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I. Setor Externo
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Comparação entre Crises Financeiras:

Bolsas Internacionais

(Dow Jones

1925-1934)

(Nikkei

1985-1994)

crise atual 

(Dow Jones 2007-2010)*
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Crescimento do PIB Mundial

Fonte: FMI (WEO jan/2010)

projeção

PIB mundial 2009: -0,8%
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6Fontes: Liga das Nações e Thomsom Reuters
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Aço no Mundo: Produção Mensal

Fonte: Associação Mundial do Aço
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Tráfego Aéreo Mundial

Fonte: IATA
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jan/08
jan/09
fev/10

Fontes: bancos centrais, institutos de estatística, FMI e 

jornais locais.  * até dezembro/09 e ** até jan/10.
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Inflação - Brasil x Índia

Fontes: BCB e Thomsom Reuters *jan/10
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Taxa de Poupança - Brasil x China

Fontes: IBGE, JP Morgan e IIF
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Taxa de Investimento - Brasil x China

Fontes: IBGE, BCB e IIF
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Saldo em Conta-Corrente - Brasil x China

Fontes: BCB e IIF
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trigo

soja

milho

no ano 12m

trigo -14,2% -8,4%

soja -8,4% 3,8%

milho -14,1% -7,9%
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CRB – Evolução do Grupo Energia

Fonte: Bloomberg   *até 26/3
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alumínio
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cobre

no ano 12m
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níquel 27,7% 144,9%
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CRB – Evolução de Metais Industriais

Fonte: Bloomberg   *até 26/3
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termos de 

troca 

(esq.)

CRB (dir.)

Fontes: Bloomberg e Funcex
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Câmbio Real x Preços de Commodities

Fontes: FMI e BCB
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Câmbio Real x Risco Brasil

Fontes: BCB e JPMorgan Chase
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Taxa de Câmbio Real Efetiva

Fonte: BCB
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21Fonte: MDIC

Exportações e Importações

balança comercial – acumulado em 12 meses
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Conta Corrente – Acumulado em 12 Meses –

Diferença entre fev 10 e fev 09

Fonte: BCB

U
S

$
 b

il
h

õ
e
s

conta 
corrente

balança 
comercial

serviços juros lucros e 
dividendos

transf. 
unilaterais

-6

-4

-2

0

2

4

6



23

Saldo em Conta Corrente
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Saldo em Conta Corrente/PIB

Fonte: BCB *projeção

%
 d

o
 P

IB

-1,5

-2,5

- 7

- 6

- 5

- 4

- 3

- 2

- 1

0

1

2

1947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2010*



25

Saldo em Conta-Corrente/Reservas

Fonte: BCB 
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Dívida x Capital 
%

Fonte: BCB   * fevereiro
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% sobre o passivo externo bruto

Passivo Externo Brasileiro

Fonte: BCB      * fevereiro

2001 2010*
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Fonte: BCB

IED Líquido x Conta Corrente
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IED líquido

projeções 2010: 
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e US$ 45 bi (IED)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

jan 

99

nov 

99

set 

00

jul 

01

mai 

02

mar 

03

jan 

04

nov 

04

set 

05

jul 

06

mai 

07

mar 

08

jan 

09

fev 

10



29

Compras/Vendas do BC no Mercado de Câmbio à   

Vista

Fonte: BCB    *12 meses até fevereiro
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Aquisição de Reservas no Mercado de Câmbio  à 

Vista (Fluxos Acumulados desde Janeiro de 2004)

Fonte: BCB
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Dívida Externa Líquida x Ratings S&P

Fontes: BCB e Bloomberg     *fevereiro: - US$53,5 bi
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Pagamento de Juros/Exportações

Fonte: BCB * fevereiro

de 29,0% para 8,9%
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Dívida Externa Total/ Exportações de Bens

Fonte: BCB * fevereiro
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Dívida Cambial Doméstica: Redução Acumulada 

desde janeiro de 2003

Fonte: BCB
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Risco Brasil x Demais Emergentes

Fonte: JPMorgan Chase
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39Fonte: Thomson Reuters * dados até 26/3

CDS (5 anos): Brasil e Países  Europeus 
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CDS (5 anos): Brasil e Países Selecionados
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II. Condições Financeiras
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Operações de Mercado de Capitais Domésticas

Fonte: CVM        *acumulado 12 meses até fevereiro

** acumulado 12 meses até 26/3
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Crédito Doméstico com Recursos Externos

Fonte: BCB
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Evolução do Crédito PF e PJ

Fonte: BCB
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Endividamento e Comprometimento da Renda 

das Famílias 

Fonte: BCB
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Selic e Taxas de Juros de Mercado

Fontes: BCB e BM&F *até 26/3
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Juros Reais Ex-Ante (Swap de 360 dias)
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III. Demanda
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Crescimento do PIB

Fonte: IBGE

em relação a igual trimestre do ano anterior
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Crescimento do PIB

Fonte: IBGE

em relação ao trimestre imediatamente anterior, dessazonalizado
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Contribuição das Demandas Interna e 

Externa ao Crescimento do PIB

Fonte: BCB

em relação a igual trimestre do ano anterior
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Consumo das Famílias 

Fonte: IBGE
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Formação Bruta de Capital Fixo

Fonte: IBGE

%
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Vendas no Varejo

Fontes: IBGE e BCB

crescimento em 12 meses até 

janeiro 2010:  6,2%
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Crédito e Vendas no Varejo
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Vendas no Varejo e Massa Salarial

Fonte: IBGE *até jan/10
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IBC-Br

Fonte: BCB
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Massa Salarial

Fonte: IBGE
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Crescimento dos Salários Nominais x IPCA

Fonte: IBGE
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Crescimento da Massa Salarial x IPCA

Fonte: IBGE

IPCA (esq.)
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Confiança dos Consumidores (São Paulo)

Fonte: Fecomércio
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Confiança do Empresário Industrial (CNI)

Fonte: CNI
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Investimento x Risco Brasil

Fontes: IBGE e JPMorgan Chase
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Absorção Doméstica de Bens de Capital

Fonte: BCB

média móvel de 3 mesesmédia móvel de 3 meses
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d
e
s
s
a
z
o

n
a
li
z
a
d

o
, 
2
0
0
2
=

1
0
0

80

100

120

140

160

180

200

jan 

99

jan 

00

jan 

01

jan 

02

jan 

03

jan 

04

jan 

05

jan 

06

jan 

07

jan 

08

jan 

09

jan 

10



66

Produto Interno Bruto 

Fonte: IBGE

Pesos (%) Variações (%)

Discriminação

PIB a preços de mercado
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1/ Os dados referem-se à variação ante o trimestre imediatamente anterior (dessazonalizados).
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IV. Produção e Oferta
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Produção Industrial

Fonte: IBGE
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Utilização da Capacidade Instalada
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Utilização da Capacidade Instalada

Fonte:  FGV

Dif. em p.p.

Nível Data fev 10 - fev 09

Bens de Consumo 88,1 set/08 6,0

Bens de Capital 89,9 jul/08 9,2

Mat. de Construção 92,2 set/08 4,4

Bens Intermediários 88,9 out/04 6,7

TOTAL 87,2 nov/07 6,1

Máx. desde 95Setores da Ind. de
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Taxa de Desemprego

Fonte: IBGE

%

6

7

8

9

10

11

12

13

14

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2002

2003

2004

2005

2006

20072008

2009

2010

dez 08 e dez 09: 6,8%

menor valor desde o 

início da série em out 01



73

Taxa de Desemprego

Fonte: IBGE
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Criação de Emprego Formal
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Safra Agrícola

Fonte: IBGE *fev/10
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V. Inflação
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Inflação em Mercados Emergentes

Fontes: bancos centrais e institutos de estatística locais.
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Inflação em Economias Maduras

Fontes: bancos centrais e institutos de estatística locais.
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Inflação em 12 Meses

Fontes: bancos centrais e institutos de estatística 

locais.

jul 08 jan 09 jul 09 jan 10*

Economias Maduras

Reino Unido 4,4 3,0 1,8 3,5

Austrália* 4,7 3,3 1,4 2,1

Zona do Euro 4,0 1,1 -0,7 1,0

EUA 5,6 0,0 -2,1 2,6

Suécia 4,1 1,3 -0,9 0,6

Japão 2,3 0,0 -2,3 -1,3

Mercados Emergentes

Índia 8,3 10,5 11,9 16,2

Rússia 14,7 13,4 12,1 8,0

África do Sul 6,7 6,2

Turquia 12,1 9,5 5,4 8,2

México 5,4 6,3 5,4 4,5

Brasil* 6,4 5,8 4,5 4,8

Colômbia 7,5 7,2 3,3 2,1

China 6,3 1,0 -1,8 1,5

Chile 9,5 6,3 0,3 -1,3

%

* Austrália:dez/2010; Brasil: fev/2010.

13,0 8,1
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Metas de Inflação
%
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.

Fonte: BCB     *expectativas de mercado de 26/3
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IPCA Mensal
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Fontes: IBGE e BCB         *expectativa de mercado de 26/3
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IPCA - Variações em 12 Meses

Fonte: BCB
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Núcleos do IPCA

Fonte: BCB
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IPCA: % de Itens com Aumento de Preço

Fonte: BCB
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Comercializáveis x Não-Comercializáveis

Fonte: BCB
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Inflação no Atacado (IPA-DI)
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Fontes: FGV e BCB    *expectativa de mercado de 26/3
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IPA: Preços Agrícolas x Industriais

Fonte: FGV

variação acumulada em 12 meses
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IPCA em 12 Meses

IPCA (acumulado em 12 meses)

Fontes: IBGE e BCB *26/3
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Surpresa Inflacionária (em 12 meses)*
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Expectativas de Mercado para o IPCA 2010-2011 

Fonte: BCB *até 26/3
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Expectativas de Mercado para o IPCA: 

Dados Trimestrais

Fonte: BCB *até 26/3
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Expectativas para o IPCA – 2010

Fonte: BCB
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Expectativas para o IPCA – 2011

Fonte: BCB
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Expectativa de Inflação para os Próximos Seis 

Meses

Fonte: CNI-Ibope
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Inflação Implícita nas NTN-Bs

Fonte: BCB
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Expectativas e Metas

Fonte: BCB
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VI. Projeções para a Inflação e o PIB
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Projeção de Inflação: Modelos VAR

%

Fonte: BCB
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Projeção de Inflação – Cenário de Referência 

(Juros Constantes de 8,75%)

%

Fonte: BCB
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Trajetória das Metas e Projeções Referentes à 

Inflação Acumulada em 12 Meses

%
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Projeção de Inflação – Cenário de Referência 

(Juros Constantes de 8,75%)

Obs.: inflação acumulada em 12 meses (% a.a.).

Fonte: BCB

Intervalo de probabilidade

50%

Período 30% Projeção

10% central

2011 4 3,7 4,2 4,7 5,1 5,5 6,0 4,9

2010 1 5,0 5,0 5,1 5,1 5,2 5,3 5,1

2010 2 4,4 4,6 4,8 5,0 5,2 5,4 4,9

2010 3 4,4 4,7 4,9 5,2 5,4 5,7 5,0

2010 4 4,5 4,8 5,1 5,4 5,7 6,0 5,2

2011 1 3,7 4,1 4,5 4,8 5,2 5,6 4,7

2011 2 3,4 3,9 4,2 4,6 5,0 5,4 4,4

2011 3 3,6 4,1 4,5 4,9 5,3 5,8 4,7

2012 1 4,0 4,5 4,9 5,4 5,8 6,3 5,1
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%

Projeção de Inflação – Cenário de Mercado

Fonte: BCB
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Projeção de Inflação – Cenário de Mercado 1/

Obs.: inflação acumulada em 12 meses (% a.a.).

1/ De acordo com a Gerin.

Fonte: BCB

Intervalo de probabilidade

50%

Período 30% Projeção

10% central

2011 4 3,0 3,6 4,2 4,7 5,2 5,8 4,4

2010 1 5,0 5,0 5,1 5,1 5,2 5,2 5,1

2010 2 4,5 4,7 4,8 5,0 5,1 5,3 4,9

2010 3 4,5 4,7 5,0 5,2 5,4 5,6 5,1

2010 4 4,5 4,8 5,0 5,3 5,6 5,9 5,2

2011 1 3,5 3,9 4,3 4,7 5,1 5,5 4,5

2011 2 3,1 3,6 4,0 4,4 4,8 5,3 4,2

2011 3 3,1 3,6 4,1 4,6 5,0 5,6 4,3

2012 1 3,0 3,7 4,3 4,9 5,5 6,1 4,6
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Cenário de

referência

Cenário de

mercado

Projeções do “Relatório de Inflação” de 

Dezembro/2009

2010  2

2011  1

4,3 4,2

4,4 4,3

2011  4 4,6 4,3

2009  4 4,3 4,3

2010  1 4,6 4,6

Fonte: BCB

2010  3 4,4 4,3

2010  4 4,6 4,5

2011  2 4,3 4,2

2011  3 4,5 4,3



105

%

Projeção de PIB com Juros Fixos em 8,75% -

Cenário de Referência

Fonte: BCB

-2

0

2

4

6

8

10

IV I

2008

II III IV I

2009

II III IV I

2010

II III IV

2007



106

Perspectivas para a Inflação

Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo

março de 2010


