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Importancia do Controle da Inflacao

A experiénciainternacional mostra que inflacao baixa e
estavel é pré-condicao para o crescimento, isto €, paises soO

crescem de forma sustentada com estabilidade de precos;

A inflacao é particularmente danosa quanto ao poder de
compra das camadas de renda baixa, sendo portanto um

Imposto altamente regressivo;

« O Brasil tem uma experiéncia ainda curta e recente de baixa
Inflacao.
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Crescimento e Inflacao: Experiéncia

Internacional

1990-2006* (variacdo media anual)

PIB (%) Inflac&o (%)
China 9,7 5,1
Cingapura 6,6 1,5
India 6,0 7,3
Coréia 5,8 4,6
Chile 5,6 8,1
Tailandia Syl 4.0
México 3,2 14,2
Brasil 2,2 48.4
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PIB e Inflacdo — Variac6es Médias por

Periodo

Brasil Estados Unidos
Periodo Média Anual Periodo Média Anual
Var. Real PIB Inflac&o Var. Real PIB Inflacéo

1980-1985 2,6 147,1 1980-1982 0,1 10,0
1986-1994 2,3 842,5 1983-1987 35 3,9
1995-2003 P8 9,1 1988-1991 2,3 4,6
2004-2006 471 e 1992-2006 3,2 2,6

Reino Unido

y Média Anual
Periodo
Var. Real PIB  Inflacao
1980-1992 57 6,14
1993-2006 2,9 1,8
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Reino Unido: Variancia da Inflacao e do PIB

6 No periodo de metas, .
< volatilidade da inflacéo e do PIB 1970.1979
S 5 € a menor do pos-guerra
i
o 1980-1992
= 4 ¢
=
©
= 3
S 1959-1959
e 2 } ¢
5
o *
= 1993-2
> ! 993; ' 1960-1969
)
©
0
0,0 0,5 %0 il 2,0 2,5
desvio-padréo do crescimento do PIB (%)

‘L 7

l't'r’ BANCO CENTRAL DO BRASIL




Importancia do Controle da Inflacao

 Em resumo, além de alongar o horizonte de
previsibilidade dos agentes economicos, reduzindo a
Incerteza e favorecendo o Iinvestimento, a inflacao
baixa e controlada preserva o poder de compra dos
salarios e contribui para a melhora na distribuicao de
renda, sustentando a demanda agregada e

assegurando maior crescimento ao longo do tempo.
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Inflacao e o Regime de Metas no Brasil

e Nas ultimas duas décadas, o estabelecimento de comités
decisorios de politica monetaria tornou-se uma pratica
comum nos bancos centrais de todo o mundo;

e Os comités reduzem a discricionariedade da decisao e
permitem a criacao de um ritual e calendario adequados;

A decisao colegiada tende a ser menos sujeita a erros
gue a decisao individual,

 Seguindo essatendéncia, o Copom foi criado em 1996,
formado pelo Presidente e pelos diretores do Banco
Central.

L;t BANCO CENTRAL DO BRASIL 9




Inflacao e Metas: Resultados

« Apesar da queda do patamar inflacionario apos a
edicao do Plano Real em 1994, observamos repiques
inflacionarios em 1999, 2002/2003 e, em menor
escala, em 2004;

e Culturainflacionaria e mecanismos de indexacao
(formais ou informais) persistem na economia

brasileira;

e O quadro de estabilidade de precos ainda precisa ser

consolidado.
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Dividendos da Estabilidade

II. O Quadro Inflacionario Recente e as
Taxas de Juros
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Inflacao e o Regime de Metas no Brasil

« O Banco Central determina a taxa de juros de curtissimo
prazo (taxa Selic), mas a transmissao da politica monetaria
se da por meio das taxas de mercado em diferentes
horizontes, que ndo sao controladas pela autoridade

monetaria;

e E possivel ocorrer um descasamento entre a taxa Selic e
as taxas de mercado, se 0s agentes antecipam mudancas
da politica monetaria, ou em periodos de incerteza ou
ainda em periodos em que a politica monetaria perde
credibilidade.
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IPCA e Expectativas de Inflacao
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Surpresa Inflacionaria
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Selic e Taxas de Mercado (180 e 360 Dias)
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Taxa Selic
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Juros Reais (Swap de 360 dias)
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Dividendos da Estabilidade

lIl. Estabilidade Monetaria e Atividade
Econdmica
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Estabilidade Monetaria e Atividade:

O Mercado de Trabalho

« Alem de ser fundamental para o crescimento sustentado, o
controle da inflacao também é prioritario para a inclusao social,

ja que as faixas mais pobres da populacédo sofrem relativamente
mais os efeitos perversos da inflacao;

e Orepique inflacionario no segundo semestre de 2002 e no
primeiro semestre de 2003, por exemplo, provocou forte erosao
no poder de compra dos salarios.
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Salario Real Medio (2003-2007)
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Estabilidade Monetaria e Atividade:

O Mercado de Trabalho

« Dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD) do IBGE atestam a importancia do
controle da inflacao para a melhora da distribuicao de

renda;

e O Unico ano desde 1995 em que a parceladarenda dos
50% mais pobres nao subiu fol justamente 2002,

marcado por forte aceleracéo inflacionaria.
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Salario Real x Surpresa Inflacionaria
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Criacao de Emprego Formal

acumulado em 12 meses
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Taxa de Desemprego
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Salario Real e Massa Salarial

meédias moveis de 3 meses, deflacionadas pelo INPC
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1120 120
118
114

1080
112
» 1060 110
o 108
1040 106
104
1020 102
1000 s

jan jan jan abr 98jan jan jan abr

04 05 06 07 04 05 06 07

'-:;-_:; BANCO CENTRAL DO BRASIL 20




Estabilidade e Atividade: Vendas

Varejistas e Massa Salarial
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Estabilidade e Atividade: Vendas Varejistas

e Taxa de Juros Real
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Estabilidade e Atividade:

O Comportamento do Credito
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Conflanca dos Consumidores (Sao Paulo)

150

condicoOes atuais

130

110

escala;: 0 - 200

90

70

1T 2T SIS L2101 317 4T 1T 2T s
04 04 04 04 05 05 O5 05 06 06 06 06 OF

'-:;-_:; BANCO CENTRAL DO BRASIL Fonte: Fecomercio 30




Vendas no Varejo

média movel de 3 meses
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Vendas no Varejo
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Estabilidade e Atividade: Producao

Industrial e Taxa de Juros
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Producao Industrial

média movel de 3 meses
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Producao e Vendas de Veiculos
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Estabilidade e Atividade: Investimento e

Risco Brasil
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Formacao Bruta de Capital Fixo: 1999-2007
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Absorcao Domestica de Bens de Capital:

$999-2007

média movel de 3 meses
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Insumos da Construcao Civil: 2003-2007
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Estabilidade e Atividade:

A Aceleracao do PIB
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Dividendos da Estabilidade

V. Conclusao
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Conclusao

* No periodo de metas para a inflacado, houve reducao na
volatilidade da inflagao, da taxa de juros e da taxa de
crescimento do PIB, em comparacdo com o periodo entre a
estabilizacédo (Plano Real) e a implementac&o do regime de

metas,;

A taxa media de crescimento do PIB subiu, comparativamente

ao periodo de cambio fixo;

« Ataxade juros caiu, e continua caindo, de forma expressiva.
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