a terra é redonda

As previsoes do boletim Focus

Por CESAR LOCATELLI*

As projecées e cendrios utilizados pelo Banco Central do Brasil sdo consistentes com a realidade posteriormente
verificada?

“Politicas que confiam muito fortemente em inobservaveis podem, com frequéncia, terminar em lagrimas
(Athanasios Orphanides)

O atual modelo de decisao da taxa de juros basica da economia brasileira, a taxa Selic, é, primordialmente, influenciado
por previsdes de inflagdo, de resultado das contas publicas etc. Tais projecoes sdo feitas por agentes do mercado
financeiro, trazidas a publico através do conhecido boletim Focus, e pelo proprio Comité de Politica Monetéria, o Copom.
Seriam elas consistentes com a realidade posteriormente verificada? As previsdes de inflacdo forneceriam pistas sobre as
inflacoes realmente verificadas nos meses ou anos que se seguiram?

Esses questionamentos sobre a aderéncia das projecdes e cenarios a realidade e em que medida agregam novas e Uteis
informacoes para a tomada de decisdes de politica monetaria direcionaram o estudo Fragilidades das previsoes do Focus e
do Copom, publicado pela revista Pesquisa & Debate, do Programa de Pés-Graduagao em Economia Politica da PUC-SP.

A avaliacdo pretendida se deu a partir da simples comparagdo entre os cenarios que embasaram as decisoes de politica
monetdria e a realidade que se sucedeu. Foram selecionadas 34 atas de reunides do Copom, de dezembro de 2018, até
janeiro de 2023. Para cada ata do Copom, forma avaliados também, dois outros relatérios imediatamente anteriores a cada
reunido, também produzidos de Banco Central do Brasil.

A Resenha do Demad (Departamento de Operagoes do Mercado Aberto) é semanal e traz dados dos leildes primarios de
titulos publicos, das operagdes de swap cambial, das operagdes definitivas do mercado secundario de titulos publicos e das
operacoes compromissadas que tenham o BC como contraparte. Além disso, a resenha Demab mostra a curva de juros
baseada em dados das operacoes de swap DI x Pré cursadas na B3.

O Focus Relatério de Mercado, também semanal, compila as expectativas de agentes selecionados do mercado,
especialmente financeiro, sobre inflagdo, cambio, PIB, taxa Selic etc. para os anos corrente e futuros.

Avaliacao das previsoes

A Tabela 1 foi construida com dados do Focus Relatdrio de Mercado, publicado semanalmente pelo Banco Central do
Brasil. As linhas correspondem a cada reunido do Copom e mostram um ntimero de ordem, o nimero da reunido, o més e
ano da reuniao, o centro da meta vigente na data e a decisdo de taxa de juro tomada na reunidao. No espac¢o superior da
tabela é mostrado o IPCA efetivamente registrado pelo IBGE para cada ano. Os dados, nas linhas correspondentes a cada
reunido do Copom estudada, sdo as expectativas do boletim Focus para cada ano.

Podemos ver, por exemplo, como evoluiu a expectativa para o IPCA de 2021: em dezembro de 2018 e durante todo o ano
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2019, esperava-se um IPCA de 3,75% para 2021. Ao longo de 2020, a expectativa caiu até 3,00%, em meados do ano, e
fechou o ano em 3,34%. A expectativa no inicio de 2021 era 3,43% e foi subindo rapidamente até 10,18% em dezembro de
2021. A inflagdo em 2021, medida pelo IBGE, foi 10,06%.

Tabela 1- Previsdo de Inflagio - Focus Relatério de Mercado
IPCA efetivo ano-calendario
4,31% | 4,52% |11:+.m| 5, 79% | | |
IPCA Projeciio Focus
. Centro da| Deciséo
Reunido | Data aintn i 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 219 | 122008 | 450% | 650% [ 407% | 4.00% | 3.75%
2 220 | 02/2019 | 4.25% | 6500 | 3.54% | 400% | 3,750 | 3.75%
3 221 [ 032019 | 425% | 650% | 3.87% | 4009 | 3.75% | 3.75%
4 222 | os52019 | 425% | 650% | 4040 | 4008 | 3758 | 3.75%
5 223 | 06/2019 | 4.25% | 6,50% | 3.84% | 400% | 3.75% | 3.75%
5 224 | 07/2019 | 4.25% | 6.00% | 3.80% | 3.90% | 3.75% | 3.50%
7 225 09/2019 | 4.25% 5.50% 3.45% 3805 3.75% 3.509%
B 226 | 1/2019 | 4.25% | 5000 | 3200 | 360% | 3,75 | 3.50%
g 227 | 1212019 | 4.25% | 450% [ 384% | 3.60% | 3.75% | 3.50%
10 228 0212020 | 4.00% 4, 255 34056 3,755 3,509 3. 50
1 229 | 03/2020 | 4.00% | 3.75% 3.10% | 365 | 3509 | 3.50%
12 230 | 052020 | 4.00% | 3.00% 1.97% | 3.30% | 3500 | 350%
13 231 | 06/2020 | 4.00% | 2.25% 160% | 3008 | 3509 | 3.50%
14 232 | oaz020 | 4009 | 2.00% 1.63% | 3.00% | 3509 | 3.25
15 233 | 09/2020 | 4.00% | 2.00% 1.94% | 3.01% [ 350% | 3.25%
16 234 | 1062020 | 4.00% | 2.00% 290% | 3100 | 3509 | 3.25%
17 235 | 122020 | 4.00% | 2.00% 421% | 3.34% | 350% | 3.25%
18 236 OL2021 | 3.75% 2,000 3,43% 3,509 3. 255 3,25%
19 237 | 032021 | 3.75% | 2.75% 4609 | 3509 | 3.25% | 3.25%
20 238 | 052021 | 3.75% | 3.50% 504% | 361% | 3.25% | 3.25%
21 230 | oe2021 | 3.75% | 4.25M 58206 | 3.78% | 3.25% | 3.25%
22 240 | oa2021 | 3.75% | 5.25% 6,799 | 3.81% | 3.25% | 3.00%
23 241 [ owz021 | 3.75% | 6.25% 835w | 410% [ 3.25% | 3.00%
24 242 | 1002021 | 3.75% | 7.75% 8060 | 4409 | 3.27% | 3.02%
25 243 | 122021 | 3.75% | 9.25% 10,18% | 5.02% | 350% | 3.10%
26 244 022022 | 3.50% | 10.75% 5, 38% 3. 50 3,000 3,009
27 245 | 032022 | 3.50% | 11.75% 6450 | 3.70% | 3,158 | 3,009
28 246 | 052022 | 3500 [ 12.75% 7.89% | 4109 | 3200 | 3.00%
29 247 | oe2022 | 3.50% | 13.25% 8509 | 4.70% | 3.25 | 3.00%
30 248 | oa/2022 | 3.50% | 13.75% 71546 | 5.33% | 3,308 | 3.00%
31 249 | oov2022 | 3.50% | 13.75% 6.00% | 5.00% | 3500 [ 2.00%
3z 250 | 1v2022 | 3.50% | 13.75% 5600 | 404% | 3.43% | 3.00%
33 251 | 122022 | 3.50% | 13.75% 5929 | 508% | 3509 | 3.00%
34 252 | 022023 | 3.25% | 13.75% 574% | 390% | 350%

Elaboracdo propria com dados do Banco Central do Brasil - Focus Relatdrio de Mercado
Exemplo: reuniao do Copom nimero 238, maio de 2021

Entre os diversos exemplos reunidos no estudo, ressalta-se a Reunido do Copom nimero 238, de maio 2021. A meta de
inflagao vigente naquele momento era de 3,75% +/- 1,5% e a decisdo unanime foi elevagdo da taxa de 2,75% para 3,5%. A
pandemia mais intensa do que o antecipado contrastava com o crescimento da economia brasileira. Esse era o clima dessa
Reunido 238.

Como de costume, a ata apresentou, logo no comego, o resultado da mais recente pesquisa Focus, de 30 de abril de 2021:
“As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 5,0%, 3,6% e
3,25%, respectivamente”. As taxas de inflagcdo, medidas pelo IPCA, efetivamente calculadas para 2021 e 2022 foram
10,06% e 5,79%. Assim, para 2021, a divergéncia entre a inflacdo prevista pelo Focus, em maio do mesmo ano, e a real foi
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de 5,06 pontos percentuais. A inflacdo real foi mais que o dobro daquela prevista pelos analistas do mercado financeiro
alguns meses antes de terminado o ano.

O relatorio Focus trazia ainda a previsdo de taxa Selic para o fechamento de 2021 e 2022: 5,50% e 6,25%. As taxas que
efetivamente vigoravam no fim de 2021 e 2022 foram 9,25% e 13,75%. Desvios que representam 68% e 120%, faltavam
oito meses para o final do ano de 2021 e 20 meses para o final de 2022.

As taxas de cambio esperadas pelos analistas de mercado que formam as expectativas reveladas pelo boletim Focus eram
R$5,40 para os dois finais de ano. Efetivamente, a taxa de cambio fechou 2021 em R$5,58 e em R$5,22 no ano seguinte.
Discrepancias bem pequenas nas taxas de cambio, entre aquelas prevista e a real, em comparacdo com aquelas da taxa de
juros e inflagao.

0O que dizia o cenario basico do Copom?

“No cendrio basico, com trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de cambio partindo de
R$5,40/US$, e evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), as proje¢oes de inflagdo do Copom situam-se em
torno de 5,1% para 2021 e 3,4% para 2022".

As diferencas entre a projecao do modelo do Copom e a inflagdo real foram 4,96 pontos percentuais para 2021 e 2,39 para
2022. O que equivale a dizer que em 2021 a inflagao foi 97% superior aquela que previa o Copom em maio de 2021 e 70%
superior a de 2022. “Nesse cenério, as projecoes para a inflagao de precos administrados sao de 8,4% para 2021 e 5,0%
para 2022”, acrescentou a ata. Os precos administrados subiram, de fato, 16,9% em 2021 e cairam 3,82 em 2022. Os
percentuais de desvio foram, dessa forma, 101% e 175%.

O mercado de titulos publicos e o de swap DI x Pré traziam sinais que ndo combinavam com essa elevacdo de 75 pontos
base na taxa Selic, de 2,75% para 3,50%?

A curva de juros, de 30/04, estava muito ingreme, saia de 2,75% para 3,27% em 1 més, para 4,30% em 6 meses, para
5,22% em 1 ano e 6,62% em dois anos. A LTN mais curta, 1/7/22, saiu a 5,67%. Aparentemente, havia sinais de que, no
jargdo do mercado financeiro, o “Copom estava correndo atras do mercado”. Em outras palavras, as atuacées do Copom
referendavam, com atraso, o que o mercado ja embutia nos precos. O Copom reconheceu isso ao afirmar que “o Comité
avaliou que na préxima reuniao seria adequado outro ajuste da mesma magnitude”.

O estudo ressalta que nao foram abordados diversos problemas que precisam ser abordados para que venhamos a ter, no
futuro, uma conducao da politica monetaria mais eficiente e que cause menos transtornos ao emprego. E conclui que: “A
prioridade, contudo, estabelecida para este exercicio foi trazer ao centro do palco a questdo da técnica em contraposicao a
questdo da politica. As frageis previsdes formuladas pelo relatério Focus e pelo Copom evidenciam que as decisdes sobre a
taxa basica de juros sao tomadas em estado de cabal incerteza. Nao se pode conferir qualquer credibilidade a um modelo,
um método ou uma calculadora de qualquer natureza que parta de projecoes tao desprovidas de relacdao com a realidade. A
disjuntiva que se apresenta é encontrar métodos mais eficientes de construcdo de cenarios ou aceitar-se o carater
eminentemente politico da decisdo da taxa de juros bésica da economia e arcar com as decorréncias dessa constatacdo”.

*César Locatelli, jornalista independente, é doutorando do programa de Economia Politica Mundial na UFABC.

CONTRIBU
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