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RESUMO

Objetivo: A pesquisa Top Five do Banco Central do Brasil (BC) sinaliza o desempenho dos
bancos, consultorias, associagdes de classe e outras institui¢des financeiras que mais acertam (se
aproximam) as previsdes acerca dos indicadores macroecondmicos. Nossa pesquisa explora a
relacdo entre as interagdes e 0 desempenho desses atores.

Originalidade: Utilizamos a hipotese tipica da rede social (ARS), nesse caso, da relacéo entre
interacdo social e a capacidade preditiva, abrindo novas frentes de pesquisa. A originalidade do
trabalho € advinda do tipo de analise.

Método: Analisamos os lacos entre instituicbes que o BC credencia para realizar projecdes
acerca de indicadores macroeconémicos no Brasil. Almejamos compreender como se constituem
as expectativas ficcionais , mas mais especificamente, as possiveis fontes da capacidade ficcional (em
termos sociologicos) dos atores econdémicos. Primeiramente, por meio da relacdo entre
Economistas-Chefes (EC) e institui¢cGes, analisamos a rede social (ARS) e descrevemos as
estatisticas de centralidade das interagcbes de 152 das 171 instituicGes credenciadas; apds,
executamos um teste de correlacdo ndo paramétrico para verificar a correspondéncia entre a
rede e as demais varidveis relacionadas as interagdes; por fim, exploramos as correlag@es entre
a presenca dos atores instituicdes no ranking do BC e a e suas interacdes e outras variaveis.

Resultados: A centralidade das interagdes entre as instituicbes pode aprimorar o desempenho
dos atores, enquanto outras variaveis tém impacto de pouca ou nenhuma relevancia.

Conclusao: Podemos concluir que as interagdes entre os atores podem contribuir para o seu
desempenho preditivo.

Palavras-chave: Futuro. Banco Central. Interagcdes Sociais. Desempenho Preditivo. Sociologia
Econdmica.
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OCIAL INTERACTIONS AND PREDICTIVE PERFORMANCE: A
NETWORK ANALYSIS AMONG FINANCIAL INSTITUTIONS IN THE
CENTRAL BANK’S TOP FIVE

ABSTRACT

Purpose: The Top Five survey by the Central Bank of Brazil (BC) indicates the
performance of banks, consulting firms, trade associations and other financial institutions
that most accurately predict (close to) macroeconomic indicators. Our research explores the
relationship between interactions and the performance of these actors.

Originality/Relevance: We use the typical social network hypothesis (SNA), inthis case, the
relationship between social interaction and predictive capacity, opening new research fronts.
The originality of the work comes from the type of analysis.

Methodology: We analyze the links between institutions accredited by the Central Bank
(BC) to make projections regarding macroeconomic indicators in Brazil. We aim to
understand how fictional expectations are constituted, but more specifically, the possible
sources of the fictional capacity (in sociological terms) of economic actors. First, through
the relationship between Chief Economists (CE) and institutions, we analyze the social
network (ARS) and describe the centrality statistics of the interactions of 152 out of the 171
accredited institutions; afterwards, we conduct a non-parametric correlation test to examine
the correspondence between the network and the other variables related to the interactions;
finally, we explore the correlations between the presence of institutional actors in the BC
ranking and their interactions and other variables.

Results: he centrality of interactions between institutions can improve the performance of
actors, while other variables have little or no impact.

Conclusion: We can conclude that interactions between actors can contribute to their
predictive performance.

Keywords: Future. Central Bank. Social Interactions. Predictive Performance. Economic

Sociology.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, importantes autores, vém se dedicando a compreender a

capacidade imaginativa — isto €, de antecipacdo de acontecimentos futuros — da acdo de
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sentido econémico dos atores* (Beckert & Bronk, 2018; Beckert & Ergen, 2020; Esposito,
2011; Flin, 2005). O que se busca compreender é como esses atores agem, como valoram o
que conhecem a respeito do futuro®. Em alguns casos, tal analise é feita a partir dos recursos
que esses atores mobilizam nas estruturas de interacbes sociais (exs.: informacoes,
conhecimento etc.) de suas redes de colaboracdo profissional (Vedres & Stark, 2010).

A esse respeito, entendemos que a capacidade imaginativa dos atores cumpre um
papel importante no contexto econdmico, a saber, oferecer algum tipo de previsibilidade
que atenue a instabilidade prépria do modelo concorrencial capitalista, criando,
ficcionalmente, as condigdes para prever o desfecho das acdes sociais econdmicas
(especialmente aquelas de longo prazo). Os economistas, por exemplo, em especial aqueles
de tradicdo keynesiana — vertente de pensamento que compreende que 0s atores ndo
possuem a capacidade plena de compreender o que ocorrerd no futuro —, se debrugam sobre
0 que acontecera com e a partir do comportamento dos demais atores — suas expectativas
(Esposito, 2011; Svetlova, 2021, 2022).

Nesse mesmo contexto, porém do ponto de vista da Sociologia Econdmica, a
resposta advém de um fato especifico: o desfecho da acdo econémica depende de
expectativas ficcionais (Beckert, 2016). Isso significa que, ndo podendo prever o futuro, os
atores devem constituir futuros imaginarios sobre o curso das suas acoes, certa previsao dos
cenarios que Ihes atribua confianca para agir e tomar decisdes. Cabe lembrar que os atores
agem com base no que percebem, aquilo que apreendem e conhecem do mundo real
(Beckert & Bronk, 2018). Nesse sentido, a capacidade ficcional dos atores pode ter relagcdo
direta com a sua capacidade interpretativa, que, por sua vez, pode ter como fonte: a estrutura
das interacGes de mercado, o tempo de mercado (conhecimento tacito) ou os conhecimentos
formais (escolarizacao) (Dubar, 2012; Giddens, 2003; Vedres & Stark, 2010).

Assim, nesse artigo, nosso olhar busca dar conta das hipdteses (socioldgicas)
associadas: a) a estrutura das interac6es dos atores; b) ao conhecimento (tacito e formal) dos
mesmos. Ainda que de forma exploratoria, verificaremos se a estrutura das interagcdes dos
atores, bem como certos tipos de conhecimento, podem influenciar suas a¢des de valoracédo
ficcional®.

Para tal, por termos poucos estudos que se utilizem desse contexto, verificaremos

4 A esse respeito, a acdo econdmica é especialmente sustentada por interesses materiais combinados a motivos
de outra ordem, como ideias, emocoes e tradi¢des, por exemplo (Smelser & Swedberg, 2005).

5 Adotamos aqui a ideia de futuro de Luhman (2012, p. 141), que o interpreta “como um horizonte generalizado
de possibilidades excedentes que devem ser reduzidas a medida que nos aproximamos delas”.

& Por valoragéo ficcional ou imaginativa, conceito que sera abordado ao longo do texto, compreendemos a
acdo por parte dos atores de investigar (indagine), hierarquizar e qualificar as diferentes tendéncias ficcionais,
visando transforma-las em futuros imaginados, ou seja, em quadros cognitivos futuros.

FUTURE STUDIES RESEARCH JOURNAL | SA0 PAULO | V.17 |N.1|P.01-22|E901 | 2025.

EY'  HC  HD


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2025.v17i1.901

Lentz Junior, L., Carbonai, D., & R. Garcia, S. (2025). Intera¢Ges sociais e desempenho preditivo: uma analise
de redes entre instituicdes financeiras no top five do banco central. Future Studies Research Journal: Trends
and Strategies, 17(1), e901. https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2025.v17i1.901

uma situac@o pontual e bem demarcada, a saber, a capacidade preditiva das instituicbes

especializadas em apontar cenarios econdmicos futuros junto as pesquisas do Banco
Central do Brasil (BC). E possivel afirmar que, nos processos de predicio (exercicio de
ficcionar o futuro), as instituices econdmicas se servem de dispositivos’ representados por
complexos modelos economeétricos, além de, cada vez mais, fazerem uso de inteligéncia
artificial nesses processos (Esposito, 2011; Svetlova, 2022). No entanto, nesse trabalho,
daremos énfase apenas aos aspectos socioldgicos relacionados a interpretacdo dos atores.

Como veremos com mais detalhes na secdo que trata da metodologia utilizada neste
trabalho, investigamos a estrutura de interagao entre as instituicdes credenciadas pelo BC —
estrutura constituida por meio das interagdes entre os Economistas-Chefes e as instituicdes.
Essas instituicOes sdo aptas a participar da pesquisa sobre indicadores macroeconémicos, o
que é indicado pela presenca delas no ranking de assertividade denominado pelo BC de Top
Five®. Nesse relatorio, por meio de um ranking semanal, mensal e anual (esse Gltimo,
portanto, de longo prazo), o BC classifica a aposta (expectativas) dessas instituicdes acerca
do que ocorrerd com os precos, com o cambio, com a taxa de juros e com a producao de
riqueza da economia brasileira no futuro.

Nesse contexto, embora ndo seja 0 nosso objetivo principal, a analise das interagdes
entre esses atores e a sua capacidade ficcional pode, em certa medida, contribuir para o
avancgo nos estudos acerca do futuro no ambito da discusséo socioldgica voltada a relacéo
entre acdo social e as instituicdes, campo de estudos que vem sendo retomado nos ultimos
tempos (Garcia, 2021). No caso desse trabalho, especificamente no ambito da relacdo com o
BC, destacamos que, aparentemente, existe certa tensdo na relacdo entre acao social e
processo de institucionalizacdo: se por um lado o BC vai constituindo, por meio dos
relatorios, quadros cognitivos (convencgdes) a respeito dos indicadores macroeconémicos,
por outro, em alguma medida, as instituicdes (seus atores) agem, isto &, valoram, por meio de
suas visdes acerca do futuro, para obter assertividade. Nesse trabalho, em alguma medida,
procuramos agregar elementos que contribuam, também, com essas analises em um
contexto pouco estudado, como é o caso das instituicdes de investimento e o BC.

Por tudo o que foi dito até este momento, o problema que se pde €: de que maneira as
redes de interacdo entre economistas-chefes e instituicdes financeiras influenciam sua capacidade

preditiva, conforme o ranking Top Five do Banco Central do Brasil? O nosso objetivo central,

7 Descrito por (Callon & Muniesa, 2005), como Market Device. Para os autores, seriam dispositivos utilizados
para precificacdo, contabilizacdo ou modelizagdo de indicadores.

8 Ver: Banco Central do Brasil. (s.d.). Ranking Top 5 da Pesquisa Focus. Recuperado em 2 de agosto de 2024,
de https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/focustop5ranking
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ainda de carater exploratorio, é: compreender as possiveis fontes da capacidade ficcional
dos atores econdmicos.

Portanto, nossa hipotese central e de carater geral é que, em alguma medida, a
estrutura das interacdes e (ou) certos tipos de conhecimento dos atores podem contribuir
para a presenga das instituigdes no ranking de assertividade do BC.

Assim, o presente trabalho estéa dividido em duas partes: a) uma breve revisdo teérica
sobre futuros imaginados, redes e conhecimento b) a exposi¢cdo do método e do resultado

da analise qualitativa sobre a relacdo entre redes de interagdes e capacidade preditiva.

2. FUTUROS IMAGINADOS E EXPECTATIVAS

Para tratarmos da questdo sobre futuros imaginados € preciso, antes, compreender a
origem dessa discuss&o, em particular no &mbito da economia. E importante relevarmos a
premissa de que 0 comportamento econdmico, que € um comportamento social, depende,
em certa medida, do conhecimento dos atores sobre o futuro. No entanto, o que existe de
fato € um conhecimento apenas parcial sobre o futuro (Svetlova, 2021).

Para os economistas da corrente neoclassica, o futuro € algo conhecido por parte dos
atores, pois todos sabem como os agentes irdo se comportar. Nesse sentido, o futuro tem
relacdo com as expectativas dos atores, e essas sdo previsoes “informadas” acerca do futuro,
ou seja, todos os atores possuem informacdes sobre o futuro econémico (Bateman, 1999). Ja
para 0 pensamento do economista inglés John M. Keynes, a questdo se da em direcédo
distinta, pois o desconhecimento sobre o futuro é o ponto de partida da andlise: os atores
ndo sabem (a priori) as acdes que serdo engendradas e compartilhadas pelos agentes (Sayad,
2015). E justamente a incerteza sobre o futuro que faz com que essas expectativas nio
possam ser determinadas pelos atores (Beckert, 2017).

Para Keynes, os atores agem em torno daquilo que ele chamou de “espirito animal”,
ou seja, “pelos humores da alma (animal), como a bilis, o sangue e outros humores que, na
medicina antiga, explicam as doengas e o temperamento das pessoas” (Sayad, 2015, p. 21).
Os atores, por ndo conhecerem o futuro, e por se comportarem de forma impulsiva,
decidiriam suas acdes baseando-se em argumentagdes (ignorancia X conhecimento) acerca
do futuro. Isto é, as acBes sdo direcionadas através daquilo que os atores vao descobrindo
acerca do que ira ocorrer (Svetlova, 2021). Para Keynes, portanto, o equilibrio econémico se
alcanga néo por conta da racionalidade das a¢0Ges, mas por uma questdo ‘“aleatoria” do

comportamento de curto prazo dos atores econdmicos, uma vez
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que esses pouco ou nada sabem a respeito do futuro. No mesmo sentido, Keynes
defende que os atores seguem o comportamento de outros atores e 0 impacto econémico
gerados por tais comportamentos, o que sempre depende das expectativas (subjetivas) dos
agentes quanto ao fluxo de rendimento futuro dos ativos (Andrade, 2011).

Por nada ser possivel saber sobre o tempo que vird, existe uma espécie de vazio
temporal correspondente ao futuro, que devera ser preenchido. Nesse sentido, pode-se dizer
que o futuro “¢ o vazio do tempo que vira” (Beckert & Bronk, 2018, p. 2). O espago temporal
futuro, de acordo com a Sociologia Econdmica, desperta nos atores aquilo que Beckert
(2016) chamou de “expectativas ficcionais”, que se baseiam em um imaginario sobre o
futuro. Em condicdes de incerteza, tais expectativas operam como invencgdes, expressoes da
criatividade que suprem aquilo que ndo pode ser observado com exatidio: “Sao
representacao do futuro, cuja veracidade nao pode ser conhecida” (Beckert, 2016, p. 175).

Nos momentos em que os resultados econémicos futuros encontram-se mergulhados
em incertezas, as expectativas operam para ajudar na coordenacao dos processos de decisdo
dosatores, ou seja, os futuros imaginados operam como dispositivos cognitivos cujo objetivo
é viabilizar a acdo econémica (Beckert & Ergen, 2020, p. 3).

Nesse sentido, a capacidade de criar as represetacdes sobre o futuro, depende, em
parte da acdo dos atores em valorar 0s aspectos que podem vir representar o futuro.

A esse respeito, os atores passam por: avaliacdo, hierarquizacdo dos diferentes
valores e qualificacdo (processo de singularizagdo), ou seja, os diversos valores que podem
dar “forma” a uma certa representacao sobre o futuro (ficgao).

Consequentemente, o éxito dessa acdo, que é valorativa, dependera da capacidade
dos atores em ampliar os seus esquemas interpretativos relacionados ao que podeservir para
a criacdo das representacdes acerca do futuro. Nesse setido, a ampliacdo dos esquemas
intepretativos passa pela interacdo entre certos atores em suas redes sociais , uma vez que
estas podem oferecer informacGes e conhecimentos relevantes (e mesmo privilegiados)

sobre o funcionamento e a tendéncia de mercados (Stark, 2019).

2.1 Estrutura e funcéo das redes sociais

Em qualquer interacdo econdmica, bem como nas que tratam de investimentos
financeiros, o desenvolvimento depende de uma diversidade de interesses que ndo estdo

previamente dados ou estabelecidos. Os atores participantes, de certa forma, estdo ligados a
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uma determinada rede social®, que se baseia em trocas reciprocas orientadas pelos distintos
interesses. O que nos interessa aqui é problematizar a relagdo entre essas interacfes e as
expectativas econdmicas dos atores.

A respeito das teorias que explicam as redes e 0 seu comportamento, encontramos
algumas discussdes que mais se aproximam do nosso objeto. Ainda nos anos 1970, a teoria
das redes sociais ganhou for¢a com os experimentos de Milgram, uma vez que 0s mesmos
testaram algumas hipoteses sobre como determinados individuos poderiam acessar pessoas
que se encontravam fora do seu circulo social. Para tal, solicitaram que determinadas
pessoas, por meio do envio de cartas, contactassem outras pessoas que se encontravam
distantes geograficamente. Dos resultados, os autores chegaram a algumas conclusdes
importantes: a) é a distancia social, e ndo a distancia geografica, que limita a transmissdo
da informacdo entre os individuos; b) existem determinadas redes que concentram
determinadas informacgdes mais do que outras (os chamados Hubs); ¢) os Hubs sdo redes
especializadas (ex.: redes profissionais); e, por fim, d) determinadas redes segregam as
informacdes. Os experimentos de Milgram (1967) serviram como ponto de partida para
estudos sucessivos. Pool e Kochen (1978), por exemplo, tentaram compreender a
“morfologia” da estrutura social, buscando identificar a relacdo entre o volume e a
distribuicdo da populacéo e a disseminacdo do conhecimento. O que de mais interessante se
pode compreender dos estudos de Pool e Kochen (1978) é que as redes de conhecimento séo
construidas socialmente, que 0 acesso ao conhecimento esta relacionado com a estrutura das
interacdes de uma determinada rede.

Dos estudos que se seguiram, um dos mais importantes foi apresentado por Watts e
Strogatz (1998). Os pesquisadores incorporaram a teoria dos grafos (elos de ligac6es) aos
estudos de redes sociais. Segundo esses autores, uma determinada configuracdo da rede
pode oferecer aos atores determinados vinculos e oportunidades. Outro trabalho importante
foi o de Barabasi (2004), que identificou a importancia da poténcia (acimulo de ligacdes)
em relacdo a ldgica de organizacdo das redes. As redes ndao sdo distribuidas pelas suas
ligagdes, mas sim pelas suas poténcias, e determinados “nds” podem ter um nimero restrito
de ligacdes.

Portanto, é plausivel pensar que a morfologia das redes, isto €, a forma como estdo

distribuidas, pode, em certa medida, influenciar a constituicdo imaginativa dos atores e suas

® As redes podem ser vistas como ligagdes interpessoais, e possuem um grau de complexidade que vai desde
trocas de informagdes (simples), estendendo-se por colaboragdo e acdo conjunta, chegando a cooperacéo.
Podem ter ligagBes primarias, ligacfes diretas entre 0s membros, e secundérias, que se comunicam por meio
de membros intermediarios das redes (Julien, 2010).
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expectativas. Pode contribuir diretamente com a capacidade ficcional dos atores.

Isso porque € justamente a estrutura dessas relagcdes que pode habilitar (ou ndo) o
acesso dos atores a algum tipo de conhecimento e/ou informacao a respeito ndo apenas do
que os demais atores estdo fazendo, mas também acerca dos acontecimentos relacionados
com o futuro.

Outro debate relacionado as redes e que nos ajuda na elaboracao das ideias presentes
nesse trabalho encontra-se nos estudos chamados de Interlocking Directors (ID). Por ID se
entende os lagos criados entre duas empresas quando um mesmo ator faz parte do conselho
de gestdo de ambas (Bargaglio & Vasta, 2003; Carbonai, 2017). Esses estudos,
substancialmente, observam os reflexos da sobreposicdo de atores-chave presentes em
varios grupos (empresas e institui¢des, por exemplo). O mais comum, nesses trabalhos, é
interpretar a interacdo entre empresas por meio de diretorias sobrepostas, atores que, de
alguma forma, se relacionam com mais de uma empresa. Nesse sentido, os estudos de 1D
nos ajudam a compreender como certas empresas se relacionam entre si estruturando redes
de interacdes, ou seja, relacbes, que podem, inclusive, mobilizar recursos de diversos tipos
(ex.: conhecimento). Nesse artigo os econmistas chefes comprem esse papel.

As interacOes entre empresas, em alguma medida, concentram tipos distintos de
lagos: “Os niveis internos de uma organizagdo (intraorganizacional) e suas fronteiras (o
nivel interorganizacional) sdo atravessados por lacos e relagdes de varios tipos: relacdes de
confianca, comerciais, amizade, interlocking directores, parentesco, etc.” (Carbonai, 2017,
p. 6).

Portanto, se por um lado a estrutura das interacdes ajuda a compreender a origem dos

recursos dos atores, 0 movimento de ID, por outro, mostra como as redes sao estruturadas.

2.2 Conhecimentos tacitos e formais

Podemaos afirmar que, em geral, 0os conhecimentos adquiridos pelos atores podem ser
de duas naturezas: formais e tacitos. Para a Sociologia, 0s conhecimentos formais séo
aqueles adquiridos através dos bancos escolares, por meio da difusdo de saberes artisticos,
linguisticos, cientificos e tecnoldgicos que sdo codificados. Tais saberes, ao longo da
trajetdria do ator, sdo reproduzidos pelas instituicdes formadoras (escolas, cursos técnicos,
universidades etc.). Trata-se de um tipo de conhecimento que pode ser “mensurado” e
“qualificado” através do reconhecimento institucional (diplomas, atestados etc.) J& os
conhecimentos apresentados por Schiitz (1970) como tacitos sdo aqueles adquiridos no

ambito das préaticas cotidianas, ou melhor, durante as praticas sociais. Esse tipo de
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conhecimento, conforme argumentou Giddens (2003), ndo pode ser expresso verbalmente,
mas € conscientemente experienciado pelo ator, e serve para que 0 mesmo consiga
reproduzir suas agdes em um determinado contexto social.

Todavia, em se tratando de producdes preditivas (ficcionais), tdo importante quanto
o tipo de conhecimento € o contexto do conhecimento, ou seja, as varias condi¢cdes

(sociais) que favorecem a capacidade interpretativa dos atores. O problema desse
tipo de produgdo ndo é obter informacdo, mas saber como combinar uma série de
conhecimentos em um processo interpretativo (Aspers, 2009).

Para Aspers (2006b), o assim chamado contextual knowledge se baseia nos
conhecimentos gerados pelas especificidades de um determinado mercado e pela trajetoria
dos atores que o constituem. Segundo o autor, isso se da em trés dimensdes distintas: a)
conhecimento de quem sabe como realizar — por meio das redes profissionais;

b) percurso de vida dos atores (exs.: experiéncias e tempo no mercado); ¢) conhecer

0 contexto de consumo (exs.: linguagens, dispositivos etc.).
2.3 Convencdes e dispositivos de previsdo institucional

No processo de criacao das ficgdes, estimulados pelo Ranking Top Five do BC, os
atores realizam um exercicio ficcional nada trivial: produzir uma imagem futura acerca dos
principais indicadores macroeconémicos.

Aparentemente, o0 que o BC busca durante o processo de ranqueamento preditivo é
constituir aquilo que os tedricos da denominada Economia das Convencdes (EC) chamaram
de “quadro convencional”. O quadro convencional ndo remete a uma leitura cognitiva, mas
sim valorativa, pois 0 agente deve determinar a importancia daquilo que

os atores julgam como relevante (Eymard-Duvernay et al., 2006). O principal
aspecto da discussdo proposta por essa corrente tedrica é que a racionalidade é interpretativa,
ou seja, ela é percebida de maneira distinta pelos os diferentes atores. Sob essa perspectiva,
os acordos ndo se ddo pelos contratos, mas por meio da linguagem aparente da “estrutura
das convengdes” (Eymard-Duvernay et al., 2006, p. 38). As convencdes sdo entendidas nos

seguintes termos:

uma convencdo configura um quadro normativo, cuja mobilizacdo
pressupde engajamento moral. Trata-se de uma visdo compartilhada do mundo
que orienta os atores no desenvolvimento de suas praticas. N&o é simplesmente
uma rotina ou um habito, haja vista que ela somente tem sentido dentro de um
coletivo social (Niederle, 2013, p. 449).

O que o Ranking Top Five procura estabelecer, segundo nossa interpretacdo, €

justamente um quadro normativo a respeito dos indicadores macroecondmicos. Porém,
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ainda ndo é claro, por exemplo, o que ocorre nos momentos em que os diversos atores
implicados em um processo de predicdo devem realizar para, pela propria natureza do
processo de concorréncia, diferenciarem-se dos seus competidores no momento de
estabelecer ou indicar indices distintos dos demais: nesse contexto, os fatores que
determinam o que deve ser valorado ndo estariam pautados somente pelas convengdes, mas
por um ato de valoragao (do futuro) realizado por parte dos atores financeiros.

Dessa forma, ao tratarmos do sentido da acdo no ambito da valoracdo do futuro em
contextos econdmicos, estamos, na pratica, observando como os atores, durante certa acao
de criacdo de futuro, avaliam (pesquisam), hierarquizam e qualificam os diversos valores
necessarios para levar a cabo (desfecho) o processo de valoracdo. Aparentemente, é a prépria
incapacidade de previsdo do futuro que determina a oscilacdo das expectativas e das

convengdes acerca dos indicadores macroeconémicos.

3. METODOLOGIA

Todos os anos, desde 1999, com estatisticas mensais, o Banco Central do Brasil
classifica as instituicbes pela sua capacidade preditiva, ou melhor, quanto as suas
expectativas acerca da inflacdo, taxa de juros, cambio e PIB (Produto Interno Bruto). O BC,
com esse dispositivo, busca indagar, a partir das expectativas dos agentes econémicos (ex.:
as familias), a variabilidade futura de elementos como precos dos bens, do dinheiro e da
riqueza.

Lembrando que para a maioria dos bancos centrais ao redor do mundo, o objetivo
principal é a busca pela estabilidade dos precos, e que essa estabilidade seja sustentada no
tempo. Em 1999, o Brasil, sequindo a experiéncia internacional, adotou o regime de metas*®
para o controle inflacionario. Em termos gerais, a meta serve como uma condicionante,
influindo sobre a expectativa de inflacdo dos atores, ou seja, 0 BC tenta influenciar a
formulacdo de expectativas inflacionarias dos agentes de mercado.

Dentro desse mecanismo “de consensos”, 0 BC estimula os agentes de mercado a

10 «“Q sistema de metas de inflagio consiste no aniincio piiblico da meta oficial de médio prazo a ser perseguida
pelo banco central, que manipula os seus instrumentos de politica monetéria, principalmente a taxa nominal
de juros de curto prazo, conforme sugerido por Taylor (1993), para atingi-la. A sua formulac&o deve levar em
conta as particularidades de cada pais, e um indice de precos a priori deve ser escolhido para ser utilizado como
referéncia. Um fator de grande importancia para o sucesso do regime de metas de inflagdo € a confianca dos
agentes na politica monetaria, principalmente diante da ocorréncia de choques, pois, para os seus defensores,
quanto maior a credibilidade do banco central, menores sdo os custos das politicas antinflacionarias” (Neves
& Oreio, 2008, p. 116). E através dessa estrutura que o BC, por meio de pesquisa de expectativas realizada
junto aos agentes de mercado, procura constituir consenso em torno dos indicadores de longo prazo — entre
esses: IGP-M, IPCA, cambio e SELIC.
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realizarem suas projecOes futuras em torno desses indicadores — nesse caso por meio do
Ranking Top Five. Esse ranking é um sistema de classificagdo de instituicGes baseado no seu
indice de acertos relacionados a projecdes futuras dos indicadores macroecondmicos. O
Ranking faz parte do relatrio Focus, que apresenta semanalmente as estatisticas coletadas
junto aos agentes de mercado ao longo de trinta dias. Portanto, o0 BC, ao se utilizar das
pesquisas preditivas, tenta dar conta de um contexto econdémico que, em certa medida, possui
carater ficcional.

No entendimento do BC, é por meio das expectativas dos atores, que tomam decisdes
de gasto, de poupanca ou de investimento, que os atores econdmicos se manifestam.
Segundo esse entendimento, o BC procura controlar o custo do dinheiro por meio das taxas
de juros, pois, ao controlar as taxas e 0s demais elementos a elas agregados, as metas
inflacionarias adquirem um carater indicativo.

Para tentar apreender as expectativas, 0 BC faz um acompanhamento semanal com
aproximadamente 170 instituicdes financeiras (bancos, corretoras, consultorias, gestoras de
fundo, instituicdes educacionais etc.), todas sendo credenciadas para esse exercicio
preditivo. Através do relatério Focus'?, por meio de uma metodologia especifica?, essas
instituicOes expressam a sua aposta para os indicadores (IPCA, SELIC, cambio e PIB) no
curto, medio e longo prazo (doze meses). Em cada apresentacao do ranking, sdo mostradas
as cinco instituicdes que tiveram o menor desvio para uma determinada variavel (ex.:
IPCA). Quanto menor o desvio absoluto medio (a média das diferencas absolutas entre 0s
dados e a média), maior sera a pontuacdo (até dez pontos). Por outro lado, quanto maior o

desvio absoluto médio, menor sera a pontuacdo, podendo chegar a zero.

11 Ver: Banco Central do Brasil. (s.d.). Publicagdes Focus. Recuperado em 2 de agosto de 2024, de
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

12 Banco Central do Brasil. (2008, fevereiro 11). Classificacdo anual para as categorias curto e médio prazo
e consolidagao da metodologia [PDF].
https://www.bch.gov.br/content/controleinflacao/Documents/Expectativasmercado/Focus/E20080211 -
Top5-Classificacao-Anual-para-as-Categorias-Curto-e-Medio-Prazo-e-Consolidacao-da-Metodologia.pdf
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A figura abaixo mostra como esses dados séo apresentados pelo BC.

& BANCO CENTRAL DO BRASIL l Focus TOp 5 Anual
Expectativas de Mercado 2020

IPCA

Curto Prazo Anual (LI Médio Prazo Anual LTI | ongo Prazo Erro
1 Parcitas Gestao 9,6176 1 Novus Capital 8,4351 1 LAIC-HFM Gestao 1,1724
2 Ventor Invest 9,2884 2 MCM Consultores 8,3001 2 Mapfre Invest 1,3595
3 Bahia AM 9,2796 3 SPX Capital 8,1665 3 Bco Ribeirao Preto 1,4078
4 Beo Sicredi 9,2461 4 Barclays 8,1324 4 Pezco Economics 1,5512
5 Tendéncias Consult 9,1593 5 BTG Pactual 8,0072 5 Funcef 1,5547

IGP-M

Curto Prazo Anual LTSI Médio Prazo Anual LLI-I | ongo Prazo Erro
1 SPX Capital 9,7498 1 JGP Gestdo 8,8201 1 JGP Gestdo 14,5060
2 Bco ABC Brasil 9,4679 2 Barclays 8,7351 2 Vinland Capital 15,3273
3 MCM Consultores 9,1882 3 GO Assoc Consult 8,5567 3 GO Assoc Consult 15,3725
4 Bco Sicredi 8,9700 4 Bco BNP Paribas 8,3504 4 Sul América Invest 15,6184
5 Tendéncias Consult 8,9562 5 Bco ABC Brasil 8,2557 5 Barclays 15,6913

Taxa de cambio

Curto Prazo Anual Nota Médio Prazo Anual Nota Erro

1 Barclays 9,7950 1 Santander AM 9,3037 1 Bradesco AM 0,3952
2 Novus Capital 9,7465 2 Absolute Gestao 9,0796 2 Absolute Gestao 0,3956
3 Bco Sicredi 9,7080 3 Telefonica 8,8243 3 Porto Seguro Invest 0,4255
4 Bco do Brasil 9,6206 4 Guide Invest CV 8,7435 4 Bco JPMorgan 0,4302
5 Tendéncias Consult 9,5908 5 Kapitalo Invest 8,7371 5 Kapitalo Invest 0,4404

Taxa Selic

Curto Prazo Anual [L-I Médio Prazo Anual LLI-I | ongo Prazo Erro
1 Bco Safra 9,7598 1 Kapitalo Invest 9,6885 1 Kapitalo Invest 0,8264
1 BGC Liquidez 9,7598 2 Absolute Gestao 9,2801 2 BNDES 0,9375
3 Vinland Capital 9,5667 3 Garde AM 9,0931 3 Absolute Gestao 0,9444
4 Ventor Invest 9,5421 4 BNDES 9,0814 4 Santander AM 0,9722
5 Bco Sicredi 9,5338 5 Bco Sicredi 8,9500 5 Vinland Capital 0,9896

Figura 1: Exemplo de apresentacdo dos indicadores de precisdo acerca de cenarios econdmicos
futuros Focus/Top Five /2020

Fonte: Banco Central do Brasil.

No caso especifico das expectativas de longo prazo (predicdo de doze meses), talvez
aquela que represente maior dificuldade em termos de predicdo para os atores, o BC
considera as instituicdes que estiveram presentes em seis rankings mensais em cada prazo
de um ano especifico, ou seja, aquelas com maior grau de acerto dos progndsticos. Para
efeito de andlise, nesse trabalho, por compreendermos que se trata de um indicador com
maior complexidade para os atores em sua predigdo, construimos um indicador a partir
dos dados de longo prazo — conforme informados no relatério Focus do BC —, tarefa que se
deu da seguinte forma: a) coletamos os dados de longo prazo do ranking Top Five entre
0s anos 2012 e 2022 — a escolha desse periodo, para além da disponibilidade dos dados,
se deu por ser compativel com o tempo (minimo) de mercado das instituicBes pesquisadas.

Com isso, b) contabilizamos o nimero de vezes que as instituicdes aparecem entre as
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cinco melhores indicadas pelo BC. Por fim, c) criamos um ranking das instituigdes que
mais estiveram presentes, ao longo desses dez anos, em quaisquer dos indicadores (IPCA,
IGP-M, SELIC e cdmbio). O resultado é a classificacdo das instituicdes que mais obtiveram
assertividade (pelo numero de presencas entre as cinco melhores) nesse periodo. Em outras
palavras, o indicador é a soma de quantas vezes as instituicbes apareceram entre as cinco na
predicdo do IPCA, IGP-M, cambio e SELIC. Ao todo, das 172 institui¢cGes cadastras para a
coleta das expectativas, foi possivel analisar 152 casos. Em média, as institui¢des analisadas
possuem 21 anos de mercado, e a maioria possui um faturamento anual acima de 4,8 milhdes
de reais. Ja quanto a natureza juridica das instituicdes, encontramos ampla variedade:
sociedade empresarial limitada, clube/fundo de investimento, fundacdo ou associacdo
domiciliada no exterior, sociedade andnima abertae sociedade andnima fechada.'®

De posse desse indicador, estruturamos as demais variaveis. A primeira delas foi a
interacdo entre as 152 instituicdes analisadas. Para estruturar as redes de interacdes,
utilizamos uma estratégia similar aquelas utilizadas nos estudos de 1D, ou seja, em lugar de
cruzar as diretorias das instituicbes por meio de sua trajetoria profissional, utilizamos os
Economistas-Chefes de todas as instituicfes credenciadas na analise. O EC € o porta- voz
da instituicdo em relacdo as analises sobre o futuro. E ele quem concentra o conhecimento
contextual para apostar, sempre representando a instituicdo, no futuro. E

ele, em nome da instituicdo, que se relaciona com os consumidores (investidores) e
com as demais instituices, se valendo de sua trajetdria profissional. !4

Os motivos para essa escolha, para além do fato desses atores terem interagcdo com 0s
dirigentes das instituicfes, foram dois: a) sdo os Economistas-Chefes que canalizardo as
analises e as opinides das instituicdes sobre os indicadores (futuros) macroeconémicos;

b) esses profissionais, em alguma medida, constituem interacdo/vinculo com as
instituicBes nas quais trabalharam no passado.

Além disso, outras trés variaveis, que também servem para explicar os acertos das
instituicbes, foram utilizadas como fontes de conhecimento: a) tempo de mercado da

instituicdo — aquelas com maior tempo de mercado acumulariam maior conhecimento por

13 Dados coletados através da consulta de CNPJ na Receita Federal. Recuperado em 2 de agosto de 2024, de
https://www.gov.br/pt-br/servicos/consultar-cadastro-nacional-de-pessoas-juridicas

14 A Classificacdo Brasileira de Ocupaces (CBO) 2512-05 informa que, dentre tantas atividades, o economista
¢ aquele que analisa 0 ambiente econdmico, sua conjuntura. Além disso, avaliam politicas de impacto coletivo
(Ministério do Trabalho e emprego [TEM], 2024). Ainda, ¢é exigido do Economista-Chefe, para além dos
saberes tradicionais da profissdo, um amplo conhecimento em outras areas: “Tem muita matematica envolvida,
mas é fundamental conhecer histdria, politica, ciéncias sociais e, na pandemia, até epidemiologia”.
https://forbes.com.br/forbes-mulher/2024/04/nao-tinha-certeza-de-que-estava-preparada-mas-fui-mesmo-
assim-diz-economista-chefe-do-jp-morgan/ (Acessado em 2 de agosto de 2024).
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meio de suas interacdes no tempo; b) escolaridade dos Economistas-Chefes; ¢) instituicdo
educacional na qual se formaram os economistas.

Com isso, seguimos 0s seguintes passos: a) identificamos os Economistas-Chefes das
152 instituicdes™® e b) verificamos a sua trajetoria profissional — nesse caso, foram
identificadas as Gltimas trés experiéncias profissionais de cada Economista-Chefe —, além de
também checarmos suas c¢) escolaridades e d) as instituicdes de formacao académica— essa
ultima motivada pelo do nimero expressivo de p6s graduados entre os profissionais. Por
conta dessa alta concentracdo entre os economistas, testamos o efeito “instituicao”, partido
da hip6tese que essas instituicdes poderiam transmitir saberes especificos indiretos (por

meio dos profissionais) as instituicdes®.

Tabella 1 Resumo das variaveis utilizadas na analise

Variaveis utilizadas Operacionalizacéo
Ranking TopFive NUmero de vezes em que as instituicbes financiera
apareceu entre os 5 colocados na pesquisa de longo

prazo (de 2012 a 2022).
Instituicdes de pos- | Instituicdo que estudou o economista na sua
graduacdo especializacdo, mestrado, doutorado e p6s-doutorado.

Anos de mercado | Tempo de funcionamento da instituicdo
da instituicdo
Centralidade  das | Quantidade de lagos das instituicbes medidas pelas
instituicbes interacdes entre os Economistas Chefes.

(degree)

Fonte: elaborado pelos autores.

Em média, os economistas pesquisados possuem 24 anos de mercado, e 89 deles
possui mestrado. Além disso, apenas duas instituicdes educacionais formaram a maioria dos
pos graduados em questdo. Todos os dados foram coletados a partir das informacdes dos
curriculos de cada profissional presentes na plataforma LinkedIn.’

Com as informacGes das instituices e os seus respectivos EC, realizamos um
primeiro exercicio, criando a rede de interacdo entre eles. Isso se deu por meio do Ucinet
6.0, através de uma matriz (retangular), informando a interacao entre economistas e bancos
pelos quais passaram. Os economistas aparecem nas linhas horizontais, e as institui¢coes
aparecem nas colunas, em sentido horizontal. Os economistas possuem interacdo com as

instituicbes em que trabalharam ao longo de sua trajetdria profissional. Essa interacéo é

15 Pesquisa realizada entre os meses de fevereiro e margo de 2024.

16 Os testes consistiram em verificar a associacdo entre as variaveis por meio do teste de correlagdo de
Sperman. O teste de Sperman é utilizado para analisar a direcdo e a forca entre duas variaveis.

17 Ver: https://www.linkedin.com/ (Acessado em 2 de agosto de 2024).
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apresentada na Figura 2, na qual as instituigdes sdo representadas pelos quadrados azuis e

0s economistas pelos circulos vermelhos.

Figura 2 :Interacdo entre instituicbes credenciadas pelo BC e Economista-Chefes

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborada pelos autores.

Com base em todos esses dados, o passo seguinte foi construir a centralidade das
interacdes das instituicbes, 0 que se deu da seguinte forma: a) elaboracdo de uma matriz
(retangular) com a interacdo entre economistas e bancos, organizados em matrizes de
incidéncia de tipo binario — os economistas aparecem nas linhas horizontais, e as instituicdes
(afiliacBes) aparecem nas colunas, em sentido horizontal; b) analise da afiliacao dos bancos

por meio das interaces dos economistas, conforme Figura 3.

Economistas
Chefes (E)

Instiuigdes onde os economisias trabatharam (B)

Figura 3: Andlise das interagdes institucionais por projecéo

Fonte: elaborada pelos autores.
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Com isso, por meio da analise de afiliacdo (2 mode to 1 mode), passamos ao célculo
da centralidade das instituicdes. A analise da afiliagdo consiste na conversdo de uma matriz
“m'n” em “m’m por meio de projecdo (conforme Figura 1), servindo como técnica para
formar uma segunda matriz simétrica, representando o laco entre as instituicdes (Figura 3).

Essa foi a matriz analisada para fins de pesquisa.

Figura 4: Interacdo das instituicdes credenciadas pelo BC

Fonte: elaborada pelos autores.

Desse modo, foi possivvel o calculo de centralidade dos atores, por meio do
indicador Degree (numero de lacos que um ator recebe de um outro ator), no UCINET 6.0.
Em posse desses dois indicadores, do indice de assertividade e da centralidade das

instituicOes, foi possivel verificar a relacdo entre as demais variaveis.

3.1 Analises e Resultados

A primeira constatacdo é que a maioria das instituicdes (89) ndo aparece entre as 5
com maior acerto (nos indicadores de longo prazo) entre 2012 e 2022. Pelo fato de o BC
considerar somente as 5 primeiras colocadas, assumimos que a maioria das institui¢cdes néo

possui capacidade preditiva relevante — ao menos de acordo com a estratégia do BC.
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Acimade 4 presencgas
4,7 %

3-4 presencas

2 presencas

Sem presenca
13,2%

1 presenca

Figura 5: Quantidade de presencas das instituicdes no Ranking Top Five (entre 2012 e 2022)
Fonte: elaborada pelos autores.

Apenas trés institui¢des, ao longo desse periodo, conseguiram estar presente mais de 5
vezes no ranking — considerando-se pelo menos um dos indicadores de longo prazo instituidos
pela pesquisa do BC. Os dados revelam a dificuldade em conseguir alguma regularidade
preditiva, e, a0 mesmo tempo, apontam certa concentracdo por parte de determinadas
instituicoes.

Com isso, a partir das varidveis que constituimos, realizamos uma correlacéo (binaria)

entre elas. A Tabela 1 mostra os resultados da analise.

Correlacdes

Ranking 2012- | Centralidade
2022 Top Five | da rede das|Anos de | InstituicBes
(longo prazo) | instituicdes | mercado | pés-graduacdo
Spearman | Ranking 2012- | Coeficiente | 1,000 ,333™ 0,143 0,121
2022 Top Five |de Correlacao
(longo prazo)
Sig. (2 0,000 0,100 0,154
extremidades)
N 140 140 134 140
Centralidade | Coeficiente |,333™ 1,000 ,207" 0,073
da rede das|de Correlagdo
instituicdes
Sig. (210,000 0,016 0,392
extremidades)
N 140 140 134 140
Anos de | Coeficiente | 0,143 ,207" 1,000 0,096
mercado de Correlacao
Sig. (210,100 0,016 0,270
extremidades)
N 134 134 134 134
Sig. (210,154 0,392 0,270
extremidades)
N 140 140 134 140
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**_A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Tabela 1 Correlagdo ndo paramétrica entre indicadores de presenca no Top Five e as demais
variaveis
Fonte: elaborada pelos autores.

A tabela acima é resultado da anélise de correlacdo (ndo paramétrica). Nesse caso, 0
indicador de presenca — variavel nimero de participacdes Top Five (longo prazo — 2012-
2022) ndo apresentou representacdo significativa (P=>0,00) em relacdo ao tempo de
mercado das instituicdes, a escolaridade dos Economistas-Chefes nem, tdo pouco, a escola
de formacdo de mestrado desses. No entanto, a variavel nimero de participagcdes no Top
Five se mostrou significativa (P=>0,00), em correlacdo positiva (333) com a centralidade
das redes das institui¢oes.

Com isso, podemos sustentar a hipotese de que a estrutura das redes pode ajudar a
explicar a capacidade preditiva dos atores em questdo. N&o seriam, portanto, 0s
conhecimentos formais (escolaridade), tacitos (tempo de mercado) ou formais especificos
(instituicdo de formacao) que explicam a capacidade preditiva das instituicdes, mas sim a
centralidade das redes de interacdes entre as elas.

Dito isso, qual seria a concluséo dessa afirmativa? Por se tratar de uma andlise ainda
exploratdria, carecendo de estudos mais especificos, nos cabe somente levantar algumas
hipdteses a respeito: a) a interposicdo de economistas entre as instituicbes pode contribuir
para a troca de informacdes (recursos); b) a trajetdria profissional dos economistas pode,
em alguma medida, aumentar a capacidade interpretativa das instituicdes — conforme nos
lembra Stark (2019); c) conforme analisado por Pool e Kochen (1978), a estrutura da rede
pode concentrar certos conhecimentos — embora ndo saibamos precisar quais, podendo se
considerar, como vimos, algo proximo ao que Aspers (2009) chamou de “conhecimento
geral”; d) certas instituigdes, por meio da estrutura da rede (formalizada em Hubs), podem
concentrar informacdes especificas, 0 que colabora para a capacidade ficcional; d) o
movimento de convencao realizado pelo BC através da apresentacdo dos relatorios opera,
em certa medida, pela existéncia do contexto competitivo entre as instituicdes, no qual as
acOes sociais (valorativas) acerca do futuro tendem a ser distintas e, a0 mesmo tempo,
condicionadas. Esse movimento estaria tensionando permanentemente o0 quadro
convencional, gerando uma “disputa” entre a a¢do social valorativa por parte das instituigdes
e 0 desejo do BC em convencionar as expectativas.

E importante resaltar que por conta de uma limitagio metodologica, ndo foi possivel

FUTURE STUDIES RESEARCH JOURNAL | SA0 PAULO | V.17 |N.1|P.01-22|E901 | 2025.

EY'  HC  HD


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2025.v17i1.901

Lentz Junior, L., Carbonai, D., & R. Garcia, S. (2025). Intera¢Ges sociais e desempenho preditivo: uma analise
de redes entre instituicdes financeiras no top five do banco central. Future Studies Research Journal: Trends
and Strategies, 17(1), e901. https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2025.v17i1.901

contemplar varidveis externas (ex. mudancas nas regulacdes de mercado, ou externalidades
como choques economicos. No entanto, val ressaltar que por se tratar de um ranking das
expectativas, em alguma medida essas mudancas podem ter sido captadas no periodo

estudado.

4. CONSIDERACOES FINAIS

E correto pensar na existéncia de inimeras variaveis relevantes para compreender o
que explica a capacidade ficcional dos atores econdémicos. Entretanto, nesse trabalho, do
ponto de vista socioldgico, foi possivel estabelecer uma primeira relacdo, ainda que muito
especifica e exploratéria: a interacdo entre atores (seus lacos) e sua capacidade preditiva.
Conforme mostramos, nossa analise abrangeu apenas alguns dos tantos elementos, a saber,
as redes de interacOes, que podem vir a explicar a capacidade preditiva dos atores.
Verificamos a existéncia da correlagéo positiva entre as redes e a capacidade de predicéo, o
que nos levou a hipotese central desse trabalho: em alguma medida, a estrutura das
interacdes e (ou) certos tipos de conhecimento podem contribuir para a presenca das
instituicbes no ranking de assertividade do BC. Tal hipdtese se mostrou compativel com os
dados, pois € possivel afirmar que da analise das interaces pode surgir a explicacdo da
capacidade preditiva. Por outro lado, ainda ndo conhecemos a fundo o conteudo desses
recursos oriundos das interacdes. Resaltamos também as limitagdes metodoldgicas do
estudo, especialmente pelo periodo analisado limitado (2012-2022), e, muito embora
tenhamos tido o cuidado de cruzar as informacdes deixadas pelos profisssionais na
plataforma Linkdin e as instiuicoes financeiras, é importante pensar que sdo informacdes
escritas informadas pelos proprios profissionais.

Nesse sentido, os estudos socioldgicos sobre a capacidade ficcional dos atores, no
contexto especifico que apresentamos, deverdo incorporar em suas analises os conteddos
dessas interacdes. Que saberes, por exemplo, 0s atores centrais utilizam para compor sua
ficcdo a respeito do futuro da economia? Quais informacdes e conhecimentos sdo
importantes para a criacdo do imaginario futuro? A maioria das instituicdes, mesmo nao
possuindo capacidade ficcional alinhada com a média das expectativas do mercado,
continua captando investidores. Afinal, que predicdo de futuro é apresentada aos seus
clientes?

Esses sdo apenas alguns entre outros gquestionamentos inerentes e pertinentes ao
contexto. Pesquisas futuras, por exemplo, poderiam explorar essas questoes (mais qualitativas)

por meio de entrevista com o0s economistas-chefes.
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De todo o modo, at¢é o momento, todas essas questbes permanecem sem respostas
definitivas. Do ponto de vista das implicagoes préticas, as insitiuicoes financeiras em geral
deverdo pensar em arranjos de interagfes que contribuam ainda mais para capacidade

intepretativa e ficcional.
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