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Trés Anos de Metas para a Inflagdo

A desvalorizacdo acaba com a ancora cambial
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variacdo nominal do cambio média = = intervalo de confianca
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Porém, o regime de metas coloca uma ancora nominal para os pregos =

Meta de Inflagdao
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Beneficios: Desvalorizacdo em termos reais se mantém em
comparacao a outras experiéncias internacionais

INDICES DA TAXA DE CAMBIO REAL :
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O motivo é que a inflagdo nao fica fora do controle
Inflagao acumulada depois da desvalorizacao
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Maldsia:
Base Jul 97

Tailandia:
Base Jul 97

Coréia:
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Como resultado temos uma economia mais
controlada e com maior estabilidade

(Variagdo percentual com relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
(%)
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Mesmo assim, as expectativas tém-se tornado adversas em
algumas circunstancias :

Medo de Inflagao

Medo de Inflacdo = expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses —
teto da meta de inflacdo para os préoximos 12 meses

Trés Anos de Metas para a Inflacao Itad

Expectativas de inflacdo e Teto da Meta de Inflacdo (12 meses)
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Fonte: Focus BACEN. Elaboragao: Consultoria Econémica Banco Itad.
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O Medo de Inflagéo

Valores

Medo de

o~ <=-2% -2% De -2% a 0%
Inflacdo

Expectativas de | Expectativas de | Expectativas de

inflagdo estdo | inflagdo estdo | inflagdo estdo
abaixo do no centro da |acima do centro

centro da meta meta da meta

Panico inflacionario = quando a medida “medo da inflagao”
acumula variagao de 0,5% de
maneira continua.
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Medo de Inflagao
(Expectativa de inflacdo em 12 meses - Teto da Banda em 12 meses)
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Elaborag&o: Consultoria Econdmica Banco Itati
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O Medo de Inflacdo: reacao do Banco Central

Evolugéo da Selic - Decisbes do Copom
(a.a. %)

20,0

185 I ——

18,0 -

17,5

17,0

16,5 -

16,0 1

15,5 1

I
///
//
S

15,0

2 2 38 2 8 8 8 88 8283838 & 8 & ¢
8 8 8 @ 2 83 8 8 B 8 3 8 % &g & 2 &7
—selic
Fonte: BACEN
11
L
~ ~ .
Trés Anos de Metas para a Inflagao Itau
Panico Inflacionario
Resposta Razao Mudanga na
Data Eventos do apontada paraa medida Medo de
Banco Central decisd@o do BC Inflagdo
Jul/99 Reajuste dos Manteve Choque
precos inalterada oferta 0,95%
administrados a taxa de juros temporario
Aumento do preco
de gréos, carne
e do alcool
Out/99 e Nov/99 combustivel Manteve Choque
inalterada oferta 1,00%
Aumento do IPI a taxa de juros temporario
dos automoéveis
(fim do
acordo
automotivo)
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Panico Inflacionario

Data Eventos Resposta Razdo Mudanga na
do apontada paraa medida Medo de
Banco Central decisdo do BC Inflagdo
Aumento dos precos dos
alimentos Primeiro houve Economia
Racionamento de energia a elevagdo enfrentava diversos
elétrica da Selic, chogues adversos
Mar/01 Troca da divida pela antes do panico simultaneos e 1,32%
a Ago/01 Argentina, economia inflacionario depreciagdo da taxa
americana desacelerando (16,25% para de cdmbio nominal
e preco do petrdleo em alta 19,00%)
Depreciacdo cambial
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O panico inflacionario inicialmente apareceu como resultado dos

choques de oferta.

% IPCA x NUCLEO MEDIAS APARADAS
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Porém, com o aprendizado do mercado a respeito da natureza
transitoria dos choques de oferta, quando os mesmos ocorreram
em julho e agosto de 2000 ndao causaram panico inflacionario

Fonte: IBGE. Elaborag&o: Consultoria Econémica Banco Itat
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No terceiro episodio, pode ter havido algo a mais.

% IPCA x NUCLEO MEDIAS APARADAS
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Expectativas de mercado x Expectativas do BACEN
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= expectativa de inflacdo do mercado para 12 meses === expectativa de inflacéo para 12 meses

Fonte: Focus. Elaborag&o: Consultoria Econémica Banco Itad
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Outra medida do Medo de Inflacao
Expectativa de inflagao do mercado (12 meses) — Expectativa de inflacdo do BC (12 meses)
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IPCA - Pregos Administrados e Livres
Variagéo % Mensal
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IPCA - Precos Administrados e Livres
Variagéo % 12 Meses
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Medo de Inflagao

onlses

> Durante o primeiro ano do regime de metas, o panico
inflacionario foi controlado apenas mantendo-se a taxa

de juro inalterada

» Em 2001, houve um comportamento diferenciado dos
anteriores, podendo ter sido disparado pelo aumento da

taxa de juros

»>No entanto, apos esses trés episodios, as expectativas

voltaram a afastar-se do teto da meta inflacionaria
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Medo de Inflagao

onlses

»0 Banco Central tem buscado acomodar estes choques
de oferta (mudancas de precgos relativos) gradualmente
para nao sacrificar o nivel de atividade

> Apesar dos episodios de panico inflacionario, as
expectativas tém-se mantido dentro dos limites da banda
inflacionaria, revelando a confianca no regime
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Medo de Inflagao

onlses

Aperfecoaentos

> Fixar a Meta de Inflagado com relacdo ao niicleo por
exclusao dos precos administrados com banda de 1,5%
para cima e para baixo

> Estudo sobre a extensao do horizonte da meta
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