0,0004
DATAREF 0,025682 0,002731 9,403055 0,0000
DATAREF(1) 0,012934 0,003009 4,298613 0,0000
MD5 -0,007331 0,002978 -2,462033 0,0139
DP 0,136847 0,022571 6,063079 0,0000

R?:0,119; R? ajustado: 0,118.

Tabela 6: Resultados da regressdao — variavel dependente: VMD5ABS
—-05/04/2010 a 30/08/2016

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Prob.
DATAREF(-2) -0,002219 0,000884 -2,509791 0,0122
DATAREF 0,032191 0,004166 7,727280 0,0000
DATAREF(1) 0,012430 0,003571 3,480695 0,0005
DP5 0,104455 0,009712 10,755040 0,0000

R?: 0,171; R? ajustado: 0,170.

Os resultados obtidos para o periodo mais longo apresentam semelhancas
importantes em comparagao ao conjunto de respondentes. A data de referén-
cia e a divulgacdo do IPCA-15 também tém efeitos positivos sobre a variagao
da mediana das expectativas, em magnitudes maiores do que para o conjunto
dos respondentes. Como o grupo Top 5 é numericamente mais restrito e ja
demonstrou sua capacidade preditiva, é razoavel esperar que na data de refe-
réncia para a elaboracao do ranking haja uma maior variagdo nas suas expecta-
tivas, bem como um maior ajuste das expectativas em reagao a divulgacao de
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novas informagoes sobre o comportamento dos precos. Por outro lado, isso de-
monstra que ndo é somente a inclusao no ranking Top 5 que estimula a revisao
das expectativas, uma vez que ocorrem ajustes relevantes no dia da divulgac¢ao
das informacdes, embora essas previsoes nao tenham influéncia no ranking. A
mediana das previsdes, ou seja, o nivel das expectativas de infla¢do, tal como
para o conjunto dos respondentes, tem relagao negativa com a variacdo das
expectativas, assim como relacao positiva com a dispersao das expectativas.
Tal como no resultado para o conjunto dos respondentes, esse resultado pode
refletir a necessidade de maior quantidade de ajustes quando a expectativa
de inflagdo é mais elevada, mas a magnitude da alteracdo de expectativa ser
menor. O comportamento dos respondentes que gera esses resultados pode re-
fletir, por exemplo, os custos e necessidades de atualiza¢do de previsdes para
a demanda da proépria institui¢ao e a sua atualizagao no sistema de expecta-
tivas do BCB, e nao caracteriza um comportamento que considera somente o
desempenho na data critica para o levantamento Top 5.

Uma caracteristica consideravelmente distinta no comportamento da va-
riacdo das expectativas se da no efeito das variacdes dos dias anteriores. En-
quanto para o conjunto o coeficiente autorregressivo € positivo, para o grupo
Top 5 o coeficiente é negativo para duas defasagens. Isso poderia indicar que
existe algum custo para a atualiza¢do ou o registro das expectativas para esse
grupo de respondentes da pesquisa, a ponto de ajustes maiores em dias ante-
riores estarem associados a menores ajustes correntes. Outra possibilidade é
que a diferenca de comportamento reflita um padrao distinto para esse grupo
de respondentes, mesmo que a sua composi¢ao nao seja sempre a mesma, pos-
sivelmente refletindo a sua capacidade preditiva.

O resultado para o periodo mais recente das varia¢coes absolutas da me-
diana da expectativa de inflacdo do grupo Top 5, utilizando a dispersao das
expectativas do proprio grupo Top 5 entre as variaveis explicativas é similar
ao do periodo integral. As dummies para a data de referéncia e a divulgacao
do IPCA-15 permanecem significativas. A relagdo entre a dispersao das expec-
tativas e a variacdo da mediana também permanece positiva. Por outro lado,
o nivel da mediana de inflacido esperada deixa de ser significativa. Isso pode
estar relacionado a uma mudanca de comportamento dos previsores ao longo
do tempo ou a diferenca entre o modelo utilizando a dispersao do conjunto de
respondentes e do grupo Top 5. Essa mudanga de comportamento pode refle-
tir, por exemplo, altera¢des na maneira como é feita a previsao ou mudancas
na proépria inflagao. Isso poderia ocorrer, por exemplo, com a observagao das
previsoes do grupo Top 5 e adaptacao ao desempenho que se mostrou bem
sucedido. Também ocorre uma mudanca na estrutura temporal das variagoes,
com as varia¢oes na mediana de periodos anteriores ndo tendo significancia
estatistica e a dummy para dois dias antes da data de referéncia passando a ser
estatisticamente significante e o coeficiente negativo indicando que as varia-
¢Oes nessa data sao menores que nos demais dias. Isso significa que dois dias
antes da data de referéncia o ajuste que é efetuado nas previsdes registradas
no sistema do Banco Central ¢é significativamente menor. Isso pode indicar
que dois dias antes da data de referéncia os participantes do grupo Top 5 dei-
xam de fazer ajustes ou o fazem de maneira muito marginal, aguardando para
incorporar o maximo de informacao possivel para a previsao na data de refe-
réncia. Alternativamente, pode-se conjecturar que, como esse grupo é o dos
melhores preditores, necessita de ajustes menores na data de referéncia Como
as maiores variagoes de expectativas sao registradas na data de referéncia, os
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modelos das Tabelas 5 e 6 detectam comportamentos similares, embora a inter-
pretagao da dummy para o dia especifico seja mais restrita do que a defasagem
da variagao.

3.3 Frequéncia de alteracées na mediana

Para confirmar as diferencas de comportamento entre as instituicdes Top 5 e
o conjunto de respondentes foi efetuado o levantamento do nimero de altera-
¢Oes na mediana das previsdes que ocorre em cada més da amostra e buscou-se
verificar as varidveis que influenciam a quantidade de altera¢des. Uma altera-
¢do na mediana das previsoes ocorre se um nimero suficiente de institui¢oes
alterar a sua projecdo em magnitude suficiente para sensibilizar a segunda
casa decimal da taxa de inflagdo prevista. Isso significa que tem de haver al-
guma predominancia no sentido da alteracao das previsdes, porque alteracoes
individuais em sentidos contrarios sem grandes diferencas de magnitude po-
deriam se anular. A Tabela 7 sintetiza o nimero de altera¢des na mediana
ocorridas no periodo. Como esperado, tendo um nimero reduzido de respon-
dentes, as altera¢des no grupo Top 5 ocorrem em nimero inferior, bem como a
moda do namero de alteragdes, mas é importante lembrar que a importéncia
relativa de um respondente no grupo Top 5 é maior do que no conjunto de
respondentes para que ocorra mudanc¢a na mediana das previsdes.

A ocorréncia mais comum no conjunto de respondentes é de cinco e seis
altera¢des na mediana ao longo do més, que ocorre em 22 e 23 meses, respec-
tivamente. Esses nameros correspondem a 13,5 e 14,1 do total de 163 meses
que compdem a amostra. Em somente 31 meses ocorrem 10 ou mais altera-
¢Oes na mediana, menos de 20% do total de meses da amostra. Para o grupo
top 5 o numero de alteragdes na mediana que mais ocorre é 3, em 33 meses, e
o segundo mais frequente é cinco altera¢des, em 31 meses, o que corresponde
a 20% e 19% do total de 163 meses da amostra. A ocorréncia de sete ou mais
altera¢des na mediana para esse grupo ocorre em menos de 10% dos meses.

Para a analise econométrica da frequéncia de altera¢des na mediana (NALT)
é necessario considerar que esta é uma variavel discreta, assumindo necessa-
riamente valores inteiros iguais ou maiores que zero. Por isso é necessario
utilizar modelos de contagem para a andlise desses dados. O ponto de partida
natural para essa abordagem é a estimacdo de modelos Poisson que, entre-
tanto, sao restritivos quanto aos pressupostos em relacdo ao comportamento
de média e variancia, que sdo considerados iguais. E necessério, portanto,
primeiramente testar a hipétese de igualdade entre média e variancia con-
dicional as variaveis explicativas que, se rejeitada, implica a necessidade de
estimar modelos alternativos. Para isso sera utilizado o teste baseado em re-
gressao proposto por Cameron & Trivedi (1990).

Utilizou-se a metodologia geral-especifico mantendo as variaveis significa-
tivas a no minimo 10%. O modelo mais amplo incluiu como variaveis expli-
cativas a inflacdo acumulada nos 12 meses anteriores, o IPCA do més anterior
(IPCA(-1)), o erro da previsdo ocorrido no més anterior (ERROABS(-1)) e a
volatilidade das expectativas ao longo do més (DPTODOS) e do més anterior
(DPTODOS(-1)). Também foi considerada a hipétese de utilizar os desvios da
inflacdo em relagdo a meta, mas a correlagdo quase perfeita entre os desvios
da meta e da inflagdo acumulada ndo permitem a inclusio das duas variaveis
simultaneamente nos modelos estimados. A elevada correlacao entre inflacao
e desvio da inflagdo em relacao a meta decorre de as alteragdes na meta, no pe-
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Tabela 7: Numero de altera¢cdes na mediana das expectativas ao longo
de cada més — janeiro de 2003 a agosto de 2016

CONJUNTO DE RESPONDENTES

Quantidade
Nuamero de de meses em ,
- Nuamero
alteracbesna  que ocorreu  Percentual do Percentual
mediana no esse numero total de meses de meses acumulado
. ~ acumulado
més de alteragoes
no periodo
0 4 2,5 4 2,5
1 4 2,5 8 4,9
2 4 2,5 12 7,4
3 14 8,6 26 16,0
4 11 6,7 37 22,7
5 22 13,5 59 36,2
6 23 14,1 82 50,3
7 16 9,8 98 60,1
8 17 10,4 115 70,6
9 17 10,4 132 81,0
10 10 6,1 142 87,1
11 9 5,5 151 92,6
12 4 2,5 155 95,1
13 3 1,8 158 96,9
14 4 2,5 162 99,4
15 1 0,6 163 100,0
TOP 5
0 1 0,6 1 0,6
1 5 3,1 6 3,7
2 15 9,2 21 12,9
3 33 20,2 54 33,1
4 24 14,7 78 47,9
5 31 19,0 109 66,9
6 25 15,3 134 82,2
7 14 8,6 148 90,8
8 8 4,9 156 95,7
9 4 2,5 160 98,2
10 1 0,6 161 98,8
11 1 0,6 162 99,4
12 1 0,6 163 100,0
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riodo analisado, terem sido pequenas, passando de 4% para 2003, 5,5% para
2004 e permanecendo em 4,5% a partir de 2005. A inflagcao passada foi tes-
tada utilizando o indice cheio e diferentes medidas de nucleo da inflagao. O
erro da expectativa de inflacdo no més anterior considerou a previsao regis-
trada no primeiro dia do més para o qual foi feita a previsao. A volatilidade
das expectativas é o desvio-padrao da mediana das expectativas ao longo do
més. As variaveis de inflacdo acumulada em 12 meses e erro de previsdo no
periodo anterior nao foram estatisticamente significantes.

O resultado da estimac¢do é mostrado na Tabela 8. Em se tratando de um
modelo de contagem que é uma série temporal, foi verificada a auséncia de
autocorrelacdo dos residuos. A dispersado das previsdes do conjunto de res-
pondentes no primeiro dia do proprio més tem uma forte relagdo positiva
com o namero de altera¢cbes da mediana. Esse resultado é intuitivo porque
a maior dispersdo das expectativas se reflete em um maior nimero de ajus-
tes, uma vez que a informacao a ser incorporada nas previsdes é incremental
ao longo do més. O nivel da inflagdo no més anterior tem relagdo negativa
com o numero de altera¢oes da mediana da previsao no més. Uma tentativa
de utilizar as medidas de nucleo da inflagcdo divulgadas pelo BCB em lugar
da inflagao observada piorou o ajuste do modelo. O intercepto da estimativa
(EXP(1,652166)=5,218) ndo tem uma interpretacao direta, porque significa-
ria o numero de altera¢cdes na mediana caso o IPCA do periodo anterior e o
desvio-padrao das expectativas fosse zero, o que nao é realista. A magnitude
do coeficiente, entretanto, mostra que as variaveis explicativas tém influéncia
consideravel na determinac¢ao do numero de altera¢cdes na mediana, cujo valor
médio é de 6,78 no periodo considerado.

Tabela 8: Resultado da regressao — variavel dependente: NALT -
fevereiro de 2003 a agosto de 2016 — modelo de contagem — Pois-

son
Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticaz  Prob.
Constante 1,652166 0,070353 23,483910 0,0000
IPCA(-1) -0,189654 0,102056 -1,858329 0,0631
DPTODOS 4,113006 0,779216 5,278388 0,0000

R2:0,107; R? ajustado: 0,095; Erro-padrao da regressao: 3,038.

O coeficiente estimado no modelo de contagem pode ser interpretado como
a mudanga relativa esperada na variavel dependente induzida por uma alte-
racdo de uma unidade na variavel explicativa. A mudanga na variavel depen-
dente, portanto, depende do seu nivel. Para o resultado apresentado na Tabela
8, um aumento de um ponto percentual na inflagdo de um periodo estaria as-
sociado a uma reducao de 19% no numero de altera¢cdes na mediana das pre-
visdes no periodo seguinte. Uma possivel explicagao para esse resultado esta
no custo mais elevado associado a erros de previsdo com infla¢do mais alta, o
que levaria a um maior esforco e dilegéncia na elabora¢do das previsdes no
periodo seguinte, algo que possivelmente demandaria, por consequéncia, me-
nor numero de revisdes dessas mesmas expectativas. De modo similar, uma
elevacao de 0,1 ponto percentual no desvio-padrao das expectativas em um
més estaria associado a um namero 41% maior de alteracées na mediana no
proprio més.
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Foi estimado um modelo alternativo utilizando o erro de previsao do grupo
Top 5 (ERROABS5(-1)) em lugar do erro de previsao do conjunto dos respon-
dentes, cujo resultado final é apresentado na Tabela 9. Os resultados sao de
um modelo binomial negativo, uma vez que a adequagao do modelo Poisson
foi rejeitada. A principal diferenca nos resultados é a relagao positiva entre o
erro de previsdo no més anterior com o namero de altera¢des na mediana no
més corrente. Esse resultado indica que ha algum efeito das projecdes e erros
do grupo Top 5 sobre o conjunto de respondentes.

Tabela 9: Resultado da regressao — variavel dependente: NALT - fe-
vereiro de 2003 a agosto de 2016 — modelo de contagem — binomial

negativa
Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticaz  Prob.
Constante 1,597316 0,082589 19,340530 0,0000
DPTODOS 2,669740 0,942232 2,833421 0,0046
ERROABS5(-1) 0,534691 0,303942 1,759186 0,0785

R2:0,112; R? ajustado: 0,101; Erro-padrao da regressao: 3,028.

A Tabela 10 mostra os resultados da regressao do numero de alteragdes
que ocorre na mediana das previsoes no grupo Top 5 (NALT5). Ha diferencas
relevantes em relacdo aos resultados para o conjunto de todos os respondentes.
O teste para correlacgao serial dos residuos mostrou a existéncia de correlagao,
motivo pelo qual foi incluido um termo autorregressivo na estimagao. O teste
de Cameron e Trivedi para a regressao incluindo todas as variaveis explicati-
vas mostrou a adequag¢do do modelo Poisson, assim como para suas sucessivas
reducdes. O resultado final, mantendo somente as variaveis estatisticamente
significantes, apresenta somente a constante e o termo autorregressivo. A in-
terpretacdo desse resultado é que o numero de altera¢des que ocorre na medi-
ana das previsdes do grupo Top 5 tem uma inércia, dada pelo termo autorre-
gressivo, mas nao reage sistematicamente ao conjunto de variaveis utilizado.
Isso pode ser indicativo de que as altera¢cdes na mediana ocorrem concomi-
tantemente a geracao de novas informagoes que podem influenciar a inflacao,
sem que haja tempo de serem captadas por medidas cuja mensuragao ocorre
em intervalos mensais. Em outras palavras, parece haver eficiéncia na gera-
¢ao das previsdes do grupo Top 5, que altera as previsdes rapidamente com a
percepc¢ao dessa mudanga.

Tabela 10: Resultado da regressao — variavel dependente: NALTS5
— Fevereiro de 2003 a agosto de 2016

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticaz  Prob.
C 1,274926 0,090641 14,065600 0,0000
NALT5(-1) 0,056332 0,016739 3,365218 0,0008

R2: 0,077; R? ajustado: 0,071; Erro-padrao da regressao: 2,015430.

3.4 Recorréncia

A analise de recorréncia visa avaliar quais sao as variaveis associadas a um in-
dice de recorréncia (INDREC), que mede a permanéncia das institui¢des que
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estdo no grupo Top 5 nesse grupo no periodo seguinte. Para isso foi montado
um indice de recorréncia, calculando a proporc¢ao do nimero de institui¢oes
do grupo Top 5 em um periodo que também estavam nesse grupo no periodo
imediatamente anterior. Por construcao, essa proporcao estard entre zero e
um. Para verificar a existéncia de explica¢bes para a permanéncia maior ou
menor das institui¢des no grupo Top 5, foi estimada a regressdao tendo como
variavel dependente o indice de recorréncia e como variaveis explicativas os
valores do més e do més anterior da taxa do IPCA, IPCA acumulado em 12
meses, erro de previsao do conjunto de respondentes e do grupo Top 5, média
do desvio-padrao das expectativas ao longo do més para o conjunto de res-
pondentes e o grupo Top 5, desvio-padrao das expectativas no primeiro dia
do més do conjunto de respondentes e do grupo Top 5. Somente o erro abso-
luto da previsdao e a média do desvio-padrao das previsdes do grupo Top 5 ao
longo do més foram estatisticamente significantes, como pode ser observado
na Tabela 11.

Tabela 11: Resultado da regressao — variavel dependente: INDREC - abril
de 2003 a agosto de 2016 — N = 161

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatisticat Prob.
Constante 0,610513 0,025361 24,073370 0,0000
ERROABS -0,504530 0,200398 -2,517645 0,0128
DP5MES 1,421984 0,640460 2,220254 0,0278
R? 0,039391

R? ajustado 0,027232

F-statistic 3,239533 Prob. 0,0418
Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM Test 0,734797 Prob. 0,4813
Heteroskedasticity Test:

Breusch-Pagan-Godfrey 1077524 Prob. 0,3429

Ramsey RESET Test: 0,137959 Prob. F(1,157) 0,7108

A constante estimada é de valor praticamente idéntico a média da amos-
tra, que é de 0,6. O erro absoluto da previsao, medida pela diferenca entre a
infla¢ao observada e a mediana da previsao realizada no primeiro dia do més,
tem efeito negativo sobre o indice de recorréncia. Isso é plausivel, conside-
rando que um erro maior esta relacionado com maior dificuldade de acertar a
previsao em funcao de altera¢des de cenario ao longo do més, indicando que
mesmo para as instituicdes com maior habilidade parece haver maior dificul-
dade em permanecer no grupo Top 5 quando ha maiores mudangas no cenario
para a inflacdo do més. Essa maior dificuldade afeta a maior parte das insti-
tuicdes, inclusive aquelas que estavam no grupo Top 5. Isso poderia indicar,
também, que o acerto ocorreu de maneira aleatdria, possivelmente refletindo
uma estratégia mais arriscada, mesmo que sejam as instituicdes mais habeis
as que tendam a estar no grupo Top 5 (Prada 2007). Outra maneira de ver esse
resultado seria que um maior erro pode tornar o acerto mais aleatério e, por
isso, quais institui¢cdes mais se aproximam do dado observado também pode-
ria se tornar uma ocorréncia mais aleatoria. Dada a proximidade da mediana
da expectativa do grupo Top 5 e do conjunto de respondentes, a regressao es-
timada com o erro do grupo Top 5 gera praticamente o mesmo resultado, com
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coeficiente de -0,519 e erro-padrao de 0,2.

O resultado para a dispersao da mediana das expectativas do préprio grupo
Top 5 mostra que uma maior dispersao das expectativas ao longo do més esta
associada a uma maior recorréncia no grupo Top 5. Uma possivel interpreta-
¢do para esse resultado é que, quando a dispersao é maior, as institui¢cdes Top 5
se destacam mais em sua capacidade preditiva. Isso significa uma habilidade
por parte dessas instituicdes em permanecerem no grupo Top 5 quando ha
uma maior dispersao das expectativas. E interessante que, quando estimada
a regressao com a dispersdo para o conjunto dos respondentes, esta nio foi
estatisticamente significante. Isso indica que a maior dispersdo nas previsdes
efetuadas entre as institui¢coes que estao no grupo Top 5 é que esta associada
a maior possibilidade de permanéncia no grupo.

Outro aspecto importante desses resultados é o fato de as variaveis defasa-
das ndo serem estatisticamente significantes. Isso mostra que a estabilidade
das institui¢cdes que estdo no grupo Top 5 ¢é influenciada pelas variaveis cor-
rentes e ndo por ocorréncias passadas, o que indica um ajuste rapido e de
caracteristica prospectiva nas previsdes em adequacao a realidade, e ndo um
comportamento de inércia das previsdes em relagio a ocorréncias anteriores.
Isso ndo elimina a inércia na composicao do grupo Top 5, cuja metodologia
considera o erro em um conjunto moével de periodos, de seis meses no caso do
curto prazo, para diminuir o efeito de acerto aleatorio na lista Top 5.

Uma estimacao alternativa, utilizando o indice para a presenca de uma
institui¢do respondente em trés meses consecutivos no grupo Top 5 ndo apre-
sentou variaveis que fossem estatisticamente significativas na regressao, o que
pode indicar que a presenca em periodos mais longos no grupo com os meno-
res erros é mais influenciada por caracteristicas dessas instituicdes do que do
cenario macroecondmico.

Apesar da proximidade da analise de recorréncia com a analise do dife-
rencial de desempenho de Prada (2007), os resultados nao sdo diretamente
comparaveis. A permanéncia no grupo Top 5 é associada por Prada (2007) ao
esfor¢o despendido nas previsdes, com reflexo no resultado, enquanto a recor-
réncia é associada ao erro de previsao e dispersao das previsoes. Isso acaba
por gerar a inclusdo no grupo Top 5 de institui¢des mais habeis com maior
frequéncia. No periodo de 161 meses aqui considerado, 10 institui¢des apa-
recem no Top 5 entre 16 e 35 vezes, o que pode ser considerado um nimero
superior ao que ocorreria se a presenca fosse predominantemente aleatdria
entre os participantes. Por outro lado, 69 institui¢des aparecem em até quatro
dos 161 meses, confirmando a heterogeneirdade entre os respondentes.

4 Consideracdées finais

O sistema de expectativas do BCB permite a autoridade monetaria acompa-
nhar em tempo real as altera¢des nas expectativas dos previsores profissionais
que respondem ao sistema, permitindo a afericdo de movimentos de conver-
géncia e divergéncia das expectativas. A importancia do levantamento insti-
tucionalizado de expectativas do BCB, entretanto, vai além da obtencao pela
autoridade monetaria de previsdes qualificadas para variaveis macroecond-
micas relevantes. Estd também na divulgacado sistematica dos resultados do
levantamento, como ocorre com a distribuicao as segundas-feiras do “Focus -
Relatério de Mercado”, que tem ampla repercussao no noticiario econdmico.
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Esse relatério divulga as previsoes vigentes na sexta-feira da semana anterior.
A repercussao das alteragdes nessas previsoes, mesmo que fora da data de re-
feréncia, ressalta a importancia das informacgdes coletadas. Percebe-se, com
isso, que a pesquisa de expectativas do BCB é parte efetiva da estratégia de
comunicagao envolvida no sistema de metas de inflagdo. Dada essa importan-
cia, a estrutura de influéncia e imitacao entre respondentes é uma decorréncia
esperada, como ja detectado em Carvalho & Minella (2012).

O fato de a data de referéncia ser importante para as previsdes gera uma
discussao tedrica sobre o desenho do sistema de previsées. Como a data de
referéncia é relevante, se o sistema de premiagdo considerasse um conjunto
maior de dias, isso possivelmente geraria previsoes potencialmente melhores.
Isso decorreria de os respondentes serem induzidos a informarem a pesquisa
as suas melhores previsdes possiveis com maior frequéncia, em todos os dias
no limite. O trade off decorrente, porém, envolve o custo gerado pela necessi-
dade constante de revisao das previsdes por parte dos respondentes, mesmo
que nao detectada essa necessidade pela analise do cenario econémico ou por
demandas internas a prépria insituicdo. Uma intui¢do possivel para isso seria
que o custo de atualizacdo aumenta mais com o namero de dias considerados
do que a possivel acuracia gerada pela revisao mais frequente, justificando
a utiliza¢ao de datas de referéncia e ndo intervalos. Por outro lado, custos
marginais declinantes de efetuar revisdes das previsdoes com maior frequéncia
poderiam compensar esse efeito. A questao dos custos gerados aos responden-
tes pela pesquisa nao é trivial, como discutido, por exemplo, em Stark (2013),
o qual analisa o Survey of Professional Forecasters do Federal Reserve de Phi-
ladelphia. Esse artigo relata pesquisa junto aos respondentes sobre o esforco
necessario ao fornecimento das previsoes, horizonte de previsao e utiliza¢ao
das informacdes, mesmo sendo o levantamento trimestral. No sistema do BCB
o custo do fornecimento das previsdes pode ser ajustado até certo ponto pelo
respondente, por nao ser obrigatério informar todas as variaveis pesquisadas.

A frequéncia e magnitude dos ajustes nas expectativas, independente da
sua informacao ao sistema do BCB, é influenciada pelo custo de efetuar a re-
visao da previsao e o custo do erro da previsao. O custo desses erros pode
advir, por exemplo, de sua influéncia sobre pre¢os no mercado financeiro, em
que uma previsao correta pode aumentar a possibilidade de ganhos, além do
custo reputacional junto a clientes efetivos e em potencial.

Um aspecto a ser considerado no comportamento dos respondentes do sis-
tema do BCB é o incentivo a acuracia das previsoes, que é o objetivo do BCB
com a premiagao do Top 5. Como nao ha incentivo monetario direto para os
premiados, o incentivo a obten¢do da melhor previsdo esta associado a um
ganho de reputacdo. Este pode ser tanto para o individuo responsavel pela
previsdo, quanto para a institui¢cdo respondente, sendo frequentemente para
ambos. As interagdes entre individuos e institui¢cdes que participam do survey
do BCB podem ajudar a explicar questdes como o fato de os participantes al-
terarem as suas previsdes mesmo quando nao ha incentivo direto via efeito na
classificagao Top 5.

Para pesquisa futura, uma questao complementar que seria interessante
de ser verificada é se os integrantes do grupo Top 5 realizam um maior nu-
mero de alteragdes em comparacao aos demais respondentes, para verificar
diferencas na velocidade de incorporagao de informagdes ou no grau de rigi-
dez informacional entre os dois grupos, para o que sera necessario analisar as
séries de previsoes desagregadas.
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Em horizontes mais longos do que os analisados neste artigo, as expecta-
tivas para diferentes variaveis interagirao, como no caso de inflagdo e taxa de
juros, levantando a questao da causalidade entre as expectativas e o seu grau
de rigidez. Isso envolve tanto o comportamento da economia, em que parece
haver varias formas de rigidez nominal e real, quanto das expectativas, que
também podem apresentar rigidez nao necessariamente relacionada com a ri-
gidez da variavel. Nesse sentido, uma extensao deste artigo seria explorar, por
exemplo, a chamada hipétese Friedman-Ball de relagao entre taxa de inflagao
e incerteza nas previsdes, seguindo a literatura baseada em Okun (1971), Tay-
lor (1981), Ball (1992), Fountas (2001), entre outros.
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