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Sumario executivo

umentar a efetividade da politica monetaria no Brasil requer aprimorar a medicao

das expectativas de inflacao do setor produtivo e fortalecer os canais de comu-

nicacao do Banco Central (BC) com a economia real. Com a taxa Selic em 14,25%
e inflacdo acumulada de 4,6% em meados de 2026, o elevado juro real reflete determi-
nantes estruturais conhecidos — a trajetdria da divida publica, a escassez de poupan-
ca domestica e as obstrucdes nos canais de crédito e precos administrados. Contudo, a
pergunta central deste estudo foca na base informacional das decisdes: de que modo
as expectativas dos agentes que efetivamente fixam precos e salarios no setor real sao
mensuradas, alcancadas pela comunicacao oficial e integradas ao processo decisério do
Comité de Politica Monetaria (Copom).

A inflacao resulta de milhdes de decisdes de precos e salarios tomadas com base no que
empresas e trabalhadores esperam do futuro. A expectativa que participa da producao
da inflacao €, portanto, a desses agentes — um objeto tedrico e empiricamente distinto
das projecdes produzidas pelos analistas do mercado financeiro. A evidéncia internacio-
nal indica que as expectativas empresariais e profissionais coincidem em periodos de
normalidade, mas diferem sob estresse informacional, e que a credibilidade da autorida-
de monetaria junto ao setor real € o que permite moderar reajustes de precos com menor
custo em atividade e emprego. Aprimorar a medi¢cao dessas expectativas nao visa alterar
o nivel de juros por si, mas qualificar a infraestrutura informacional do Banco Central por
meio de uma intervencao de baixo custo e com elevado retorno institucional sob qual-
quer nivel de taxa.

A consolidagcao da Pesquisa Firmus pelo Banco Central representa um avanco institu-
cional decisivo, mas que pode ser adensado ao alinhar-se as réguas e melhores praticas
internacionais. Enquanto o Sistema Focus — vertente de projecdes profissionais do mer-
cado — é referéncia global em frequéncia e extensdo de séries, a vertente empresarial
avancou, em 2025, com o lancamento oficial da Firmus. Contudo, o instrumento ainda é
jovem: possui amostra reduzida, recrutada por adesao voluntaria, com horizonte focado
NO curto prazo (até dois a trés anos) e sem presenca regular nos relatérios do Copom. A
comparacaoc com pesquisas consolidadas — como o Decision Maker Panel do Banco da
Inglaterra, o Tankan do Banco do Japao, € o programa de escuta do Banco Central Austra-
liano — evidencia caminhos de aprimoramento. Os dados da etapa piloto mostram que
as medianas empresariais e de mercado divergem em momentos de estresse de expec-
tativas, ressaltando a importancia de fortalecer a comunicacao pedagogica e a conscien-
tizacao do setor real sobre os horizontes e desafios da politica monetaria.



As propostas organizam-se em trés frentes: (i) consolidacao da Firmus; (ii) institucionali-
zacao de expectativas de longo prazo; e (iii) comunicacao estratificada. A primeira frente
consiste em consolidar a Pesquisa Firmus rumo aos benchmarks internacionais, promo-
vendo campanhas ativas de adesao, estratificacao amostral (por setor, porte e regiao),
adocao gradual de perguntas probabilisticas e inclusao de horizontes de quatro a cinco
anos — No qual a expectativa atua como leitura direta de credibilidade. A segunda fren-
te propde institucionalizar, nos relatérios do Copom, uma meétrica formal e regular de
ancoragem de longo prazo e leitura conjunta da Firmus com o Focus, permitindo acom-
panhar a evolugcao do ativo da credibilidade. A terceira frente estabelece uma camada
simplificada e estratificada do comunicado do Copom voltada ao setor real, em que a
eficacia de alcance possa ser verificada, rodada a rodada, pela propria Firmus — tudo
sem requerer qualquer alteracao legal, no regime de metas ou no processo decisorio.
Nenhuma das propostas requer alteracao do regime de metas, do mandato legal ou do
processo decisorio.

A efetividade dessa agenda depende, em Ultima instancia, do engajamento ativo do em-
presariado e do suporte continuo as pré-condicdes da responsabilidade fiscal. A repre-
sentatividade do setor produtivo no debate monetario exige sua participacao direta no
cadastro publico e aberto da Pesquisa Firmus, tornando a visao do setor real mais visivel
e precisa nas decisdes. A contribuicao de maior alcance, contudo, € o apoio consistente a
agenda de responsabilidade fiscal, que constitui a pré-condicao de juros estruturalmen-
te menores — ainda que ela contrarie interesses setoriais de curto prazo. A credibilidade
custou ao Pais trés décadas para ser construida; aferi-la onde ela produz efeito, e comuni-
ca-la a guem a converte em precos, € manté-la em uso.

QUADRO 1— CONCEITOS DE TEORIA ECONOMICA UTILIZADOS

Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) - A inflacdo corrente depende,
em grande parte, da inflacao esperada para o periodo seguinte. A empresa
gue espera custos 6% maiores Nno proximo ano incorpora, hoje, parte dessa
alta a sua tabela — e, agregadamente, contribui para produzir a inflacao
gue antecipava.

Rigidez de precos - Remarcar precos tem custo; por isso, 0s precos mudam
em intervalos espacados, e cada remarcacao é fixada olhando para a frente.
Nenhum restaurante reimprime o cardapio toda semana.

Hiato do produto - A distancia entre o que a economia produz e o que
produziria sem pressionar precos. A fabrica que opera acima da capacidade
paga hora extra — e repassa.



Canais de transmissao - Os caminhos pelos quais a Selic chega a
inflagdo: demanda e crédito, cambio, precos de ativos e expectativas.
Como o freio de um caminhao, a politica monetaria atua por mais de
um sistema ao mesmo tempo — e alguns respondem mais rapido
gue outros.

Precos administrados - Precos fixados por contrato ou regulacdo
— energia, combustiveis, planos de saude, transporte —, pouco
sensiveis a demanda corrente e frequentemente indexados a inflagcao
passada. A tarifa reajustada pelo indice do ano anterior nao cede
porque a Selic subiu.

Expectativas racionais vs. adaptativas - No primeiro caso, o agente
usa toda a informacao disponivel, inclusive os anuncios do Banco
Central; no segundo, projeta o futuro a partir do passado. Reajustar o
aluguel pelo IGP-M acumulado é formacao adaptativa; reajustar pelo
IPCA esperado é formacgao prospectiva.

Inércia inflacionaria - A fracao da inflacao passada que se transmite
a inflacao futura por indexagao e contratos. O dissidio que repde a
inflagdo do ano anterior converte o passado em custo do ano seguinte.

Desatencao racional - Adquirir informacdo custa; cada agente se
informa apenas até onde o beneficio compensa o custo para o seu
negdcio. O gestor de fundo conhece a ata do Copom em detalhe; o
varejista conhece o preco do concorrente em detalhe. Ambos alocam
a atencao racionalmente.

Informacao rigida e ruidosa - A informacao nova difunde-se com
defasagem e distorcao; expectativas se atualizam devagar e em
momentos distintos. A desaceleracao da inflagao anunciada hoje s6
aparece na planilha de reajuste de muitas empresas meses depois.

Efeitomanada-Quando previsoressdoavaliados unscontra osoutros,
errar em conjunto custa menos que errar isoladamente. Nenhum
analista perde o cargo por projetar o que a mediana projetou.

Ancoragem/desancoragem - Expectativas ancoradas: choques
de curto prazo nao contaminam O que se espera para horizontes
de quatro ou cinco anos. Desancoragem € a deriva persistente do
horizonte longo em relagdao a meta. A ancora nao impede o balanco
da onda; impede a deriva.



Forward guidance - O uso da comunicacdo como instrumento: sinalizar
a trajetdria futura dos juros ja altera decisdes correntes. O anuncio de
continuidade do ciclo de cortes modifica o plano de financiamento da
empresa antes de qualquer corte ocorrer.

Inconsisténcia temporal - A tentagcdo de descumprir amanha o
compromisso que era otimo assumir ontem — tentacao que os agentes
antecipam e precificam. O desconto prometido que todos sabem que
sera “recomposto” nao é precificado como desconto por ninguém.

Credibilidade - A taxa de conversdo entre palavra e resultado: quanto
mais crivel a autoridade, mais a comunica¢ao substitui juros; quanto
Menos, Mais juros sao necessarios para o mesmo efeito. A empresa
com histérico impecavel obtém prazo do fornecedor por telefone; a de
histdrico ruim compra apenas a vista. O juro real elevado é a economia
comprando a vista.

Razao de sacrificio - O custo, em atividade e emprego, de cada ponto
de inflagcao eliminado. Credibilidade elevada reduz esse custo.

Dominancia fiscal - A situacdo-limite em que a divida publica é tao fragil
que a elevacao dos juros, em vez de conter a inflacao, a alimenta — por
deteriorar a divida, o risco soberano e o cambio. O teto da credibilidade
monetaria &€ dado pela politica fiscal.

Fonte: elaborag¢do proépria.

Introducao

Brasil mantém, ha décadas, uma das mais elevadas taxas reais de juros do mun-

do. Em meados de 2026, a taxa Selic situou-se em 14% ao ano, com inflacdao acu-

mulada em doze meses proxima de 4,6%, o que implica juro real na vizinhanca
de dois digitos — patamar sem paralelo entre economias de porte comparavel. Os custos
desse quadro sao bem conhecidos: encarecimento do crédito, adiamento do investimen-
to produtivo e um servico da divida publica que comprime o espaco fiscal disponivel para
as demais politicas.

O objeto deste estudo € a base informacional sobre a qual as decisdes de politica mone-
taria sao tomadas — e, mais especificamente, 0 modo pelo qual as expectativas de infla-



cao do setor produtivo sao consideradas e incorporadas a esse processo. A cada 45 dias, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil (BC) define a meta da
Selic a partir de um conjunto amplo de informacdes — modelos de projecao, indicadores
de atividade e de mercado de trabalho, cambio, cenario externo — no qual as expecta-
tivas de inflacao ocupam posicao central. Essas expectativas sao captadas pelo Sistema
Expectativas de Mercado, cujo resumo semanal, o Boletim Focus, consolida as projecoes
de cerca de 170 instituicdes, majoritariamente ligadas ao mercado financeiro. Trata-se,
por qualquer padrao internacional, de instrumento notavel: coleta continua em platafor-
ma diaria, série histérica de mais de duas décadas e divulgacao publica integral. Poucos
bancos centrais dispdem de mecanismo comparavel.

A questao que organiza a investigacao decorre da natureza do fenémeno inflacionario.
Ainflacao é a elevacao persistente do nivel geral de precos de uma economia, aferida no
Brasil pelo custo de uma cesta representativa de consumo, o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse nivel geral resulta de um processo descentralizado:
remarcacoes de precos decididas por empresas, negociacoes salariais que se convertem
em custos, reajustes de contratos indexados, correcoes de precos administrados. A teo-
ria macroecondmica contemporanea, examinada na Secao 3, atribui papel causal, nesse
Processo, as expectativas dos agentes que fixam precos e salarios: sao elas que ingressam
nas decisdes de remarcacao e de negociacao que, agregadas, produzem a inflacao fu-
tura. As projecdes dos analistas profissionais constituem objeto analitico distinto — pre-
visdes sobre o resultado agregado do processo, e Nnao o insuMmo que o alimenta. As duas
grandezas podem coincidir; a coincidéncia, contudo, € hipodtese empirica, nao implicacao
tedrica, e a evidéncia internacional indica que elas divergem de forma sistematica, so-
bretudo em periodos de estresse. Importa, portanto, examinar de que forma cada uma
dessas grandezas é captada e ponderada pelo processo decisorio brasileiro.

As expectativas e as condicoes do setor produtivo nunca estiveram ausentes desse pro-
cesso. O Copom acompanha sistematicamente os indicadores de atividade, emprego e
massa salarial; as instituicdes financeiras transmitem a autoridade monetaria, em seus
contatos regulares, a leitura que extraem de suas carteiras de clientes; e empresas Nnao
financeiras participam do proprio Sistema Expectativas de Mercado, ao lado de consulto-
rias e associacoes. O que inexistia, até recentemente, era a mensuracao sistematica, es-
tatisticamente comparavel e publica das expectativas desse conjunto de agentes — algo
distinto tanto do acompanhamento de dados realizados de atividade quanto da escuta
gualitativa intermediada pelo sistema financeiro. Foi essa a lacuna que o proprio BC iden-
tificou ao instituir, em 2023, a fase piloto da Pesquisa Firmus, oficialmente lancada em
2025, destinada a captar trimestralmente as expectativas de empresas nao financeiras
para inflacao, atividade e cambio, bem como sua percepcao sobre as condicdes dos pro-
prios negocios. Os resultados iniciais sao informativos em trés dimensdes: as medianas
empresariais ora convergem com as do Focus, ora delas se afastam de modo expressivo;
a dispersao das respostas das empresas é substancialmente maior que a observada entre
analistas profissionais; e as proprias empresas declaram utilizar o relatério Focus como



uma de suas principais fontes na formacao de expectativas, de modo que a expectativa
do setor real €, em parte, formada a partir da leitura que o setor financeiro faz da economia.

O estudo organiza-se em trés eixos de analise. Primeiro, sintetiza o arcabouco teodrico e
a evidéncia empirica sobre formacao de expectativas, comunicacao de bancos centrais
e credibilidade monetaria, aproximando essa literatura do debate nacional. Segundo,
examina a arquitetura brasileira de medicao de expectativas — 0s sistemas Focus e Fir-
mus — a luz do rigor analitico e de experiéncias internacionais comparadas a economias
avancadas e emergentes. Terceiro, propde uma agenda pragmatica de aprimoramento
institucional — de baixo custo de implementacao, tecnicamente verificavel e neutra em
relacao ao nivel da taxa de juros —, focada na ampliacao da amostragem do setor produ-
tivo, na inclusao de horizontes de longo prazo (qQuatro e cinco anos) e No Mmonitoramento
sistematico da ancoragem de credibilidade.

O plano de analise situa-se, assim, no terreno do desenho institucional da medicao e da
comunicacao de expectativas. Os determinantes macroecondmicos do nivel do juro real
brasileiro — a trajetdria da divida publica em primeiro plano, ao lado da baixa poupan-
ca domeéstica e das distorcdes nos canais de transmissao do crédito — sao tratados na
Secao 4 como alguns dos condicionantes do problema, e as recomendacdes finais os
reconhecem como pré-condicao de juros estruturalmente menores. Quanto a conduta
dos participantes do Focus, o marco analitico adotado é o das friccoes informacionais e
dos incentivos de desenho: como se documenta na Secao 3, o padrao empirico dos erros
de projecao — correlacionados entre instituicoes e alternando subestimacao e superes-
timacao conforme o ciclo — é compativel com o previsto pelos modelos de atualizacao
informacional lenta e coordenada, e a estrutura de incentivos do setor financeiro, cuja
rentabilidade depende do spread e do volume de crédito, e € onerada pela inadimpléncia
associada a juros elevados, ndo sustenta hipdteses de viés deliberado.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. A Secao 3 apresenta a fundamentacao
tedrica: o papel das expectativas na formacao de precos e salarios, 0s mecanismos pelos
quais as expectativas se formam sob friccdes de informacao, os canais de transmissao da
politica monetaria — entre os quais o canal das expectativas ocupa, no Brasil, posicao de
particular destague — e o conceito de credibilidade como ativo central do regime mo-
netario, cuja eficacia, argumenta-se, depende de alcancar a audiéncia economicamente
relevante. A Secao 4 documenta os determinantes estruturais do juro brasileiro, com a
divida publica em primeiro plano e sem pretensao de exaustividade. A Secdao 5 examina
a comunicacao do Banco Central a luz da evidéncia recente sobre conteudo, formato
e meio. A Secao 6 apresenta o processo decisorio do Copom e descreve em detalhe as
duas pesquisas de expectativas do Banco Central — o Focus e a Firmus: guem responde
a cada uma, como a coleta é conduzida e como seus resultados se comparam. A Secao 7
sistematiza a experiéncia internacional de medicao de expectativas do setor real, organi-
zada em quadro comparativo, e extrai os critérios pelos quais a arquitetura brasileira pode
ser avaliada. As Secoes 8 a 10 apresentam, respectivamente, os caminhos propostos, os



pontos de atencao relevantes para sua implementacao, e as recomendacdes finais, ende-
recadas a autoridade monetaria e ao proprio setor produtivo.

Fundamentacao teodrica:
expectativas, formacao de
precos e credibilidade

sta secao apresenta o arcabouco tedrico que sustenta a analise das secdes subse-

qguentes. Quatro proposicdes a organizam: a inflacao futura depende das expec-

tativas correntes dos agentes que formam precos e salarios (3.1); essas expectati-
vas formam-se sob friccdes informacionais que variam sistematicamente entre tipos de
agente (3.2); a politica monetaria possui multiplos canais de transmissao, em que a pPo-
téncia depende da estrutura de cada economia e o canal das expectativas ocupa, No caso
brasileiro, posicao de particular destaque (3.3); e o custo de manter a inflacao na meta
é determinado pela credibilidade da autoridade monetaria, ativo cuja eficacia depende
de alcancar a audiéncia relevante (3.4). Os conceitos técnicos empregados ao longo do
estudo encontram-se reunidos, com ilustracdes aplicadas, no Quadro 1, ao final da secao.

EXPECTATIVAS E FORMACAO DE PRECOS

Ainflacao, entendida como a elevacao persistente do nivel geral de precos, emerge de
um processodescentralizadodedecisdesde precosesalarios.Oarcaboucoqueorganiza
a politica monetaria contemporanea — o modelo novo-keynesiano, sintetizado em
Woodford (2003) e Gali (2008) — captura a margem central desse processo por meio
da Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK). Em formulacao nao algébrica, a CPNK
estabelece que a inflacao corrente € determinada, em grande medida, pela inflacao
esperada para o periodo seguinte, acrescida da pressao exercida pela demanda
sobre a capacidade produtiva da economia (o hiato do produto). O mesmo raciocinio
estende-se a formacao salarial: expectativas de inflacdo mais elevadas ingressam
nas negociacdes de salarios, convertem-se em custos das empresas e retornam aos
precos — razao pela qual a literatura se refere, de modo abrangente, as expectativas
dos agentes fixadores de precos e salarios (price and wage setters) como a variavel
expectacional relevante do modelo.

O mecanismo subjacente decorre da rigidez de precos (CALVO, 1983). Como remarcar
precos envolve custos — renegociacao de contratos, risco comercial, revisao de tabelas
—, as empresas o fazem em intervalos espacados, e cada remarcacao deve permanecer
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valida por algum tempo. Um preco fixado para durar €, necessariamente, fixado com base
no que se espera do futuro: a empresa que antecipa custos 6% maiores Nos ProximMmaos
doze meses incorpora hoje parte dessa elevacao a sua tabela. Agregada sobre milhoes
de decisdes semelhantes, essa antecipacao participa da producao do resultado que
antecipava — a expectativa de inflacao constitui, assim, um dos insumos do proprio
processo inflacionario.

Dessaestruturadecorreadistincaosobreaqualesteestudoseapoia.NaCPNK aexpectativa
relevante € a do agente que fixa precos e salarios. O analista de mercado produz um objeto
de natureza distinta: uma previsao do resultado agregado do processo inflacionario, e nao
oinsumo que o alimenta. Quando a autoridade monetaria adota a mediana das projecdes
profissionais como medida das “expectativas da economia”, emprega uma aproximacao:
supde gque a previsao dos profissionais coincide com a expectativa dos agentes fixadores.
Trata-se de aproximacao operacionalmente conveniente, visto que o dado profissional
é abundante, tempestivo e de baixo custo de coleta; mas é hipodtese sujeita a teste, e
a evidéncia examinada adiante sugere que ela tende a se deteriorar justamente nos
periodos em que a informacao seria mais valiosa.

Cumpre antecipar um esclarecimento conceitual. Aferir a expectativa das firmas nao
pressupde que elas prevejam com a precisao dos analistas profissionais; a evidéncia
internacional indica justamente maior dispersao e atualizacao menos frequente —
reflexo da desatencao racional examinada na subsecdo seguinte, e nao de deficiéncia dos
respondentes. A relevancia da expectativa empresarial deriva de sua posicao No processo:
€ ela, acurada ou Nao, que ingressa nas decisdes de remarcacao e de negociacao salarial.
Uma expectativa empresarial dispersa constitui, por isso, dupla informacao para a politica
monetaria: revela a inflacdo que estara incorporada aos precos do periodo seguinte e,
sobretudo nos horizontes mais longos, revela a crenca dos agentes sobre o compromisso
da autoridade monetaria com a meta, isto €, a sua credibilidade, conceito desenvolvido
Na subsecao 3.4.

FRICCOES INFORMACIONAIS: DA HIPOTESE
DE EXPECTATIVAS RACIONAIS A DESATENCAO
RACIONAL

A referéncia normativa da literatura é a hipdtese de expectativas racionais (MUTH, 1961;
LUCAS, 1972), segundo a qual os agentes utilizam toda a informacao disponivel — inclusi-
ve 0s anuncios da autoridade monetaria— e nao incorrem em erros sistematicos. No polo
oposto situa-se a formacao adaptativa, na qual o futuro é projetado a partir do passado
observado. A distancia entre os dois polos tem consequéncias concretas no caso brasilei-
ro. em uma economia com longa tradicao de indexacdo, o grau em que as expectativas
sao retrospectivas define a magnitude da inércia inflacionaria e, por conseguinte, a dose
de politica monetaria necessaria para rompé-la. A propria histéria do regime de metas



ilustra que essa fronteira € movel: a avaliacao dos primeiros anos do regime documen-
ta reducao substancial do grau de persisténcia da inflacdao apos sua adocao, indicando
gue o componente retrospectivo da formacao de precos perdeu peso quando as me-
tas passaram a coordenar expectativas (MINELLA, FREITAS, COLDFAIN e MUINHOS,
2002) — evidéncia de que o arranjo institucional altera o proprio mecanismo de for-
macao de expectativas.

A literatura contemporanea abandonou a escolha binaria entre esses polos em favor da
modelagem explicita das friccdes de informacao. A informacao relevante difunde-se com
defasagem entre os agentes (informacao rigida — MANKIW e REIS, 2002), € recebida
com ruido (WOODFORD, 2002) €, sobretudo, sua aquisicao é custosa, de modo que cada
agente se informa apenas até o ponto em que o beneficio privado da informacao com-
pensa seu custo — a desatencao racional de Sims (2003). Este ultimo conceito € estrutu-
rante para o presente estudo. Sob desatencdo racional, a heterogeneidade de expecta-
tivas entre agentes é o resultado previsivel de incentivos distintos. O gestor de recursos
acompanha cada comunicado do Copom porgue sua atividade o exige; para a maioria
das empresas nao financeiras, o retorno privado de monitorar a politica monetaria é bai-
X0, € a atencao € racionalmente alocada as variaveis do proprio negdcio.

A evidéncia empirica € amplamente consistente com essas previsdes, com regularidade
internacional digna de nota. O programa de pesquisa de Coibion, Gorodnichenko e coau-
tores documentou que, na Nova Zelandia — economia pioneira do regime de metas de
inflacao —, apos 25 anos de vigéncia do regime, as expectativas de inflacao dos gestores
de empresas permaneceram substancialmente mais elevadas, mais dispersas e mais vo-
lateis que as dos previsores profissionais, em todos os horizontes (KUMAR, AFROUZI, COI-
BION e GORODNICHENKO, 2015). A dispersao € explicada pelos incentivos de cada firma
a coleta e ao processamento de informacao, e a inflacao nao é percebida pela maioria
das empresas como variavel relevante para suas decisdes (COIBION , GORODNICHENKO
e KUMAR, 2018). Padrbes analogos foram documentados entre executivos norte-ameri-
canos e firmas italianas. Trata-se, ao que a evidéncia sugere, de padrao recorrente entre
economias de mercado.

Aimplicacao para a leitura dos dados brasileiros é direta: a elevada dispersao das expecta-
tivas empresariais nao deve ser interpretada como ruido a descartar, e simm como indica-
dor do grau em que a mensagem da politica monetaria nao alcanca os agentes fixadores
de precos e salarios. Essa interpretacao possui sustentacao empirica em trés niveis. No
plano experimental, guando a informacao sobre a inflacao recente € fornecida a um sub-
conjunto aleatdrio de firmas — como no desenho da pesquisa Survey on Inflation and
GCrowth Expectations (Sige), da Banca d'ltéalia —, as expectativas das firmas informadas
convergem e sua dispersao se reduz, engquanto as nao informadas permanecem dispersas
(BARTILORO et al,, 2017; COIBION, GORODNICHENKO e ROPELE, 2020): a dispersao res-
ponde causalmente a chegada da informacao. No plano institucional, evidéncia de painel
para economias avancadas mostra que a transparéncia do banco central — meta quanti-
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ficada, publicacao de projecdes — reduz de forma expressiva a dispersao entre previsores
profissionais, mas nao afeta o desacordo nas expectativas do publico geral (EHRMANN,
EIJFFINGER e FRATZSCHER, 2012): a comunicacao convencional comprime a dispersao
da audiéncia ja atenta e deixa intacta a das demais — assimetria também documentada
para o Brasil, onde a clareza da comunicacao do Banco Central afeta o desacordo sobre
expectativas de inflacao (MONTES e NICOLAY, 2017). E, no plano dos custos, o desacordo
entre firmas sobre a inflacao futura nao € neutro: evidéncia causal para a Italia mostra que
seu aumento gera ma-alocacao de recursos e perda agregada de produtividade (ROPE-
LE, CORODNICHENKO e COIBION, 2024). Cumpre a ressalva de que a dispersao também
reflete heterogeneidade genuina de estruturas de custo e incerteza, e nao apenas alcan-
ce informacional — razao pela qual deve ser lida em conjunto com medidas diretas de
conhecimento e de fontes de informacao, como as que a propria Pesquisa Firmus coleta.
Feita a ressalva, a conclusao de politica permanece: se a desatencao é racional — se o
obstaculo € o custo de aquisicao da informacao —, a resposta nao consiste em intensifi-
car a comunicacao dirigida a audiéncia ja atenta, mas em reduzir o custo de atencao das
demais audiéncias, tema desenvolvido na Secao 5. A dispersao das expectativas empre-
sariais opera, nesse sentido, como indicador de desempenho da propria comunicacao da
autoridade monetaria — e sua reducao, como objetivo com valor econémico mensuravel.

O conjunto de previsores profissionais, por sua vez, esta sujeito a uma friccao de natureza
distinta: a convergéncia excessiva. Previsores avaliados em termos relativos — no caso
brasileiro, inclusive por meio de ranking publico de acuracia mantido pelo proprio BC
— enfrentam assimetria de custos entre errar acompanhando o consenso e errar isola-
damente, o que induz comportamento de manada. Morris e Shin (2002) identificam um
agravante: na presenca de um sinal publico saliente — e a mediana do Focus, divulgada
semanalmente, € um sinal publico saliente —, os agentes tendem a sobrepondera-lo em
detrimento de sua informacao privada, porque parte do retorno de cada previsor depen-
de de coordenar-se com os demais. O resultado € um consenso estatisticamente estreito,
poréem informacionalmente pobre: a baixa dispersao pode refletir coordenacao entre pre-
visores, e nao conviccao difundida na economia. A evidéncia brasileira € consistente com
esse diagnostico: os erros de projecao do Focus sao fortemente correlacionados entre ins-
tituicoes e entre grupos de instituicdes, e seu padrao temporal — subestimacao nos ciclos
de aceleracao inflacionaria, como em 2021, e superestimacao nos ciclos de desinflacao,
como em 2023 e 2025, que corresponde a assinatura da atualizacao lenta e coordenada e
Nnao a de um viés direcional de interesse.

Sintetiza-se, assim, a proposicao que fundamenta o restante do estudo: a baixa dispersao
nas projecodes profissionais nao constitui, por si, evidéncia de que as expectativas da eco-
nomia estejam ancoradas; pode refletir, em medida dificil de determinar, a coordenacao
da propria indUstria de previsao. Sao fendmenos distintos, e distingui-los empiricamente
requer medi-los separadamente.



CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA

A taxa basica de juros atua sobre a inflacao por um conjunto de canais de transmissao
(MISHKIN, 1996). Pelo canal da demanda, juros mais elevados encarecem o crédito,
contém consumo e investimento e reduzem a pressao da atividade sobre a capacidade
produtiva — o hiato do produto da CPNK. Pelo canal do cambio, juros mais altos tendem
a apreciar a moeda domeéstica, barateando importados e insumos; pelo canal dos precos
de ativos, afetam riqueza e condicdes de financiamento; pelo canal do crédito, alteram a
disposicao dos bancos a emprestar, €, pelo canal das expectativas, a propria sinalizacao
da autoridade modera as decisdes prospectivas de precos e salarios antes que qualguer
efeito real se materialize. A poténcia relativa desses canais nao € um dado universal:
depende da estrutura de cada economia — do grau de indexacao, da composicao do
indice de precos, da organizacao do mercado de crédito e do prazo médio dos contratos.

Duas caracteristicas dessa estrutura importam diretamente para o presente estudo. A
primeira € a posicao de particular destaque do canal das expectativas no caso brasileiro:
estimativas obtidas com modelos semiestruturais do proprio Banco Central sugerem que
esse canal responde por parcela expressiva da transmissao da politica monetaria para a
inflacao em horizontes de até um ano (MINELLA e SOUZA-SOBRINHO, 2009). O instru-
mento que o Copom Mmaneja opera, portanto, sobretudo por meio daquilo que os agen-
tes esperam — o que confere a medicao das expectativas, objeto deste estudo, estatuto
de infraestrutura do proprio mecanismo de transmissao, e nao de curiosidade estatistica.

A segunda caracteristica € a existéncia de parcelas do indice de precos que escapam, No
curto prazo, ao canal da demanda. Os precos administrados por contrato ou monitorados
— energia elétrica, combustiveis, planos de saude, transporte publico, entre outros —, que
respondem por fracdao expressiva da cesta do IPCA, sao fixados por regras contratuais e
regulatorias, com frequéncia indexadas a indices de inflacao passada. Essa parcela € pou-
co sensivel as condicdes correntes de demanda e, ao carregar a inflacao de ontem para
0Ss reajustes de amanha, reforca o componente inercial do processo inflacionario (FRAGA,
GOLDFAIN e MINELLA, 2003). A conseguéncia € dupla: o 6nus do ajuste concentra-se so-
bre os precos livres, elevando a dose de juros necessaria para um mesmo resultado desin-
flacionario, e a razao de sacrificio da economia aumenta. A dimensao quantitativa dessas
caracteristicas para o caso brasileiro — ao lado da estrutura do crédito direcionado, que
subtrai parte do mercado de crédito a sensibilidade da Selic — € examinada na Secao 4.

Por fim, dos canais enumerados, o das expectativas destaca-se por operar sem exigir,
em principio, contracao prévia da atividade. Ou seja, a sinalizacao crivel substitui, na
margem, parte do aperto efetivo. E também, portanto, o canal cuja poténcia depende
menos da estrutura da economia e mais de um ativo institucional: a credibilidade da
autoridade monetaria.
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CREDIBILIDADE: O PRECO DA PALAVRA

As proposicdes anteriores pressupdem um ativo cuja natureza convem examinar: a credi-
bilidade da autoridade monetaria. Esta subsecao argumenta que a credibilidade determi-
Na o custo real da estabilidade de precos e que possui uma propriedade frequentemente
negligenciada pela literatura classica — sua eficacia depende de alcancar a audiéncia
economicamente relevante.

O problema fundacional da moderna teoria de bancos centrais € o da inconsisténcia tem-
poral (KYDLAND e PRESCOTT, 1977, BARRO e GORDON, 1983). Um compromisso discricio-
nario com inflacao baixa carrega uma tentacao embutida: uma vez firmados os contratos
com base no compromisso, a autoridade tem incentivo a gerar inflacao-surpresa para
estimular a atividade no curto prazo. O resultado central da teoria € que 0s agentes an-
tecipam essa tentacao e a precificam: obtém-se inflacao mais alta sem qualquer ganho
de atividade — paga-se o custo da desconfianca sem o beneficio do estimulo. A solucao
identificada pela literatura € institucional: delegar a politica monetaria a uma instituicao
autdbnoma, com mandato definido e meta explicita (ROCOFF, 1985). E essa a arquitetura
do regime de metas, adotado no Brasil em 1999 e completado pela Lei Complementar
(LC) n.2 179/2021, que conferiu autonomia formal ao Banco Central com o objetivo fun-
damental de assegurar a estabilidade de precos, ao qual se subordinam os objetivos de
zelar pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuacdes da atividade e fomentar
o pleno emprego. A avaliacao dos primeiros anos do regime brasileiro sugere que o dese-
nho cumpriu, em boa medida, sua funcao tedrica: as metas operaram como coordenador
relevante das expectativas — que respondem de forma significativa e prospectiva aos al-
VOS anunciados —, e a autoridade monetaria passou a reagir fortemente aos desvios das
expectativas em relacao a meta, conduzindo a politica em base explicitamente forwar-
d-looking; os autores registravam, ja entao, que a credibilidade permanecia em constru-
Cao e que a auséncia de autonomia legal constituia obstaculo a niveis mais elevados de
credibilidade (MINELLA, FREITAS, GOLDFAIN e MUINHOS, 2002) — lacuna que a LC n°
179/2021 viria a fechar duas décadas depois. Registre-se que o arranjo brasileiro ndo confi-
gura o mandato duplo norte-americano, mas um mandato hierarquico — e a hierarquia
€ constitutiva do compromisso, nao acidente de redacao.

Em termos operacionais, a credibilidade pode ser definida como a taxa de conversao en-
tre comunicacao e resultado. Quando a autoridade € crivel, 0 anuncio realiza parte do tra-
balho: a sinalizacao de aperto futuro modera reajustes correntes, e a taxa de juros executa
apenas o servico remanescente; quando Nao &, a palavra perde tracao e a taxa de juros
deve realizar o trabalho integral, acrescido de um prémio de desconfianca. A literatura
denomina razao de sacrificio o custo real — em atividade e emprego — de cada ponto de
inflacao eliminado; a credibilidade € o principal determinante dessa razao. Essa moldura
esclarece um contraste frequentemente observado: o Federal Reserve (Fed) pode decla-
rar atencao ao desemprego sem desancorar expectativas porque os agentes atribuem
probabilidade elevada a uma resposta contracionista caso a inflacao acelere. A flexibili-



dade do mandato dual ndo € uma opcao de desenho disponivel a qualquer pais; € um
dividendo de credibilidade acumulada. Em sentido inverso, economias com histoérico de
inflacao elevada e fragilidade institucional pagam um prémio de risco: manifestacdes pu-
blicas de autoridades contra o Banco Central reabrem a suspeita de inconsisténcia tem-
poral que a autonomia foi desenhada para encerrar, traduzindo-se em juros mais altos
para toda a economia..

A credibilidade monetaria possui, ademais, um teto de natureza fiscal. Blanchard (2004),
a partir da experiéncia brasileira de 2002-2003, demonstrou que, sob divida publica eleva-
da e trajetoria fiscal duvidosa, a elevacao dos juros pode inverter seu efeito convencional:
ao deteriorar a dinamica da divida, eleva o risco soberano, deprecia o cambio e pressiona
a inflacao — o cenario de dominancia fiscal. Ainda que nao descreva a situacao brasileira
corrente, esse limite delimita o alcance da politica monetaria e estabelece o vinculo entre
esta secao e a seguinte: a credibilidade da autoridade monetaria €, em Ultima instancia,
condicionada pela credibilidade da politica fiscal.

Resta a propriedade negligenciada. A literatura classica trata a credibilidade como atri-
buto da instituicao; ela €, contudo, uma relacao — pressupde que a audiéncia receba o
compromisso para poder acreditar nele. A evidéncia indica que essa condicao pode falhar
de modo silencioso. Na Nova Zelandia, a ampla maioria dos gestores de empresas acre-
dita na capacidade do banco central de controlar a inflagcdo — nao ha, portanto, deficit de
confianca —, mas apenas cerca de 30% sabem quem preside a instituicao, poucos conhe-
cem a meta vigente, e suas expectativas permanecem dispersas e volateis em todos os
horizontes (KUMAR et al,, 2015). Uma autoridade pode ser plenamente crivel para a audi-
éncia atenta e, ainda assim, Nao ancorar 0s agentes que fixam precos e salarios, porque o
compromisso jamais os alcancou. Credibilidade sem atencao € um ativo inerte.

Essa propriedade organiza o restante do estudo. A desatencao racional (3.2) explica por que
a mensagem nao alcanca o setor real; a evidéncia sobre comunicacao estratificada e canais
diretos (Secao 5) indica como alcanca-lo; e a medicao direta das expectativas empresariais
(Secao 6) constitui um instrumento capaz de aferir a credibilidade no ponto em que ela pro-
duz efeito econdmico — as decisdes de precos e salarios. O que o Focus mede é a credibili-
dade percebida pela indUstria de previsao, e essa medida ja € informativa: as expectativas de
inflacao para horizontes de quatro e cinco anos encontram-se persistentemente acima da
meta continua de 3%, estacionadas ha dezenas de semanas. Em horizontes dessa extensao,
choques de oferta, de energia ou de cambio dificiimente explicam desvios persistentes; o
gue se observa tende a refletir, sobretudo, a avaliagdo do mercado sobre a funcao de reacao
da autoridade — uma leitura direta do que se pode chamar de desancoragem residual.

O tratamento institucional dessa informacao revela, contudo, uma dupla assimetria. Na
vertente de previsores profissionais, o dado de horizonte longo existe — o Sistema Expec-
tativas de Mercado coleta projecdes para até quatro anos-calendario a frente —, mas ca-
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rece de uso sistematico: a métrica formal de ancoragem emypregada pelo Banco Central
afere a mediana do Focus para a inflacao acumulada em doze meses realizada dezoito
meses a frente, horizonte que a propria instituicao reconhece como relativamente curto
e ainda sujeito a influéncia de choques'; as expectativas mais longas ingressam na co-
municacao oficial apenas episodicamente, Nnos Momentos em que a desancoragem ja
se estende além do horizonte relevante, sem métrica definida nem papel institucional
estavel. Na vertente empresarial, o dado de horizonte longo simplesmente ndo existe: a
Pesquisa Firmus nao contém perguntas para além de dois a trés anos. Assim, a questao
gue somente uma pesquisa de firmas com horizonte longo poderia responder — se o se-
tor produtivo precifica déficit de credibilidade equivalente ao do mercado, superior, ou se
simplesmente desconhece a meta — permanece, hoje, sem resposta possivel. Qualquer
das trés respostas alteraria o calculo da politica monetaria; e a agenda proposta na Secao
8 contempla precisamente as duas frentes: formalizar o monitoramento de horizonte lon-
go sobre o dado que o Focus ja coleta, e criar esse dado onde ele inexiste.

A tese tedrica do estudo pode, entdo, ser enunciada: aferir as expectativas do setor produ-
tivo é aferir a credibilidade do Banco Central no ponto em que ela produz efeito sobre a
formacao de precos e salarios, e comunicar-se com o setor produtivo constitui manuten-
cao de um ativo estratégico do regime monetario.

Por que os juros brasileiros sao
tao altos: a divida publica e ou-
tros determinantes estruturais

Secdo 3 encerrou-se com uma restricao: a credibilidade da autoridade monetaria

é condicionada, em Ultima instancia, pela credibilidade da politica fiscal. Esta se-

cao desenvolve essa restricao e a insere em um quadro mais amplo. Seu propodsito
é duplo: documentar os determinantes estruturais do elevado juro real brasileiro — sem
pretensao de exaustividade, privilegiando as contribuicdes de maior peso — e, ao fazé-lo,
delimitar com precisao o que a agenda proposta neste estudo pode e o que nao pode
alcancar. A ordem de exposicao reflete a ordem de importancia: a divida publica em pri-
meiro plano; em seguida, a insuficiéncia de poupanca domeéstica, as obstrucdes nos ca-
nais de transmissao e o prémio de credibilidade.

1 Banco Central do Brasil, Estudo Especial n.° 112.



A DIVIDA PUBLICA EM PRIMEIRO PLANO

A ancora de nossa moeda, o Real (BRL), € a ancora fiscal. Quanto maior o desarranjo fis-
cal, menor a confianca e a credibilidade na moeda, aumentando a pressao inflacionaria
e tornando menos eficiente a politica monetaria no regime de metas. A divida bruta do
governo geral alcancou 81,1% do Produto Interno Bruto (PIB) em maio de 2026 (R$ 10,6
trilndes), em trajetoria ascendente na qual a incorporacao de juros nominais responde
pela maior parcela da variacao: no acumulado do ano, os juros adicionaram 4,2 pontos
percentuais do PIB ao indicador, parcialmente compensados pelo crescimento nominal
da economia (Banco Central do Brasil, 2026). As projecdes de médio prazo nao indicam
inflexao: a mediana do Sistema Expectativas de Mercado contempla divida bruta cres-
cente pelo menos até 2030 — quando atingiria cerca de 94% do PIB — e a avaliacao mais
recente do Fundo Monetario Internacional, na Consulta do Artigo IV de 2026, aponta na
mesma direcao, condicionando a estabilizacao a um esforco fiscal mais robusto que o
atualmente contratado.

O vinculo entre esse quadro e o nivel dos juros opera por trés mecanismos que se refor-
cam. O primeiro € o prémio de risco: quanto mais elevada e mais incerta a trajetoria da
divida, maior a remuneracao exigida pelos detentores de titulos publicos para carrega-la,
e a taxa livre de risco da economia inteira se desloca com ela. O segundo € a circularida-
de entre juro e divida: com estoque elevado, cada ponto adicional de Selic converte-se
imediatamente em servico da divida, deteriorando o proprio quadro fiscal que pressiona
o0 prémio de risco — dinamica visivel nos dados correntes, em que o custo de financia-
mento é o principal vetor de crescimento do endividamento. O terceiro € o limite tedrico
examinado na Secao 3.4: sob fragilidade fiscal suficientemente aguda, o instrumento mo-
netario perde tracao ou inverte o sinal (BLANCHARD, 2004). A composicao da divida agra-
va 0 quadro: a participacao crescente de titulos pos-fixados, remunerados pela propria
Selic, transfere de imediato o custo do aperto monetario ao Tesouro e, simetricamente,
atenua o efeito-riqueza contracionista que a alta de juros exerceria sobre detentores de
titulos prefixados, subtraindo poténcia ao mesmo instrumento que encarece. A primazia
do fator fiscal na explicacao do juro real brasileiro encontra amplo respaldo na literatura
empirica: Goldfajn e Bicalho (2011) identificam o endividamento publico e o prémio de
risco soberano entre os determinantes significativos da taxa real de equilibrio, e Segura-
-Ubiergo (2012), em painel de economias emergentes, situa a combinacao de fragilidade
fiscal, poupanca doméstica escassa € historico inflacionario no nucleo da explicacao do
caso brasileiro.

A implicacao para este estudo é direta e convém explicita-la: nenhum aprimoramento
Nna Medicdao ou Na comunicacao de expectativas altera essa aritmética. Um juro estrutu-
ralmente menor exige, como pré-condicao, uma trajetoria fiscal crivel — o que envolve a
revisao de despesas obrigatdrias, de subsidios e de renuncias, agenda que cabe ao Execu-
tivo e ao Congresso, Nao a autoridade monetaria. As recomendacoes finais deste estudo
consideram essa pré-condicao sem reservas.
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POUPANCA DOMESTICA E O JURO DE
EQUILIBRIO

O segundo determinante é de natureza real, nao monetaria. Em uma economia aberta, a
taxa de juros de equilibrio, ou seja, aguela que nao estimula nem contrai a atividade, reflete
o balanco entre a disponibilidade de poupanca e a demanda por investimento. A poupan-
ca bruta brasileira situou-se em 14,4% do PIB em 2025, mantendo-se abaixo de 15% pelo ter-
ceiro ano consecutivo (IBGE, Contas Nacionais Trimestrais) — ante média mundial proxima
de 23% do PIB e patamares da ordem de 35% a 40% nas economias emergentes da Asia. A
escassez € agravada pela despoupanca do proprio setor publico, cujos déficits recorrentes
absorvem parte da poupanca privada disponivel, e por um desenho de gasto que antecipa
consumo. Com poupanca escassa, 0 capital € caro em qualquer regime monetario: o juro
elevado €, nessa dimensao, o preco de equilibrio de um recurso raro. A literatura empirica
atribui a essa insuficiéncia papel central na explicacao do juro real brasileiro (COLDFAIN e
BICALHO, 2011, SEGURA-UBIERGO, 2012), e a prescricac que dela decorre reforca a da sub-
secao anterior: a elevacao da poupanca agregada passa, antes de tudo, pela reducao da
despoupanca publica. A politica monetaria determina flutuacdes em torno do juro neutro;
o nivel do juro neutro é determinado pela estrutura da economia.

CANAIS DE TRANSMISSAO PARCIALMENTE
OBSTRUIDOS

O terceiro conjunto de determinantes retoma a Secao 3.3 quando parte da economia
Nnao responde a Selic, a parte restante precisa responder por todos, € a dose necessaria
do instrumento aumenta. Trés obstrucdes destacam-se No caso brasileiro. A primeira € o
credito direcionado: as operacdes com recursos direcionados — habitacional, rural, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) —, contratadas a taxas admi-
nistradas pouco sensiveis a taxa basica, chegaram a representar praticamente metade do
estoque de crédito bancario em meados da década de 2010, tendo passado de 38,4% do
total, em 2010, a 49,2% em 2015, e permanecem em patamar proximo a dois quintos do
estoque (Banco Central do Brasil). O proprio BC documenta que a expansao dessa cartei-
ra reduziu a poténcia da politica monetaria no periodo, sendo que cada ponto de Selic in-
cide apenas sobre a fracao livre do mercado de crédito, e recai com mais forca justamente
sobre as familias e empresas sem acesso ao crédito subsidiado.

A segunda obstrucao € a parcela de precos administrados por contrato ou monitorados
— energia, combustiveis, transporte publico, planos de saude —, que responde por apro-
ximadamente um quarto da cesta do IPCA. Como exposto na Secao 3.3, esses precos
SA0 pouco sensiveis as condicdes correntes de demanda e, com frequéncia, indexados a
indices de inflacao passada, realimentando a inércia. O tema possui literatura brasileira
consolidada: a avaliacao dos primeiros anos do regime de metas estima que o repasse



cambial para os precos administrados € cerca de duas vezes e meia o observado para os
precos livres, e documenta o comportamento retrospectivo desses precos, Com reajus-
tes contratuais vinculados ao indice Geral de Precos (IGP), que é um indice mais sensivel
ao cambio que os indices ao consumidor (MINELLA, FREITAS, GOLDFAIN e MUINHOS,
2002); Figueiredo e Ferreira (2002) identificam a indexacao ao IGP como principal fator do
descolamento dos administrados em relacao aos precos livres, e concluem que a politica
monetaria, ao combater os efeitos secundarios dos choques nesses precos, foi negativa-
mente afetada por sua dinamica; ainda, Freitas e Bugarin (2007)? analisam formalmente
as implicacdes da presenca dessa parcela rigida para a conducao otima da politica mo-
netaria No caso brasileiro.

A terceira obstrucao € a indexacao disseminada em contratos privados — aluguéis, men-
salidades, dissidios —, heranca institucional do periodo de alta inflacao que segue trans-
portando a inflacdo de ontem para os custos de amanha. O efeito conjunto das trés obs-
trucdes € elevar a razao de sacrificio: mais juros, por mais tempo, para 0 mesmo resultado
desinflacionario.

O PREMIO DE CREDIBILIDADE

A memoria da hiperinflacdo, os episddios historicos de dominancia fiscal e de interferén-
Cia sobre a autoridade monetaria, e a recorréncia de manifestacdes publicas de autori-
dades contra o Banco Central compdem um passivo reputacional que se paga em juros:
como discutido na Secao 3.4, déficits de credibilidade tendem a ser compensados em
pontos de Selic. A literatura classica associa independéncia da autoridade monetaria a
inflacdo mais baixa sem custo em atividade (CUKIERMAN, 1992; ALESINA e SUMMERS,
1993); para o caso brasileiro, o historico inflacionario figura entre os determinantes centrais
do juro real elevado (SECURA-UBIERGO, 2012), e a inseguranca institucional mais ampla,
relacionada a “incerteza jurisdicional” que deprime o crédito longo em moeda domésti-
ca, foi apontada como componente estrutural do prémio exigido para emprestar no Pais
(ARIDA, BACHA e LARA RESENDE, 2005).

Diferentemente dos determinantes anteriores, contudo, este componente é sensivel a
governanga das expectativas. A credibilidade se constroi com historico de cumprimento,
uma dimensao que exige tempo e consisténcia, mas que tambeéem se transmite, se ve-
rifica e se desperdica: um compromisso crivel que nao alcanca os agentes fixadores de
precos e salarios €, na expressao da Secdo 3.4, um ativo inerte. E precisamente nessa mar-
gem da transmissao e da verificacao da credibilidade existente que se situa a contribui-
¢cao possivel da agenda examinada nas sec¢des seguintes. A Secao 5 trata da transmissao;
as Secdes 6 e 7, da verificacao.

2 Estudo sobre precos administrados e politica monetaria premiado pelo Centro de Estudios Mone-
tarios Latinoamericanos (Cemla).
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Comunicacao do Banco Central:
da audiéncia atenta a audiéncia
relevante

A COMUNICACAO COMO INSTRUMENTO DE
POLITICA

oMo sera sustentado abaixo, a comunicacao dos bancos centrais € capaz de mover

mercados financeiros, aumentar a previsibilidade das decisdes e contribuir para o

alcance dos objetivos macroecondmicos — ressalvando-se, contudo, que a ampla
heterogeneidade de praticas e formatos entre as autoridades monetarias evidencia que
nao existe um modelo Unico ou universalmente otimo de comunicacao (BLINDER et al,,
2008). O forward guidance ilustra o uso da comunicacao como instrumento de politica
monetaria: sob credibilidade, a palavra antecipa o efeito do juro, operando pelo canal que,
como Visto na Secao 3.3, dispensa em principio contracao prévia da atividade.

A auséncia de consenso apontada pela literatura tem, porém, uma dimensao especifica
gue importa a este estudo: a questao de para quem se comunica. Estudos empiricos
recentes (COIBION, GORODNICHENKO e WEBER, 2022; HALDANE e MCMAHON, 2018:;
BHOLAT et al., 2019; EHRMANN e WABITSCH, 2022) permitem decompor o problema em
trés margens: o conteudo da mensagem, o seu formato e o canal pelo qual ela trafega.

CONTEUDO, FORMATO E CANAL: A EVIDENCIA
EXPERIMENTAL

Quanto ao conteudo, o experimento de maior escala da literatura, um ensaio controlado
randomizado com cerca de vinte mil individuos nos Estados Unidos, produziu um resul-
tado notavel: a leitura do comunicado integral do Comité Federal de Mercado Aberto do
Federal Reserve (FOMC, na sigla em inglés) tem, em média, 0 mesmo efeito sobre as ex-
pectativas de inflacao que a simples informacao da meta perseguida pelo Fed; e a leitura
de uma reportagem sobre a reuniao produz revisao de expectativas duas vezes menor
que o contato direto com a informacao (COIBION, GORODNICHENKO e WEBER, 2022).
Estatisticas simples, como a inflacao corrente, a meta e a projecao do comité, deslocam
as expectativas de forma expressiva e imediata. A implicacao € dupla: o que move expec-
tativas fora do circuito especializado € o numero essencial entregue sem intermediacao;
e a intermediacao jornalistica, embora indispensavel, dilui o sinal.



Quanto ao formato, a experiéncia do Banco da Inglaterra com a comunicacao em cama-
das oferece o teste mais direto. A partir de 2017, o banco passou a publicar, ao lado do rela-
torio técnico, um “visual summary”, que nada mais € do que uma versao do comunicado
de politica monetaria em linguagem simples, acompanhada de graficos. A avaliacao ex-
perimental encontrou melhora significativa na compreensao da politica monetaria e na
confianca na instituicao entre os expostos a versao simplificada (HALDANE e MCMAHON,
2018; BHOLAT et al,, 2019). O custo da iniciativa € desprezivel; 0 ganho, mensuravel.

Quanto ao canal, a evidéncia converge para uma conclusao pouco lisonjeira aos sitios
institucionais: televisao e imprensa seguem sendo as principais fontes de informacao do
publico sobre o banco central, e os canais proprios da autoridade sao utilizados por pou-
cos, de modo que o alcance efetivo exige levar a mensagem onde a audiéncia estg, in-
clusive por meio de comunicacao direta em redes sociais, cuja capacidade de alcancar
Nnao especialistas foi documentada empiricamente para o Banco Central Europeu (EHR-
MANN e WABITSCH, 2022; BLINDER et al., 2024). A prescricao da literatura foi sintetizada
na formula dos “3 Es” — explanation, engagement, education (HALDANE, MACAULAY e
MCMAHON, 2021): reduzir o custo de aquisicao da informacdo, em vez de esperar que a
audiéncia o pague.

Esses trés resultados devem ser lidos em conjunto com a assimetria documentada na
Secdo 3.2: a transparéncia convencional, que pode ser aqui exemplificada em itens como
meta quantificada, publicacdao de projecdes e atas detalhadas, comprime a dispersao de
expectativas entre previsores profissionais, mas nao afeta o desacordo das demais audi-
éncias (EHRMANN, EIJFFINGER e FRATZSCHER, 2012). Transparéncia e alcance sao, por-
tanto, variaveis distintas: € possivel figurar entre os bancos centrais mais transparentes do
mundo para a audiéncia atenta e, simultaneamente, permanecer inaudivel para parcela
da audiéncia economicamente relevante. Cumpre registrar, por rigor com a literatura, a
posicao cética: parte dos autores duvida da viabilidade da comunicacao com o grande
publico, dada a limitada disposicao deste a informar-se (BLINDER et al,, 2024). A objecao,
contudo, perde forca quando o alvo nao é o publico difuso, mas um conjunto delimitado,
identificavel e economicamente decisivo: as empresas. Firmas tém decisdes de preco a
tomar, associacdes que as congregam e estruturas que processam informacao, e o custo
de alcanca-las é de magnitude menor que o de alcancar cada domicilio, enquanto o re-
torno por agente alcancado € maior.

O CASO BRASILEIRO: TRANSPARENCIA
ELEVADA, ESTRATIFICACAO INCIPIENTE

Pelo padrao convencional, o Banco Central do Brasil situa-se entre as autoridades mo-
netarias mais transparentes: os indices internacionais de transparéncia de bancos cen-
trais posicionam a instituicao de forma consistente No grupo superior entre as econo-
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mias emergentes (DINCER e EICHENGREEN, 2014), com comunicados e atas detalhados,
Relatorio de Politica Monetaria trimestral com estudos especiais, projecdes condicionais
publicas, agendas de diretoria divulgadas e um sistema de expectativas — o Focus —
Cuja abertura de dados poucos pares oferecem. A evidéncia para o Brasil indica que os
comunicados e atas do Copom afetam a estrutura a termo da taxa de juros e reduzem o
desacordo entre previsores (CARVALHO, CORDEIRO e VARGAS, 2013; CHAGUE et al,, 2015;
MONTES e NICOLAY, 2017), sugerindo a eficacia dessa comunicacao junto a audiéncia
especializada.

A margem de aprimoramento identificada situa-se na estratificacao. A comunicacao de
politica monetaria em sentido estrito, como a realizada por meio dos comunicados do
Copom, atas, relatorios trimestrais, nao possui camada simplificada dirigida ao setor pro-
dutivo, nos moldes do visual summary britanico; e a presenca digital da instituicao, ativa
em educacao financeira e em servicos, Nao € empregada sistematicamente para entre-
gar as empresas 0s trés numeros que a evidéncia experimental identifica como eficazes:
a inflacao corrente, a meta e a projecao do comité.

O Pais dispbde, ademais, de um precedente proprio que sugere a viabilidade da pedago-
gia monetaria em escala: a transicao da Unidade Real de Valor (URV) ao Real, em 1994,
foi, entre outras dimensdes, uma operacao Mmassiva de comunicacao e coordenacao de
expectativas dirigida diretamente a quem remarcava precos, conduzida por multiplos
canais e em linguagem acessivel (FRANCO, 1995; BACHA, 1998). O episddio estabelece
gue a autoridade econdmica brasileira ja soube, quando o considerou decisivo, dirigir-se
ao setor real na linguagem do setor real.

A agenda de comunicacao estratificada possui, por fim, uma propriedade rara em politica
publica: seu desempenho é verificavel. Como discutido na Secao 3.2, ha evidéncia de que
a dispersao das expectativas empresariais responde a chegada da informacao, podendo
operar como indicador de alcance da mensagem. A Pesquisa Firmus, ao medir trimes-
tralmente essa dispersao, e ao perguntar as empresas quais fontes utilizam, constitui o
painel de instrumentos natural dessa agenda: se a comunicacao estratificada funcionar, a
dispersao deve declinar ao longo das rodadas, e a composicao de fontes deve deslocar-se
em direcao aos canais diretos da autoridade.

O CANAL QUE EXISTE HOJE

Na auséncia de comunicacao estratificada, por qual canal a mensagem da politica mone-
taria alcanca hoje o setor produtivo? A resposta € fornecida pela propria Pesquisa Firmus:
indagadas sobre as fontes que utilizam para formular suas projecdes macroecondmicas,
as empresas apontam, com destaque, o relatério Focus (Banco Central do Brasil, Relato-
rio Firmus, 2025). O veiculo central de medicao da expectativa do setor financeiro figura,
também, entre as principais fontes de formacao da expectativa do setor produtivo, como



um retrato de uma economia em que a informacao publica de qualidade circula com
fluidez entre os agentes. As duas pesquisas em torno das quais essa integracao se organi-
za, o Focus, que produz o sinal, e a Firmus, que capta sua recepcao pelo setor produtivo,
sao descritas em detalhe na secao seguinte.

As pesquisas de expectativas
do Banco Central: Focus e
Firmus

O PROCESSO DECISORIO DO COPOM

Ntes de examinar os instrumentos de medi¢ao, convem situar 0 processo que eles

alimentam. O Comité de Politica Monetaria foi instituido em 20 de junho de 1996,

com inspiracao declarada no FOMC norte-americano e no conselho do Bundes-
bank, para conferir transparéncia e rito adequado a decisao de juros; suas competéncias
formais sao definir a meta da taxa Selic, vigente por todo o intervalo entre reunibdes, e
divulgar o relatorio trimestral de projecdes®. Sao nove membros votantes: o presidente e
0s oito diretores do Banco Central4, e o calendario das oito reunides anuais, em ciclo de
aproximadamente 45 dias, € divulgado até junho do ano anterior.

Cada reuniao ordinaria divide-se em duas sessdes, em dias consecutivos. Na primeira, 0s
chefes dos departamentos técnicos — Econdomico (Depec), de Estudos e Pesquisas (De-
pep), de Operacdes do Mercado Aberto (Demalb), das Reservas Internacionais (Depin), de
Assuntos Internacionais (Derin) e de Operacdes Bancarias (Deban) — apresentam a ana-
lise de conjuntura, cobrindo inflacao, nivel de atividade, financas publicas, balanco de pa-
gamentos, economia internacional, mercados monetario e de cambio e, expressamente,
as expectativas gerais para as variaveis macroecondmicas. Na segunda sessao, o chefe do
Depep, sem direito a voto, apresenta a avaliacdao prospectiva da inflacdo e as projecdes
condicionais construidas sobre o cenario de referéncia; entdo, os membros deliberam e
definem a meta da Selic por maioria simples de votos. O comunicado € divulgado a partir
das 18h do segundo dia; a ata, as 8h da terca-feira da semana seguinte, dentro do prazo
de seis dias Uteis; € as apresentacdes tecnicas da primeira e da segunda sessao tornam-se
publicas apods quatro e oito anos, respectivamente. A Figura 1 sintetiza o ciclo.

3 Banco Central do Brasil, Circular n.° 3.868/2017.
4 Estabelecida pela LC n.° 179/2021.
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FIGURA1— O CICLO DECISORIO DO COPOM

Oito reunides ordinarias por ano (ciclo de ~45 dias) - calendario anual divulgado até junho do ano anterior

QUEM PARTICIPA

Membros votantes: Diretoria Colegiada do Banco Central — Presidente e oito Diretores (nove membros, LC n? 179/2021).
12 sessdo: chefes dos departamentos técnicos (Depec, Depep, Demab, Depin, Derin, Deban) e servidores autorizados.

22 sessdao: membros do Copom e, sem direito a voto, o chefe do Depep (avaliagdo prospectiva da inflagao).

12 dia (terca) 22 dia (quarta) Quarta, a partir das 18h Terca seguinte, 8h Trimestral

® ® °® ® —>

Sessao técnica Sessao decisoria Comunicado Ata RPM
Chefes de departamento Depep apresenta avaliagao Divulgacao da decisdao Publicada em até Relatério de

apresentam a conjuntura: prospectiva da inflagdo ap6s o fechamento seis dias uteis, Politica
inflagao, atividade, financas (cenério de referéncia); dos mercados, com o detalhando o debate Monetaria,

publicas, cambio e reservas, membros deliberam e votam| balango de riscos e a e os fundamentos (GEE | A (ST
economia internacional e a meta da Selic por sinalizagdo prospectiva da decisao (mar - jun -
expectativas (Focus) maioria simples set - dez)

TRANSPARENCIA DIFERIDA
As apresentagoes técnicas do 12 e do 29 dia tornam-se publicas apds 4 e 8 anos, respectivamente —
o registro integral do processo decisoério €, por desenho, auditavel.

Fonte: Banco Central do Brasil, "Defini¢do e historico do Copom" e Circular n? 3.868/2017. Elaboragao propria.

Dois tracos desse rito importam ao presente estudo. O primeiro € que as expectativas
tém assento formal na pauta: constam, nominalmente, no rol de temas da sessao técni-
ca; e o veiculo pelo qual chegam a mesa é o Sistema Expectativas de Mercado, descrito
a seguir. O segundo € que a decisao € colegiada e deliberativa: o conjunto de evidéncias
apresentado nas duas sessoes informa o julgamento dos membros da diretoria, € € esse
julgamento que define o voto. Propostas sobre medicao de expectativas, inclusive as des-
te estudo, devem ser lidas nessa moldura: operam sobre a qualidade e a abrangéncia do
insumo informacional disponivel ao comité, e seu efeito sobre as decisdes, quando hou-
ver, tende a ser gradual e indireto.

O SISTEMA EXPECTATIVAS DE MERCADO
E O RELATORIO FOCUS

O Sistema Expectativas de Mercado foi instituido em 1999, junto com o regime de me-
tas, e ganhou plataforma eletrénica propria em 2001. Seu funcionamento € particular
entre bancos centrais: as instituicdes participantes (atualmente cerca de 170) atualizam
suas projecdes de forma continua, em base diaria, mediante acesso individual ao siste-
ma, O que permite a autoridade acompanhar o estado das expectativas praticamente
em tempo real.

O universo de respondentes é diversificado: bancos comerciais e de investimento, gesto-
ras de recursos, corretoras e distribuidoras, consultorias econdmicas, empresas do setor



real, associacdes de classe e instituicdes académicas. A adesao é feita mediante solicita-
cao ao Banco Central e o requisito de admissao € dispor de equipe dedicada a projecdes
macroecondmicas, ja que esta € uma condicao que assegura que as estimativas infor-
madas reflitam analise técnica com conhecimento de causa. Nao ha obrigatoriedade de
resposta a todas as variaveis: instituicoes podem especializar-se em subconjuntos delas.
As projecoes informadas permanecem ativas nas estatisticas enquanto atualizadas; apos
trinta dias sem atualizacao, deixam de sensibilizar os agregados divulgados, permane-
cendo apenas no historico — regra que garante que a mediana publicada reflita avalia-
cdes correntes.

O conjunto de variaveis coletadas abrange os principais indices de precos (IPCA, IGP-M
e outros), a taxa Selic, a taxa de cambio, o crescimento do PIB e da producao industrial,
variaveis fiscais e do setor externo — em horizontes que vao de meses a anos-calendario,
alcancando quatro anos adiante — além da inflacao acumulada em doze meses (“su-
avizada"). A estatistica de referéncia € a mediana, escolhida por sua robustez a valores
extremos; divulgam-se também médias, desvios-padrao, maximos e minimos, e recortes
gue consideram apenas as respostas dos ultimos cinco dias Uteis. Os produtos publicos
incluem o Boletim Focus, que é um relatério semanal publicado as segundas-feiras, o
Focus-Distribuicdes de Frequéncia, de periodicidade mensal, com os histogramas das
expectativas, e os rankings Top 5, mensais e anuais, que reconhecem as instituicdes de
maior acuracia em horizontes de curto, médio e longo prazos.

A funcao de reacao do Copom responde de forma forte e estatisticamente significativa
aos desvios das expectativas coletadas pela pesquisa em relacao a meta (MINELLA, FREI-
TAS, COLDFAIN e MUINHQOS, 2002); e as trajetorias de cambio e de juros extraidas do
proprio Focus alimentam o cenario de referéncia sobre o qual o Banco Central constroi as
projecoes condicionais divulgadas em seus comunicados. A pesquisa €, assim, simultane-
amente insumo da analise, referéncia da projecao e peca da comunicacao da autoridade
monetaria.

A PESQUISA FIRMUS

A Firmus tem por objetivo captar as expectativas e percepcdes de empresas nao finan-
ceiras, ou seja, 0 conjunto de agentes que, na moldura da Secao 3, fixa precos e salarios.
Inspirada em iniciativas de outros bancos centrais, nasceu como projeto piloto em 2023,
atravessou oito trimestres de teste a fim de avaliar a clareza das perguntas e a ampliar a
base de respondentes, e foi oficialmente lancada em setemlbro de 2025.

A participacao € voluntaria e ocorre mediante cadastro publico, disponivel na pagina da
pesquisa; a mobilizacao de respondentes conta com o apoio de entidades empresariais
(a exemplo do Instituto Brasileiro de Executivos de Financgas) e os respondentes tipicos
sao executivos e profissionais das areas de financas e planejamento das empresas. Dife-
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rentemente do Focus, nao ha requisito de equipe de projecdes: a escolha € deliberada,
pOois 0 objeto da pesquisa € a percepcao de quem decide nas empresas, € Nao a previsao
profissional. Tampouco ha premiacao de acuracia ou ranking de respondentes, visto que
as respostas individuais sao sigilosas e apenas os agregados sao divulgados.

A coleta é trimestral, com rodadas em fevereiro, maio, agosto e novembro, aplicadas por
guestionario eletréonico em janela de cerca de trés semanas. O instrumento é deliberada-
mente conciso: treze perguntas recorrentes, respondiveis em cerca de cinco minutos, as
guais se somam questdes especiais rotativas, entre elas, a que indaga as fontes de infor-
macdo utilizadas pelas empresas em suas projecdes. O conteddo combina expectativas
guantitativas — IPCA do ano corrente e dos anos seguintes, crescimento do PIB e taxa
de cambio seis meses a frente, com as respostas de inflacao registradas em faixas de 0,25
ponto percentual, o que permite a construcao de histogramas — e percepcdes sobre o am-
biente do proprio negdcio: custos de mao de obra, precos de insumos, politica de reajustes
em relacao a inflacao, margens de resultado, condicdes de oferta de crédito e situacao da
empresa e do setor. Os resultados agregados sao divulgados até o final do més subsequen-
te a coleta. A base de respondentes cresceu de 82 respostas na primeira rodada para 224
respostas validas em agosto de 2025 (sobre 338 empresas cadastradas, com taxa de partici-
pacao superior a 50%), e 309 respostas na rodada do primeiro trimestre de 2026.

FOCUS E FIRMUS LADO A LADO

A Tabela 1 reproduz as estatisticas comparativas da etapa piloto, conforme divulgadas
pelo Banco Central.

TABELA 1— EXPECTATIVAS DE INFLACAO E PIB NAS PESQUISAS FIRMUS E
FOCUS, ETAPA PILOTO (VALORES EM %; CELULAS: FIRMUS / FOCUS)

Rodada Mediana Desvio- P25-P75 Minimo-Maximo Respostas
Variavel -padrao

Nov/2023 - 400/394 | 410/393 1096/037 |390-4,50/ |0,50-6,50/3,08- 82/132
IPCA 12 meses 373414 5,47

Fev/2024 - 400/377 | 4,06/374 1049/029 |380-423/ |250-500/300- 74 /108
IPCA 12 meses 3,58-3,89 4,81

Mai/2024 - 400/389 |399/389 |042/027 | 380-4,00/ @ 300-500/314— 92 /147
IPCA 2024 3,76-4,00 4,59

Mai/2024 - 400/377 389/380 |043/039 |360-4,00/ |300-600/255- 92 /144
IPCA 2025 3,57-4,00 5,70

Mai/2024 - 370/360 |377/371 | 069/055 |350-4,00/ | 250-800/300- 92 /131
IPCA 2026 3,50-4,00 8,00

Mai/2024 - PIB | 2,00/2,01 |194/200 |050/032 [180-200/ | 0,00-4,00/070- 92 /91
2024 1,86-2,20 2,70

Fonte: Banco Central do Brasil, box “Pesquisa Firmus — expectativas e percep¢cdes das empresas” (etapa
piloto), com expectativas do Focus apuradas nas datas de referéncia correspondentes. Elaborag¢do proépria.



A comparacao entre os dados permite levantar cinco pontos relevantes. O primeiro: em
condicdes de normalidade, as medianas das duas pesquisas sao proximas — diferencas
de seis a 23 pontos-base, com a Firmus consistentemente igual ou acima do Focus na
etapa piloto. O segundo: a dispersao € sistematicamente maior entre as empresas, sendo
gue o desvio-padrao da Firmus varia entre 1,1 e 2,6 vezes o do Focus, e as caudas sao muito
mais largas — na primeira coleta, respostas entre 0,50% e 6,50%, contra 3,08% a 547% no
Focus. A luz da Secdo 3.2, essa dispersdo constitui uma medida da heterogeneidade infor-
macional do setor produtivo — um mapa da desatencao racional. O terceiro: a dispersao
da Firmus caiu ao longo do piloto (de 0,96 para 0,42-0,49 nos horizontes curtos), movi-
mento compativel tanto com aprendizado dos respondentes quanto com a Composicao
progressivamente mais sofisticada de uma amostra autosselecionada — ambiguidade
que reforca a conveniéncia de expansao e estratificacao da base.

A quarta leitura vem das rodadas posteriores ao piloto, e € a mais importante: a proximi-
dade entre as medianas da Firmus e do Focus depende do momento da conjuntura eco-
ndémica. Em periodos de calmaria, as projecdes do setor produtivo e do mercado finan-
ceiro tendem a caminhar juntas; contudo, sob estresse macroecondmico ou choque de
expectativas, as duas séries divergem de forma expressiva. Por exemplo, em novembro
de 2024, no auge do estresse de expectativas daguele ciclo, a Firmus registrou mediana
de 420% para o IPCA de 2025, contra 500% no Focus da mesma semana, com oitenta
pontos-base de distancia, com as empresas abaixo do mercado; em fevereiro de 2025,
as duas séries reconvergiram (55% e 5,65%); e, na rodada do primeiro trimestre de 2026,
as empresas projetavam 4,0% tanto para 2026 quanto para 2027°. O padrao é o que a te-
oria da Secao 3 leva a esperar que as duas grandezas tendem a coincidir na calmaria e a
divergir sob choques, sugerindo que o valor informacional da segunda pesquisa tende
a ser maior justamente Nnos Momentos em que a politica monetaria mais precisa de in-
formacao. Uma nuance que distingue o caso brasileiro da evidéncia internacional € que,
diferentemente do padrao encontrado na Nova Zelandia e nos Estados Unidos, em que
as firmas projetam sistematicamente acima dos profissionais, as empresas brasileiras ora
estimam acima, ora abaixo do mercado, indicando que a divergéncia local carrega infor-
macao de estado, e Nao apenas viés de nivel.

O guinto e ultimo ponto decorre das perguntas sobre fontes de informacao: as empresas
apontam o relatério Focus com destaque entre os insumos de suas projecoes. O achado
retrata uma economia informacionalmente integrada, em que o sinal publico de melhor
qualidade disponivel € amplamente aproveitado pelo setor produtivo; e quanto menor
0 custo de acesso a esse sinal, maior tende a ser o seu aproveitamento. Para a politica
monetaria, a implicacao é construtiva: a Firmus permite observar diretamente como esse
sinal é recebido e traduzido pelas empresas, informacao que a leitura isolada do Focus
nao fornece.

5 Banco Central do Brasil, Relatorios Firmus, 2024-2026.
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Experiéncias internacionais

PANORAMA COMPARADO

medicao de expectativas para além do circuito profissional deixou de ser experi-
mento e tornou-se pratica consolidada entre os principais bancos centrais. A Ta-
bela 2 sistematiza algumas experiéncias relevantes para o caso brasileiro, cobrin-
do as trés audiéncias — previsores profissionais, empresas e familias — e encerrando com
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os dois instrumentos brasileiros, para facilitar a comparacao direta.

TABELA 2 — PESQUISAS DE EXPECTATIVAS CONDUZIDAS POR BANCOS
CENTRAIS: QUADRO COMPARATIVO

Banco central
- Instrumento

Frequén-

Cla

Escala

Caracteristicas
de desenho

Papel no pro-
cesso de poli-

(inicio) tica
Painel representativo e
Banco da CEOs de ponderado, em parceria | Citado regu-
Inglaterra - De- ~2.000-2.400 |académica; perguntas larmente nas
= empresas R o S
cision Maker de todos os Mensal respostas/ro- | probabilisticas (cenarios | comunicacdes
Panel (DMP) ortes dada com probabilidades); e materiais do
(2016) P precos proprios e IPC a MPC
um e trés anos
Banco do Milhares de
Japao - Tankan | Empresas empresas; Expectativas de inflacao | Insumo consoli-
(1957: bloco de | grandes, : taxa de res- geral e de precos pro- dado da analise
: . Trimestral . . ) :
expectativas meédias e posta proxi- prios em horizontes de conjuntural e da
de inflagdo pequenas ma da totali- | um, trés e cinco anos comunicagao
desde 2014) dade
) Entrevistas estruturadas;
Reserve Bank . Continua o : . :
: Executivos . escuta qualitativa siste- Alimenta direta-
of Australia (~75 con- ~22 mil entre- . e .
de em- . ; matizada, com quantifi- | mente o briefing
(RBA) - Progra- tatos/més; | vistas em 25 ~ o -
- presas e . Ccagao recente assistida de politica mo-
ma de Liaison ; ~900 reuni- | anos .
entidades . por ferramentas de netaria
(2001) des/ano) ;
linguagem
Fed de Atlanta :
. o Monitoramen-
- Business In- Amostra Pergunta probabilistica _ .
. . o to; referéncia
flation Expec- | Empresas Mensal regional de sobre custos unitarios :
; ) na pesquisa do
tations (BIE) firmas futuros .
(207) Sistema Fed




Banca Empresas Trimestral Amostra am- | Inclui desenho de tratamen- | Monitoramento
d'ltalia - pla de firmas |to informacional — base da e pesquisa
Sige (1999) evidéncia causal citada na
Secao 3.2
BCE - Con- | Familias; Mensal; Amostra am- | Painel online; expectativas Monitoramento
sumer Ex- | empresas semestral pla de consu- | quantitativas e probabilisti- sistematico; cita-
pectations midores da cas do nas comuni-
Survey area do euro cacoes
(2020) e
Safe
Reserve Familias Rodadas 19 cidades Respostas quantitativas: Insumo declara-
Bank of regula- inflacdo corrente, trés meses | do do MPC
India - In- res antes e um ano a frente
flation Ex- de cada
pectations reuniao
Survey of do Mone-
Househol- tary Policy
ds (2005) Committee
(MPC)

Banco Empresas Regular Amostra Literatura metodoldgica Monitoramento
Central do nacional de propria sobre respondentes
Uruguai - firmas e fontes
Encuesta
de Expec-
tativas Em-
presariales
Banco Profissio- Diaria, com | ~170 institui- | Mediana publica; rankings Insumo do cena-
Central do | nais (par- relatoério coes Top 5; horizontes anuais até rio de referéncia;
Brasil - Fo- | ticipacdo semanal quatro anos-calendario expectativas na
cus (1999) | aberta, com funcao de reacao

filtro de

especializa-

¢ao)
Banco Empresas | Trimestral |309 respostas |13 perguntas; estimativas Divulgacao
Central nao finan- (1° trim. 2026) | pontuais; horizonte de até publica; sem
do Brasil - | ceiras 2-3anos estatuto formal
Firmus (pi- no processo do
loto 2023; Copom
oficial
2025)

Fontes: Bank of England; Bank of Japan; Reserve Bank of Australia; Federal Reserve Bank of Atlanta; Banca
d'ltalia; Banco Central Europeu; Reserve Bank of India; Banco Central del Uruguay; Banco Central do Brasil.
Elaboragao propria.

CRITERIOS DE AVALIACAO E A POSICAO
BRASILEIRA

Do quadro comparado extraem-se cinco critérios pelos quais uma arquitetura de medi-
¢do de expectativas pode ser avaliada: (i) representatividade e escala da amostra, que
afere o tamanho da base de respondentes e o uso de amostragem estratificada por setor,
porte e regiao para evitar vieses de selecao; (ii) formato da pergunta, que distingue a
solicitacdo de estimativas pontuais/faixas do formato probabilistico (atribuicdo de proba-
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bilidades a cenarios), capaz de captar a incerteza do respondente; (iii) extensao dos ho-
rizontes, que mede a distancia temporal das projecdes — estendendo-se do curto prazo
(12 meses) ao longo prazo (quatro a cinco anos), horizonte em que a expectativa opera
sobretudo como leitura direta de credibilidade; (iv) frequéncia da coleta, referente a pe-
riodicidade com que o instrumento vai a campo (mensal, trimestral ou continua); e (v)
estatuto do instrumento no processo decisério e na comunicag¢ao, que avalia o grau
de integracao formal dos dados nos relatérios do comité de politica monetaria (como o
Copom) e no didlogo publico da instituicao.

Extrai-se, contudo, um fato que delimita todo o debate: em nenhum dos casos interna-
cionais examinados a pesquisa de empresas ou de familias constitui insumo de regra
automatica de decisao — seu papel, mesmo nos arranjos mais maduros, é o de diag-
nostico da dinamica inflacionaria, verificacao da ancoragem e afericao do alcance da
comunicacao. A agenda brasileira aqui proposta situa-se integralmente dentro desse
perimetro — aplicados os critérios, a posicao brasileira revela uma assimetria estrutural.
Na vertente dos previsores profissionais (Focus), o Brasil iguala ou supera qualquer con-
génere internacional em frequéncia, transparéncia e extensao de séries, residindo suas
fragilidades na estrutura de incentivos e na convergéncia de projecdes, € Nao Na escala.
Na vertente do setor produtivo (Firmus), a pesquisa é o instrumento mais recente do
guadro comparado e a distancia em relacao aos benchmarks internacionais € mensura-
vel em cada critério: amostra de centenas de empresas — contra os milhares alcancados
pelo DMP britanico e pelo Tankan japonés —, recrutada por adesao voluntaria e sujeita
ao viés de selecao identificado na Secao 6.4; uso de perguntas pontuais, enquanto o pa-
drao do DMP e do BIE é probabilistico, formato que afere tanto o nivel esperado quanto
a incerteza do respondente; horizonte maximo de dois a trés anos, quando o Tankan
consulta as firmas sobre a inflacao a cinco anos, horizonte em que a expectativa atua
sobretudo como indicador direto de credibilidade; e auséncia de integracao formal aos
relatorios do Copom, em contraste com a presenca regular do DMP nos materiais do
MPC britanico. No pilar das familias, por fim, o Brasil ainda nao dispde de uma pesquisa
oficial de expectativas de inflacao conduzida pelo Banco Central, contando apenas com
sondagens privadas do consumidor (como as do FGV-lbre), sem integracao ao arcabou-
co analitico da autoridade monetaria.

O programa de liaison australiano merece nota final, por responder a uma objecao re-
corrente no debate brasileiro: a de que a aproximacao com o setor produtivo degeneraria
em canal de demandas setoriais. A experiéncia do RBA sugere o contrario, que a escuta
qualitativa pode ser sistematizada, estruturada, continua e integrada ao briefing de po-
litica sem converter-se em balcao, em que a disciplina nao é a auséncia de contato, mas
o desenho do contato. Combinada a Firmus, que disciplina a dimensao quantitativa pela
pergunta fechada e pela agregacao sigilosa, a licao comparada sugere que a fronteira re-
levante se situa entre a escuta desenhada e a escuta improvisada. Os caminhos da Secao
8 partem desse ponto.



Caminhos

Brasil dispde de uma arquitetura de expectativas de primeira linha na vertente

dos previsores profissionais, de um instrumento nascente e promissor na ver-

tente do setor produtivo, e de uma comunicagdo de politica monetaria tecni-
camente sofisticada, porém pouco estratificada — e o proprio Banco Central, ao criar a
Firmus, sinalizou reconhecer a direcao do aprimoramento. Os caminhos aqui propostos
partem, portanto, de uma orientacao deliberada: completar e institucionalizar o que a
autoridade monetaria ja iniciou. Nenhuma das trés propostas a seguir requer alteracao
do regime de metas, do mandato legal ou do processo decisorio descrito na Secao 6.1.

PROPOSTA 1: CONSOLIDACAO DA FIRMUS
RUMO A REGUA INTERNACIONAL

A primeira frente aplica a Firmus os critérios extraidos da Secao 7.2, em quatro movimen-
tos. O primeiro € a expansao e a estratificacao da amostra. A trajetoria de crescimento da
base — de 82 para 309 respostas — é auspiciosa, mas a escala das pesquisas de referéncia
conta-se em milhares, e o recrutamento atual, voluntario e por adesao espontanea, tende
a atrair empresas maiores e mais estruturadas, justamente as menos sujeitas a desaten-
cao que se deseja medir. Como a participacao € voluntaria, mediante cadastro publico, a
expansao depende de uma campanha ativa e continuada de adesao — em parceria com
federacdes, associacdes setoriais e entidades como as que ja apoiam o recrutamento —,
combinada, no limite do desenho, com convites dirigidos que preencham estratos sub-
-representados de setor, porte e regiao, e com ponderacao explicita dos resultados.

O segundo movimento é a migracao gradual para perguntas em formato probabilistico,
a0 menos para a inflacdo — o padrao do Decision Maker Panel britanico e da pesquisa do
Fed de Atlanta —, formato que informa ndo apenas o nivel esperado, mas a incerteza do
respondente, dimensao de valor proprio para a politica monetaria. O terceiro € a inclusao
de um horizonte longo — quatro a cinco anos — a imagem do bloco de expectativas do
Tankan japonés: como se argumenta na Secao 3.4, € nesse horizonte que a expectativa
tende a operar sobretudo como leitura de credibilidade, e trata-se de pergunta que ne-
Nnhum instrumento brasileiro formula hoje ao setor produtivo. O quarto é a preservacao
dos tracos que constituem ativos do desenho atual — concisao, sigilo, auséncia de rankin-
gs —, CUja importancia a Secao 9 retoma. Em conjunto, tais medidas consolidam para a
pesquisa o papel de diagndstico que a experiéncia internacional consagrou.
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SEGUNDA FRENTE: MONITORAMENTO DE
CREDIBILIDADE NOS RELATORIOS DO COPOM

A segunda frente atribui as pesquisas de expectativas um uso institucional que hoje ine-
xiste de forma sistematica: o acompanhamento publico e recorrente da credibilidade da
instituicao, lado a lado com suas decisdes. Propde-se a inclusao, no Relatdrio de Politica
Monetaria — e, quando pertinente, nas atas —, de um bloco regular de “expectativas e
credibilidade” com trés componentes. O primeiro € uma métrica formal de ancoragem
de horizonte longo, construida sobre as expectativas de quatro anos-calendario que o Fo-
Cus ja coleta e referenciada a meta continua de 3%: como visto na Secao 3.4, a métrica ofi-
cial de ancoragem afere hoje um horizonte de dezoito meses que o proprio Banco Central
reconhece como relativamente curto, enquanto as expectativas longas — a leitura mais
direta da credibilidade percebida — ingressam na comunicacao apenas episodicamente;
formalizar seu monitoramento Nao requer coletar um unico dado novo. O segundo com-
ponente é a apresentacao dos resultados da Firmus ao lado dos do Focus — medianas,
dispersao e distancia entre as duas pesquisas —, 0 que confere ao instrumento o estatuto
gue a régua internacional da Secao 7.2 recomenda, nos moldes do tratamento que o MPC
britanico da ao Decision Maker Panel. O terceiro € a leitura conjunta dessas medidas com
a trajetoria das decisdes: acompanhar, relatorio a relatoério, como evolui a credibilidade
percebida da autoridade, nos dois publicos, e como esse ativo caminha com as decisdes
do Copom ao longo do tempo. O bloco daria a sociedade, incluido o setor produtivo, um
ponto de observacao regular sobre a variavel que a Secao 3.4 identifica como central ao
regime.

TERCEIRA FRENTE: COMUNICACAO
ESTRATIFICADA E VERIFICAVEL

A terceira frente decorre da Secao 5. Propde-se a criacao de uma camada simplificada da
comunicacao de politica monetaria — uma versao do comunicado do Copom em lingua-
gem acessivel, com apoio visual, nos moldes do visual summary britanico — centrada nos
trés conteudos que a evidéncia experimental identifica como eficazes: a inflagdo corren-
te, @ meta e a projecao do comité; sua distribuicao ativa pelos canais onde as empresas
efetivamente estao, inclusive por intermédio das associacdes empresariais e da presenca
digital da instituicao; e — propriedade rara em politica publica — a verificacao continua
do resultado, utilizando a propria Firmus como painel de instrumentos: a evolucao da
dispersao das expectativas empresariais e da composicao de fontes informacionais indi-
cara, rodada a rodada, se a mensagem esta chegando. As trés frentes formam, assim, um
sistema. A primeira consolida o sensor do setor produtivo, a segunda institucionaliza sua
leitura ao lado do sensor profissional, e a terceira usa essa leitura para calibrar a comuni-
Cacao que, por sua vez, tende a reduzir a dispersao medida.



Pontos de atencao

A implementacdao da agenda anterior deve considerar um conjunto de cautelas — ne-
nhuma delas impeditiva, todas relevantes para o desenho.

Estatistico: A autosselecdo da amostra da Firmus, ja discutida, convive com riscos cor-
relatos de viés de resposta, atrito de painel e erro de medida — respostas apressadas,
delegadas a areas financeiras da empresa ou influenciadas pelo momento setorial do
respondente. A queda da dispersao observada ao longo do piloto ilustra a dificuldade in-
terpretativa: pode refletir aprendizado genuino, mudanca de composicao da amostra ou
ambos. As mitigacdes sao conhecidas — estratificacao, ponderacao, acompanhamento
publico das taxas de resposta e recontato, e a leitura conjunta com as perguntas de co-
nhecimento e de fontes —, mas exigem que os resultados sejam sempre divulgados com
0s metadados que permitam ao usuario qualificado avalia-los.

Instrumentalizacao: Uma pesquisa de empresas com visibilidade crescente pode atrair
tentativas de uso como veiculo de demandas setoriais ou de pressao sobre a autoridade
monetaria. A contencao desse risco esta no desenho ja adotado — pergunta fechada e
guantitativa, agregacao, sigilo individual — e na licao do programa australiano examina-
da na Secao 7.2: o que disciplina a relacao com o setor produtivo é a estrutura do contato.
Cabe ao Banco Central, adicionalmente, comunicar com clareza o que a Firmus é e o que
nao é —em particular, gue nao constitui canal de pleitos nem insumo de regra —, preve-
nindo expectativas equivocadas de ambos os lados.

Incentivos dos respondentes: Diferentemente dos participantes do Focus, as empresas
nao tém interesse profissional na acuracia de suas projecdes — circunstancia que reduz o
empenho, mas que possui um reverso raramente notado: a auséncia de avaliacao relativa
também as subtrai ao incentivo de manada que afeta o circulo profissional. O desenho
deve preservar esse reverso: eventuais mecanismos de engajamento — como relatorios
devolutivos que posicionem, em sigilo, a resposta da empresa frente a distribuicao agre-
gada — sao preferiveis a rankings, que importariam para a Firmus precisamente a friccao
gue se busca evitar no Focus.

Interpretacao: A dispersao empresarial mistura, em proporcdes variaveis, desatencao,
heterogeneidade genuina de estruturas de custo e incerteza — e movimentos de uma
amostra ainda pequena nao devem ser sobreinterpretados, sobretudo em comparacoes
de alta frequéncia com o Focus. O uso adequado do instrumento, ao menos nesta fase, é
o de tendéncia e de contraste qualitativo entre estados da economia, nao o de leitura fina
de décimos de ponto percentual.

Custo de resposta: A concisao do questionario — treze perguntas, cerca de cinco minu-
tos — € um ativo de adesao que a expansao de escopo aqui proposta nao deve corroer:
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a inclusao do horizonte longo e do formato probabilistico deve ser desenhada com par-
cimonia, se necessario por meio de modulos rotativos, preservando o tempo de resposta
gue sustenta a taxa de participacao.

Conclusao e recomendacoes

Este estudo partiu de uma pergunta sobre o processo — de que modo as expectativas
do setor produtivo sao consideradas e incorporadas a decisao de politica monetaria no
Brasil — e chegou a uma resposta em trés camadas. No plano da teoria, as expectativas
que participam da producao da inflacdao sao as dos agentes que fixam precos e salarios;
as projecdes profissionais, por mais valiosas que sejam, constituem objeto distinto, € a
coincidéncia entre as duas grandezas € hipodtese que a evidéncia sugere falhar justamen-
te sob estresse. No plano institucional, o Brasil combina exceléncia na medi¢cao da expec-
tativa profissional (previsores), um instrumento jovem e ainda incompleto na medi¢cao da
expectativa empresarial, e uma comunicacao de politica monetaria pouco estratificada
— quadro cuja lacuna central o proprio Banco Central identificou ao criar a Pesquisa Fir-
mus. No plano da politica, a governanca das expectativas nao determina o nivel do juro
— determinado, em primeira ordem, pela trajetoria fiscal, pela poupanca escassa e pelas
obstrucdes de transmissao documentadas na Secao 4 —, mas constitui uma margem de
aprimoramento de custo reduzido, tecnicamente verificavel e valiosa sob qualquer nivel
de taxa.

As recomendacdes dirigem-se a dois destinatarios. A autoridade monetaria propde-se a
agenda da Secao 8: consolidacao da Firmus rumo a régua internacional — amostra estra-
tificada, sustentada por campanha ativa de adesao, pergunta probabilistica e horizonte
de quatro a cinco anos; institucionalizacao, nos relatdrios do Copom, do monitoramento
conjunto da ancoragem de horizonte longo e das expectativas do setor produtivo, permi-
tindo a sociedade acompanhar a evolucao da credibilidade da instituicao e sua relagcao
com as decisdes ao longo do tempo; e comunicacao estratificada, com desempenho ve-
rificado pela propria Firmus. Registre-se que nenhuma das propostas requer alteracao do
regime de metas ou do processo decisorio vigentes.

Ao setor produtivo, por fim, dirige-se a recomendacao talvez menos esperada deste estu-
do. A representatividade que o empresariado reivindica no debate sobre juros depende,
em medida muito concreta, de sua propria participacao. O cadastro da Pesquisa Firmus
€ publico e aberto; cada resposta adicional torna a expectativa do setor real mais visivel,
mais precisa e mais dificil de ignorar. A contribuicao complementar — e de maior alcan-
ce — € 0 apoio consistente a agenda de responsabilidade fiscal, identificada na Secao 4,
como pré-condicao de juros estruturalmente menores, ainda que essa agenda contrarie
interesses setoriais de curto prazo, inclusive na revisao de subsidios e de crédito direcio-
nado de que parte do proprio setor se beneficia.



A credibilidade é o ativo mais valioso do regime monetario brasileiro, e sua construcao
custou ao Pais trés décadas e significativos custos de transicao. Aferir as expectativas de
guem fixa precos e salarios é aferir esse ativo no ponto em que ele produz efeito; comu-
nicar-se com quem fixa precos e salarios € manté-lo em uso. Um pais que paga tao caro
pela desconfianca nao pode dar-se ao luxo de deixar credibilidade parada no balanco.
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