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Ponto de Vista

Expectativas Focus
e 0 regime de metas

de inflacao’

E comum haver desconforto de
analistas e jornalistas com as ex-
pectativas Focus e seu impacto
na formulacao da politica moneta-
ria pelo Banco Central do Brasil.
Presume-se que ha conflito de inte-
resse entre os agentes que formu-
lam a expectativa Focus e as ins-
tituicbes financeiras para as quais
trabalham. Que a expectativa seria
formada de maneira a forcar o Ban-
co Central a praticar juros maiores.

A alegacao é infundada. Nao
€ verdade que o mercado finan-
ceiro ganha mais dinheiro com
juros elevados. E, mesmo que os
pesquisadores que respondem a
pesquisa Focus “forcem” a taxa de
juros para maior, fica a questao: se
a taxa de juros praticada pelo BCB
€ maior do que deveria ser, por que
motivo a economia nao desacelera
fortemente? Ninguém até hoje con-
seguiu responder a essa pergunta.

De qualquer forma segue a
questao: ha sinais de que a pes-

quisa Focus “forca” o BCB a pra-
ticar juros mais elevados? A ideia
€ que a pesquisa Focus superes-
tima sistematicamente a inflagao,
quando a inflagcdo se eleva, for-
cando o BCB a elevar mais a taxa
Selic. Adicionalmente, quando
a inflacdo estd em queda, a pes-
quisa Focus também superestima
a inflacdo e, consequentemente,
atrasa, ou torna mais lento, o ciclo
de queda da taxa Selic. Sera que
as expectativas Focus se compor-
tam dessa forma?

Para responder a pergunta do
paragrafo anterior consideramos
horizontes de seis e de 12 meses.
Para cada més consideraremos
dois regimes: 1) a inflacao de seis
ou de 12 meses a frente é maior
do que no més de referéncia; 2) a
inflagdo de seis ou de 12 meses a
frente € menor do que a inflagao no
més de referéncia. Temos quatro
casos: dois horizontes de tempo e,
para cada horizonte, dois compor-



tamentos (ou regimes) da inflagéo.
O exercicio sera feito para a série
mensal da pesquisa Focus para o
indice de inflagdo cheio e conside-
raremos o cenario da mediana das
respostas e também os trés cena-
rios dos respondentes que acertam
mais a inflagdo no curto, médio e
longo prazo.

Temos, portanto, quatro conjun-
tos de respondentes da pesquisa,
e para cada grupo de responden-
tes tempos dois horizontes e dois
regimes inflacionarios. A tabela 1
sumariza como organizamos 0S
dados. Nas linhas temos os quatro
grupos de respondentes, media-
na do Focus, e os trés grupos que
mais acertam, os Top5. Para cada
grupo de respondentes temos dois
horizontes diferentes, seis e 12 me-
ses e, para cada um deles, dois
regimes inflacionarios, respectiva-
mente com aceleracao e desacele-
racao da inflacéo.

A tabela 2 apresenta os resulta-
dos. Por exemplo, se considerar-
mos a mediana dos respondentes
Focus para o caso em que a in-
flacdo em seis meses se acelera
— veja a primeira linha da tabela
— por 86,7% dos meses o Focus
subestima a inflacdo. Na média, a
subestimativa é de 1,34 ponto per-
centual (p.p.). Quando a inflacao
estd em queda, h4, para 67,9% dos
meses, uma superestimativa. Na
média a superestimativa é de 0,39
p.p., bem menor em valor absoluto
do que a subestimativa quando a
inflagao esta em elevagao.

Ou seja, quando ocorre um ci-
clo de elevagéao da inflacao o Focus
subestima a inflacdo. Se o BCB der
peso excessivo a pesquisa Focus, o
ciclo monetario sera atenuado pela
pesquisa. Como se diz no mercado,
a pesquisa Focus é dovish (em por-
tugués seria “pombonica”) em mo-
mentos de elevacao da inflacao.

PONTO DE VISTA

Tabela 1: Composicao da amostra, grupo
de respondentes e horizonte

Base m Periodo M Aceleragdo | Desaceleragao

Mediana Maio/2000-Jan./2026

Mediana 12m  Nov./2001-Jul./2025 285 145 140
Top5 CP 6m  Nov./2001-Jan./2026 291 154 137
Top5CP  12m  Nov./2001-Jul./2025 285 145 140
Top5MP  6m  Nov./2001-Jan./2026 291 154 137
Top5 MP  12m  Nov./2001-Jul./2025 285 145 140
Top5 LP 6m  Jan./2002-Jan./2026 289 153 136
Top5LP  12m  Jan./2002-Jul./2025 283 143 140

Fonte: Confecgdo propria a partir dos dados da pesquisa Focus do BCB.
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Ha uma grande
assimetria entre
ciclos de elevacao
da inflacao e ciclos
de queda. Paraa
média de todos

os periodos, a
subestimativa da
inflacao pelo Focus
quando a inflacao se
eleva é de 1,34 p.p.

Quando ha queda da inflacéo,
ocorre o oposto: a inflagao previs-
ta pelo Focus reduz-se mais len-
tamente do que a inflacdo obser-
vada. Ou seja, quando a inflacdo
estd em queda o Focus induz o
pesquisador a supor que a infla-
cao cairda menos do que de fato
ela caira. Na queda da inflagao, a
queda da taxa Selic induzida pela
pesquisa Focus é atenuada. Ou
seja, a politica monetaria sugeri-
da pela pesquisa Focus é hawkish
(em portugués seria “falconica”).

No entanto, ha uma grande as-
simetria entre ciclos de elevacao

Tabela 2: Resultados

da inflacdo e ciclos de queda.
Para a média de todos os perio-
dos, a subestimativa da inflagao
pelo Focus quando a inflacao se
eleva é de 1,34 p.p. A superesti-
mativa quando a inflagao esta em
queda é de 0,39 p.p., pouco mais
de trés vezes menor. Ou seja, na
média do ciclo econémico o Fo-
cus é dovish. Todos esses nume-
ros considerando previsao seis
meses a frente. Para 12 meses a
subestimativa na subida da infla-
¢cao, como se |é na nona e décima
linha da tabela 2, é de 2,61 p.p. e
a superestimativa na queda da in-

Mediana Acelerando
6m Mediana  Desacelerando
6m Top5 CP Acelerando
6m Top5 CP  Desacelerando
6m Top5 MP Acelerando
6m Top5 MP  Desacelerando
6m Top5 LP Acelerando
6m Top5 LP Desacelerando
12m 30 dias Acelerando
12m 30 dias Desacelerando
12m Top5 CP Acelerando
12m Top5 CP Desacelerando
12m Top5 MP Acelerando
12m Top5 MP  Desacelerando
12m Top5 LP Acelerando
12m Top5 LP Desacelerando

-1,34
140 0,39
154 -1,26
137 0,4
154 -1,33
137 0,41
153 1,3
136 0,52
145 -2,61
140 0,5
145 -2,54
140 0,57
145 -2,59
140 0,56
143 -2,51
140 0,69

Fonte: Confecgdo prépria a partir dos dados da pesquisa Focus do BCB.
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32,1 67,9
81,8 18,2
30,7 69,3
87 13
30,7 69,3
87,6 12,4
30,1 69,9
92,4 7,6
32,9 67,1
93,1 6,9
32,1 67,9
95,2 4,8
32,1 67,9
92,3 12
26,4 73,6




flacao é de 0,5 p.p., mais de cinco
vezes menotr.

Os resultados nao sao diferen-
tes se empregarmos as expecta-
tivas dos respondentes que mais
acertam a pesquisa, isto é, os res-
pondentes Top5.

Uma possivel critica ao exercicio
que fizemos é que o critério que
adotamos para dividir nos dois re-
gimes inflacionarios — se a inflacao
esta crescendo ou cedendo - foi 0
comportamento da inflagdo na ja-
nela de seis e 12 meses a frente. O
problema é que a inflagdo seis ou
12 meses a frente ndo é observada

quando a pessoa responde a pes-
quisa Focus. Assim,
exercicio considerando regime de
elevacao da inflagao se a inflacao

refizemos o

estiver crescendo nos trés meses
anteriores e regime de reducao da
inflagao se a inflacao estiver caindo
nos trés meses anteriores.

Os resultados estdo apresenta-
dos na tabela 3. Neste caso, tan-
to para ciclos de elevacado quanto
para ciclos de queda da inflacao
a expectativa Focus subestima a
inflacdo. Ou seja, as expectativas
Focus sempre adicionam um viés
dovish na politica monetaria.

PONTO DE VISTA

A conclusao do exercicio con-
duzido neste Ponto de Vista é que
nao procede a alegacdo de que
as expectativas Focus sao formu-
ladas de forma a “forcar” o BCB
a praticar uma politica monetaria
mais apertada do que o razoavel
pela simples operacao do regime
de metas de inflagao. Se houver
algum viés gerado pela pesquisa
Focus a politica monetaria, este é
de torna-la mais dovish.

*Agradecemos os comentdrios de Carlos Viana.
Erros remanescentes sdo de nossa exclusiva
responsabilidade.

Tabela 3: Resultados com regime inflacionario determinado nos trés meses anteriores

30 dias Acelerando -0,79 66%
6m 30 dias Desacelerando 142 -0,24 56%
6em Top5 CP Acelerando 152 -0,7 62%
6m Top5 CP Desacelerando 139 -0,24 53%
6m Top5 MP Acelerando 152 -0,74 66%
6m Top5 MP Desacelerando 139 -0,26 55%
6m Top5 LP Acelerando 150 -0,7 65%
6m Top5 LP Desacelerando 139 -0,18 55%
12m 30 dias Acelerando 152 -1,61 68%
12m 30 dias Desacelerando 133 -0,48 58%
12m Top5 CP Acelerando 152 -1,49 68%
12m Top5 CP Desacelerando 133 -0,46 58%
12m Top5 MP Acelerando 152 -1,51 69%
12m Top5 MP Desacelerando 133 -0,51 59%
12m Top5 LP Acelerando 150 -1,41 63%
12m Top5 LP Desacelerando 133 -0,37 56%

Fonte: Confecgdo prépria a partir dos dados da pesquisa Focus do BCB.
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