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I. Setor Externo
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Aceleração Inflacionária em Países Selecionados
%

variação últimos 12 meses
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Taxa Básica de Juros em Países 
com Metas de Inflação
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Comparação entre Crises Financeiras
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Estresse de Crédito x Estresse de Liquidez

CDS de 1ano (Bancos) Ted Spreads de 6 meses
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CDS Setor Bancário (5 anos): Reino Unido, 
União Européia e EUA

Fonte: Thomson Datastream
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Risco País x Índice de Aversão ao Risco (IAR)
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Ibovespa x Índices de Bolsas Não-Latinos

Fonte: Bloomberg
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Ibovespa x Bolsas Latino-Americanas
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Índices de Ações: Setor Bancário em Países 
Selecionados

Fonte: Thomson Datastream

%
 v

ar
ia

çã
o

de
sd

e 
14

/6
/2

00
7

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10 5,5

Brasil

-27,7

Japão

-16,4

U. Européia

-30,5

EUA

-27,2

R. Unido



13

Enfraquecimento do Dólar Americano
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Taxas de Câmbio
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Balança Comercial
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Exportações de Bens e Serviços

Fonte: FMI
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Diversificação das Exportações por Mercado
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Diversificação de Exportações por Grupo
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Fluxos Líquidos de Câmbio
U

S$
 b

ilh
õe

s

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Comercial

Financeiro

Saldo

Fonte: BCB * 12 meses até abril



20

Investimento Estrangeiro Direto Líquido

acumulado em 12 meses
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Reservas Internacionais
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Dívida Externa Líquida
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Risco Brasil e Índice de Aversão ao Risco

Embi+Br

Índice de Aversão ao Risco

Fontes: J P Morgan e Merrill Lynch *9/5
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II. Política Monetária e Inflação
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Núcleo do IPCA (Exclusão de Alimentos e 
Administrados)
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IGP-DI
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IPA-DI – Agrícola e Industrial
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acumulado em 12 meses

agrícola

industrial

5

10

15

20

25

30

abr
07

jun
07

ago
07

out
07

dez
07

fev
08

abr
08

2

3

4

5

6

7

8

Fonte: FGV



29

IPA-M Variação em 12 meses
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Expectativas de Inflação
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Expectativas para a Inflação 2008
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Convergência para as Metas
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Surpresa Inflacionária
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Ciclos da Política Monetária
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• Desde a segunda metade de 2007, as taxas de juros de 
mercado com prazos de 180 e 360 dias elevaram-se mais 
do que a taxa básica, antecipando o aumento dos riscos 
inflacionários e da ação da política monetária.

• Fenômeno semelhante havia ocorrido nos ciclos 
anteriores de aperto monetário (2004, e com maior 
intensidade 2001 e 2002).

• Apesar de oscilações de médio prazo, a taxa de juros 
real se mantém em patamares historicamente baixos. 

Ciclos da Política Monetária
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Ciclos da Política Monetária
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III.  Crédito e Bancos
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Crédito/PIB em Países Selecionados
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Crédito x Inflação
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Crédito/PIB X Inadimplência
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Crédito Habitacional em Países Selecionados
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Crédito Habitacional x Inflação

Fonte: BCBFonte: BCB
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Evolução dos Desembolsos e dos Imóveis 
Financiados – SBPE
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Mercado de Capitais

Fonte: CVM *12 meses até março
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IV. Atividade Econômica
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Criação de Emprego Formal

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego
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Rendimentos Reais Médios e Massa Salarial
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Massa Salarial Real

Fonte: IBGE

%

-8,5

-6,5

-4,5

-2,5

-0,5

1,5

3,5

5,5

7,5

-8,0

1,9

4,6

6,4 6,3

2003 2004 2005 2006 2007



50Fonte: IBGE

Produção Industrial
de

ss
az

on
al

iz
ad

o,
 2

00
2 

= 
10

0

média móvel de 3 meses

94

98

102

106

110

114

118

122

126

jan
01

jan
02

jan
03

jan
04

jan
05

jan
06

jan
07

mar
08



51

Formação Bruta de Capital Fixo: 1999-2007

Fonte: IBGE
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Insumos da Construção Civil
de

ss
az

on
al

iz
ad

o,
 ja

n 
20

03
 =

 1
00

90
93
96
99

102
105
108
111
114
117
120
123

jan
03

jan
04

jan
05

jan
06

jan
07

mar
08



53

Vendas no Varejo

Fontes: IBGE, BCB
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Vendas no Varejo
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Safra Agrícola

Fonte: IBGE
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Consumo das Famílias

em relação a igual trimestre do ano anterior
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Formação Bruta de Capital Fixo

em relação a igual trimestre do ano anterior
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Contribuição das Demandas Interna e 
Externa ao Crescimento do PIB

%
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Crescimento do PIB

em relação a igual trimestre do ano anterior
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PIB: 1999-2008
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