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1 — Recentemente publiquei neste periodico o artigo intitulado "Expectativas Inflacionarias 

no Regime de Metas de Inflagao: uma analise do caso brasileiro" (ver Sicsu, 2002), em que apre- 

sentei um indice para medir quanto o mercado acredita que as metas de inflagao perseguidas 

pelo Banco Central do Brasil serao alcangadas. Batizei este fndice de indice de credibilidade nas 

metas de inflagao. Mendonga (2003), neste mesmo periodico, apresentou "...uma versdo revisada 

desse indice..." (p. 731) ja que, segundo o autor, "... o limite inferior [do meu indice] mostra-se ina- 

dequado para sua aplicabilidade em andlises futuras envolvendo varidveis macroecondmicas." (p. 

731). Embora Mendonga nao explique exatamente a tal inadequagao,1 continua: 

"Com o objetivo de eliminar a imprecisdo mencionada e atender a definiqao de credibili- 

dade da politica monetdria feita por Cukierman e Meltzer — "the absolute value of the 

difference between the policymaker's plan and the public's beliefs about those plans" -foi 

elaborado um indice de credibilidade (IC) da politica monetdria que leva em conta os 

desvios da inflagao esperada em relagdo d meta central de inflagao, mas que se encontra 

normalizado entre 6^ ^ 7." (p. 371). 

Contudo, o indice apresentado por Mendonga (2003) nao esta bem especiflcado, contem al- 

guns erros, fraquezas e reduz drasticamente a quantidade de informagoes em relagao ao indice 

que apresentei. 

2 - O indice que apresentei e o seguinte: 

if =100- 
P'rM 

mT 
*100 

Em que P' e a expectativa do mercado de variagao anual do IPCA em um determinado 

dia t, M' e o centro da meta de inflagao estabelecida para o ano, e mT, o denominador, e a 

margem de tolerancia para cima ou para baixo (que foi 2% entre 1999-2002 e 2,5% em 2004) 

da meta de variagao do IPCA estabelecida para o ano. Mendonga (2003) apresentou o seguinte 
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1 Talvez o meu indice seja, na avaliagao de Mendonga, inadequado para ser utilizado por alguma tecnica estatfstica que necessita 
que os valores estejam normalizados no intervalo 0 a 1. 
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IC= 1 se E{n)-nt 

IC = 1 - ~Tit\ se 7itM1N < E^tt) <7ttMAx 
nt -nl 

IC = 0 se E{7i)>niMAX ou E{7i)<nmN 

Em que E{n) e a inflagao esperada, 7ll € o centro da meta perseguida pelo Banco Central e 

nl representa os limites maximo e minimo estabelecidos para cada ano. 

3 — O formalismo na apresentagao de Mendonga (2003) induz o leitor menos cuidadoso a 

pensar que o sen indice traz alguma novidade substancial e mais informagoes para o problema que 

tentei mensurar com uma mera fra^ao. De fato, o elegante, mas simples, formalismo de Mendonga 

esconde a falta de originalidade do seu indice, esconde a menor quantidade de informagao que traz 

e, por ultimo, esconde a sua imprecisao. O indice de Mendonga contem erros e fraquezas. O pri- 

meiro erro e que o seu indice assume valor zero para duas situagoes absolutamente distintas: se o 

mercado acredita que a meta sera cumprida e se o mercado nao acredita que a meta sera cumprida. 

Por exemplo, se o mercado acredita que a meta sera cumprida exatamente no seu limite superior 

(ou inferior) e se o mercado acredita que a meta nao sera cumprida o mdice de Mendonga e zero. 

Nas palavras do autor "... o indice de credibilidade ap resent a valor entre 0 e 1 estritamente se a inflaqdo 

esperada encontra-se dentro dos limites maximo e minimo estabelecidos para cada ano e assume valor 

zero quando a inflaqdo ultrapassa um desses limites" (p. 372). Pergunto: quando o seu mdice e zero, 

afinal como devo interpreta-lo? As metas sao cnveis neste caso ou nao sao? 

4 — O mdice contem ainda um outro erro, embora analiticamente menos relevante. No calcu- 

lo do mdice para a situagao em que 7ZtMIN < E{n) <7imAX nao e dito qual n\ (o de mmimo ou o de 

maximo) deve ser utilizado na fragao 1 ^ [E(7r)-/r ]. Se Mendonga nao especifica qual 

7lt deve ser utilizado, entao deveria indicar que o valor da sua fragao deve ser em modulo. Sem 

uma destas especificagoes (modulo, 7itMAX ou 7ltMlN ), o mdice pode nao variar somente entre 0 e 1 

como deseja Mendonga, mas sim entre -lei. Ademais, o mdice possui uma fraqueza que nao e ir- 

relevante; assume o valor zero para qualquer situagao em que as expectativas estao fora do interva- 

lo perseguido pelo Banco Central. Entretanto, sao situagoes qualitativamente diferentes aquelas 

em que o mercado acredita que a meta nao sera cumprida por pouco (como aconteceu ao final do 

ano de 2003) e aquelas em que o mercado acredita que o Banco Central esta muito longe de alcan- 

gar a meta (como aconteceu a partir de meados de 2002). O mdice de Mendonga e indiscutivel- 

mente menos informativo. 

5 - O mdice de Mendonga, exceto em suas novidades que sao incorretas ou fracas, guarda um 

elevado grau de similaridade com o indice que apresentei, tal como reconhece o autor quando afir- 

mou que a ideia que forma a base do meu mdice e "correta" (p. 731). A diferenga e que o seu mdi- 

ce varia entre 0 e 1 e o meu varia entre 100 e -oo. Fazendo o seu mdice variar entre 0 e 100 (basta 

multiplicar o valores que encontrou por 100), pode-se plotar no Grafico 1 os dois indices.2 Para to- 

dos os valores superiores a zero, os indices sao coincidentes (nao ha, portanto, qualquer originali- 

dade no indice de Mendonga). A fraqueza maior do seu mdice e que desconsidera informagoes. 

Por exemplo, no meu mdice e possivel observar que a credibilidade nas metas de inflagao e cada 

vez menor a partir de meados dos anos 2001 e 2002. Pelo mdice de Mendonga, nao se sabe exata- 

2 Calculei, no meu artigo de 2002, o mdice de credibilidade para o penodo janeiro de 2000 a abril de 2002. Mendonga, no artigo de 
2003, calculou o seu indice de credibilidade para o penodo janeiro de 2000 a novembro de 2002. 
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mente o que esta acontecendo com a real trajetoria do indice de credibilidade quando assume valor 

igual a zero. Este valor zero do indice de Mendonga deixa o analista cego. Nesta situagao, nao se 

sabe se o mercado esta aumentando ou diminuindo a sua crenga de que a meta perseguida sera al- 

cangada. Para o ano de 2003, a unica informagao que o indice de Mendonga possui para todos os 

pontos e a mesma (zero). Pelo meu indice, pode-se observar um importante movimento ascenden- 

te indicando que o mercado avalia que as metas nao serao alcangadas por pouco (em outras pala- 

vras, as expectativas estao convergindo em diregao a meta perseguida). 

Grafico 1 - Indices de credibilidade nas metas de inflagao de 200 a 2003 
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6 — Por ultimo, gostaria de afirmar que o mdice que elaborei nao esta vinculado a nenhuma 

visao teorica do problema relacionado com regimes monetarios. O indice que elaborei busca quan- 

tificar uma questao relevante e essencialmente empfrica: quanto o mercado acredita que a meta 

perseguida pelo Banco Central do Brasil pode ser alcangada. Com este indice, nao objetivei contes- 

tar ou contribuir para o aperfeigoamento do regime de metas de inflagao. Minha posigao de rejei- 

gao a teoria economica convencional e, particularmente, ao regime de metas de inflagao esta 

indicada em outros artigos (ver, por exemplo, Sicsu 2001 e 2002b). Sem fazer qualquer juizo de va- 

lor, e muito importante destacar que Mendonga revisou o meu indice com o objetivo de incorpora- 

lo a teoria convencional e contribuir com o aperfeigoamento do regime de metas de inflagao brasi- 

leiro. O indice de Mendonga serviu, em primeiro lugar, para atender as suas vontades particulares 

de utilizagao de certos metodos estatisticos (dada a fraqueza do indice, qualquer resultado sugerido 

3 Inicialmente, a meta para o ano de 2003 era 3,25% (com margem de tolerancia de 2% para cima ou para baixo - Resolugao 2.842 de 
21-06-2001 do BCB, dispomvel no site da instituigao). Posteriormente, fbi alterada para 4% (com margem de tolerancia de 2,5% 
para cima ou para baixo - Resolugao 2.972 de 27-06-2002 do BCB, tambem dispomvel). Finalmente, foi alterada para uma meta- 
teto, 8,5% foi o limite maximo estabelecido. Esta foi chamada de meta ajustada. Para o calculo do mdice de credibilidade em 2003 
utilizei a meta de 4% com margem de tolerancia de 4,5% para cima - o que pode ser considerado equivalente a uma meta maxima 
de 8,5%. 
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por tais tecnicas estatisticas deve ser observado com muitas reservas); em segundo lugar, para aten- 

der a definigao de credibilidade da politica monetaria feita por Cukiermam e Meltzer e, em terceiro 

lugar, para formular a sua conclusao de que V importante que esta dncora nominal [o regime de me- 

tas] sofra as devidas alter ago es de forma que o Banco Central do Brasil re cup ere sua reputagdo no con- 

trole da inflagdopara quepossa obter credibilidade." (2003, p. 741). 

Para finalizar, nao posso deixar de registar que vejo com alguma satisfagao que o empobreci- 

mento de minhas formulagoes seja util a teorias e arranjos monetarios que rejeito - porque quan- 

do sao aplicados nao controlam a inflagao de forma adequada, mas, principalmente, porque geram 

desemprego. 
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