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O ano de 2008, em sua maior parte, foi O ano de 2008, em sua maior parte, foi 
““prpróósperospero””. O ano de 2009 ser. O ano de 2009 seráá marcado por marcado por 
desafios e mudandesafios e mudançças na economia mundial!as na economia mundial!



Neste início de ano, a Austin Rating
 

revisou suas estimativas para as principais variáveis 
macroeconômicas para o ano de 2008 e 2009 e, pela primeira vez, divulga suas projeções para 
2010. A expectativa é

 
de que a crise mundial ainda sustente a volatilidade nos mercados 

financeiros até
 

que seja restabelecido seu funcionamento, bem como seja recuperada a confiança de 
consumidores e empresários.

Em 2008, o Brasil passou por dois períodos extremamente distintos: o primeiro foi a 
“prosperidade”

 
que reinou no mercado de capitais com forte valorização dos ativos financeiros (ex.: 

bolsa de valores); o segundo foi a derrocada desses ativos financeiros, que seguiram o lastro da 
sucumbência das economias industrializadas, com destaque para os

 
EUA, e culminou em uma 

sequência
 

de pacotes econômicos, fiscais e monetários para evitar que a economia brasileira fosse a 
bancarrota!

A essência das projeções para 2009 e 2010 está, em grande parte, na dinâmica do cenário externo e, 
em menor parte, na habilidade da administração pública e da autoridade monetária em amenizar 
os impactos da crise externa sobre a atividade econômica doméstica. Para tanto, é

 
necessário que 

haja disposição em mudar a mentalidade quanto à
 

condução das políticas econômica e monetária, 
priorizando a preservação das condições do mercado de trabalho, que tem sido o pilar do 
crescimento econômico brasileiro nos últimos três anos.

O ano de 2008, em sua maior parte, foi O ano de 2008, em sua maior parte, foi 
““prpróósperospero””. O ano de 2009 ser. O ano de 2009 seráá marcado por marcado por 
desafios e mudandesafios e mudançças na economia mundial!as na economia mundial!



O grande desafio para 2009, que os governos e autoridades monetárias ao redor do globo deverão 
enfrentar, será

 
reverter a já

 
deteriorada confiança dos consumidores e empresários, que se 

aprofunda a cada novo indicador divulgado com resultado ruim. Para tanto, a inovação quanto à
 aplicação dos tradicionais instrumentos de reabilitação da confiança e o abandono de medidas 

extremamente ortodoxas, como o gradualismo adotado pelo Banco Central brasileiro no processo de 
abrandamento da política monetária, será

 
vital para a reversão do atual processo de deterioração da 

confiança, bem como ao acionamento da retomada do ciclo virtuoso da economia 

Os EUA, por sua vez, terão a árdua missão de evitar que o país entre no terreno da deflação, bem 
como tentar evitar que a contaminação da crise seja ainda maior sobre as economias emergentes, que 
têm sido o fomento do crescimento global nos últimos cinco anos. O desafio torna-se ainda maior em 
um cenário de baixa margem de manobra na política monetária –

 
a taxa de juros é

 
a menor da 

história, 0,25% -
 

e com a deterioração das grandes corporações financeiras e a necessidade de 
realizar ampla e profunda reforma nas regras que regulamentam o mercado de capitais, além do 
desenvolvimento de mecanismos e ferramentas que reduzam os riscos de ocorrências de crises como a 
atual.

O ano de 2008, em sua maior parte, foi O ano de 2008, em sua maior parte, foi 
““prpróósperospero””. O ano de 2009 ser. O ano de 2009 seráá marcado por marcado por 
desafios e mudandesafios e mudançças na economia mundial!as na economia mundial!



Quanto à
 

dinâmica dos agregados econômicos, esperamos que haja arrefecimento na maior parte. 
Em 2009, o PIB, variável que sintetiza o desempenho da economia em um período, apresentará

 ritmo de crescimento muito menor que o observado nos últimos cinco anos, revelando a dependência 
da economia brasileira ao mercado externo, bem como a fragilidade do mercado doméstico em 
sustentar o crescimento econômico.

Por outro lado, a expectativa é
 

de que a taxa de inflação convirja dos atuais 6% para a meta 
central de 4,5%, refletindo, em grande parte, a queda dos preços das commodities e, claramente, o 
menor nível de demanda doméstica, devido ao esfriamento no mercado de trabalho (emprego e 
renda). Com isso, a expectativa é

 
de que a taxa de juros básica (Selic) entre em processo de queda já

 a partir de janeiro e encerre o ano de 2009 com, ao menos, 2,5 pontos percentuais a menos que os 
atuais 13,75% ao ano.

As contas públicas, por sua vez, terão o benefício da queda da Selic sobre o estoque da dívida 
mobiliária federal interna, porém, a necessidade de não deixar a atividade econômica desacelerar

 
de 

forma acentuada em um ano pré-eleições presidenciais, exigirá
 

do governo federal uma postura mais 
ativa quanto ao nível de investimentos do setor público, porém, sem abandonar a austeridade fiscal 
empenhada nos últimos anos.

O ano de 2008, em sua maior parte, foi O ano de 2008, em sua maior parte, foi 
““prpróósperospero””. O ano de 2009 ser. O ano de 2009 seráá marcado por marcado por 
desafios e mudandesafios e mudançças na economia mundial!as na economia mundial!



As contas externas, mesmo com a recente desvalorização do real, que resgata parte da 
competitividade externa via preço, não será

 
suficiente para que haja novo recuo do saldo comercial 

e um maior aprofundamento do déficit em transações correntes. Porém, o conjunto de indicadores de 
solvência externa permanecem em nível satisfatório, revelando que o aumento do déficit externo 
não ocorre por uma fragilidade das contas externas do país, mas é

 
motivado por uma mudança de 

cenário externo que atinge o mundo inteiro: a forte desvalorização do Dólar norte-americano e 
acentuada queda na demanda global após atingir o maior nível de crescimento desde a década de 
1970.

Por fim, o ano de 2009 parece nos reservar surpresas nada animadoras advindas do cenário externo, 
mas surge como um ano em que a prática do “tradicional e convencional “

 
será

 
colocada à

 
prova e 

quem tiver melhor habilidade, competência e um pouco de sorte será
 

menos afetado e sairá
 

vencedor!

Alex Agostini
São Paulo, 02 de janeiro de 2009.

O ano de 2008, em sua maior parte, foi O ano de 2008, em sua maior parte, foi 
““prpróósperospero””. O ano de 2009 ser. O ano de 2009 seráá marcado por marcado por 
desafios e mudandesafios e mudançças na economia mundial!as na economia mundial!



CONTAS NACIONAISCONTAS NACIONAIS



Brasil sofre com crise mundial; retomada da Brasil sofre com crise mundial; retomada da 
confianconfiançça dos consumidores e empresa dos consumidores e empresáários serrios seráá 
determinante para novo ciclo de crescimento... determinante para novo ciclo de crescimento... 

(e) Estimativa: Austin Rating

PIB TOTAL
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

4,3%

1,3%

2,7%

1,1%

5,7%

3,5%

2,2%

5,5%

3,2%

3,8%

5,4%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Setor industrial sofre os efeitos negativos do Setor industrial sofre os efeitos negativos do 
encarecimento do crencarecimento do créédito e da queda da dito e da queda da 
demanda mundial...demanda mundial...

(e) Estimativa: Austin Rating

PIB INDUSTRIAL
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

4,8%

-0,6%

2,1%

1,3%

7,9%

3,0%

2,3%

4,9%

2,9%

2,1%

5,5%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Setor agropecuSetor agropecuáário sofre novo revrio sofre novo revéés com a s com a 
forte queda do preforte queda do preçço das o das commoditiescommodities; ; 
desvalorizadesvalorizaçção do Real não ajuda muito...ão do Real não ajuda muito...

(e) Estimativa: Austin Rating

PIB AGROPECUÁRIA
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

2,7%

6,1%

6,6%

5,8%

2,3%

5,0%

2,0%

6,5%

5,3%

4,2%

0,3%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Setor de serviSetor de serviçços sofre efeitos negativos da os sofre efeitos negativos da 
crise mundial, com destaque para o forte crise mundial, com destaque para o forte 
arrefecimento da produarrefecimento da produçção de crão de créédito...dito...

(e) Estimativa: Austin Rating

PIB SERVIÇOS
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

3,6%

1,9%

3,2%

0,8%

5,0%

3,5%

2,1%

5,3%

4,7%

3,8%3,7%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Governo deve assumir postura mais ativa nos Governo deve assumir postura mais ativa nos 
investimentos e não deixar economia investimentos e não deixar economia 
desacelerar muito; foco nas eleidesacelerar muito; foco nas eleiçções de 2010!ões de 2010!

(e) Estimativa: Austin Rating

TAXA DE INVESTIMENTO - FBCF
(% DO PIB)

16,8%
17,0%

16,4%

15,3%

16,1%

20,5%
20,0%

19,6%

17,5%

16,5%

15,9%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



INFLAÇÃOINFLAÇÃO



Crise mundial imporCrise mundial imporáá forte queda na demanda e forte queda na demanda e 
nos prenos preçços das os das commoditiescommodities; desvaloriza; desvalorizaçção do ão do 
Real no fim de 2008 reduz efeito Real no fim de 2008 reduz efeito passpass--throughthrough......

(e) Estimativa: Austin Rating

IPCA
(VARIAÇÃO NO ANO)

6,0%

7,7%

12,5%

9,3%

7,6%

4,5%4,6%

5,7%

3,1%

4,5%

6,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Metas de inflaMetas de inflaçção: forte queda dos preão: forte queda dos preçços das os das 
commoditiescommodities facilita trabalho do BC e meta facilita trabalho do BC e meta 
deve ser cumprida sem riscos em 2009 e 2010...deve ser cumprida sem riscos em 2009 e 2010...

Elaboração: Austin Rating

Ano Meta CMN
Mudança 

(CMN)
Meta 

Ajustada
IPCA 

efetivo Tolerância Cumprimento da Meta PIB
Juro Nominal 

(SELIC)
Juro Real 

(4)

1999 8,0% - - 8,94% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 0,25% 25,59% 15,3%
2000 6,0% - - 5,97% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 4,31% 17,43% 10,8%
2001 4,0% - - 7,67% 2,0 p.p. não cumpriu 1,31% 17,32% 9,0%
2002 3,50% - - 12,53% 2,0 p.p. não cumpriu 2,66% 19,17% 5,9%
2003 3,25% 4,00%   (1) 8,50% 9,30% 2,5 p.p. não cumpriu 1,15% 23,35% 12,8%
2004 3,75% 5,50%   (2) - 7,60% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 5,71% 16,25% 8,0%
2005 4,50% - 5,10%   (3) 5,69% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 2,94% 19,05% 12,6%
2006 4,50% - - 3,14% 2,0 p.p. cumpriu (banda inferior) 3,70% 15,14% 11,6%

2007 (*) 4,50% - - 4,46% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 5,3% (*) 12,02% 7,2%
2008 (*) 4,50% - - 6,0% (*) 2,0 p.p. cumprirá (banda inferior) (*) 5,5% (*) 13,75% 7,3% (*)
2009 (*) 4,50% - - 4,6% (*) 2,0 p.p. cumprirá (meta central) (*) 2,2% (*) 11,25% (*) 6,4% (*)
2010 (*) 4,50% - - 4,5% (*) 2,0 p.p. cumprirá (meta central) (*) 3,5% (*) 10,0% (*) 5,3% (*)

p.p. = pontos percentuais
(1) Meta alterada em junho de 2002
(2) Meta alterada em junho de 2003
(3) Objetivo declarado pelo COPOM na Ata da reunião de Setembro de 2004, parágrafo 28, mas sem alteração ofocial do Conselho Monetário Nacional (CMN).
(4) Razão entre a Taxa Selic efetiva no ano e o IPCA acumulado no ano.
(*) Projeção Austin Rating
Fontes: BACEN e IBGE

QUADRO DE METAS DE INFLAÇÃO



(e) Estimativa: Austin Rating

Forte alta dos preForte alta dos preçços das os das commoditiescommodities puxou puxou 
inflainflaçção para cima em 2008, mas processo ão para cima em 2008, mas processo 
deve ser invertido em 2009...deve ser invertido em 2009...

IGP-DI
(VARIAÇÃO NO ANO)

9,8% 10,4%

26,4%

7,7%

12,1%

4,5%5,0%

9,4%
7,9%

3,8%

1,2%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

IPA-DI
(VARIAÇÃO NO ANO)

12,1% 11,9%

35,4%

6,3%

14,7%

4,0%4,7%

10,3%9,4%

4,3%

-1,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Forte alta dos preForte alta dos preçços das os das commoditiescommodities puxou puxou 
inflainflaçção para cima em 2008, mas processo ão para cima em 2008, mas processo 
deve ser invertido em 2009...deve ser invertido em 2009...



TAXA DE CÂMBIOTAXA DE CÂMBIO



(e) Estimativa: Austin Rating

Queda dos preQueda dos preçços das os das commoditiescommodities impõe impõe 
aumento de risco ao Brasil e Real se desvaloriza aumento de risco ao Brasil e Real se desvaloriza 
com movimento com movimento ““flyfly to to qualityquality”” para Dpara Dóólar...lar...

TAXA DE CÂMBIO NOMINAL (R$/US$)
(FINAL DE PERÍODO)

1,96

2,32

3,53

2,89

2,65

2,34

2,14
2,00

2,20
2,34

1,77

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

Queda dos preQueda dos preçços das os das commoditiescommodities impõe impõe 
aumento de risco ao Brasil e Real se desvaloriza aumento de risco ao Brasil e Real se desvaloriza 
com movimento com movimento ““flyfly to to qualityquality”” para Dpara Dóólar...lar...

TAXA DE CÂMBIO NOMINAL (R$/US$)
(MÉDIA ANUAL)

1,83

2,35

2,93

3,08

2,93

2,43

2,18
2,10

2,27

1,84

2,06

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



TAXA DE JUROSTAXA DE JUROS



(e) Estimativa: Austin Rating

TAXA DE JUROS NOMINAL - SELIC META
(VARIAÇÃO EM FINAL DE PERÍODO)

15,8%

19,0%

25,0%

16,5%
17,8%

10,0%
11,25%

13,75%

18,0%

13,25%

11,25%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)

Forte queda dos preForte queda dos preçços das os das commoditiescommodities deve deve 
facilitar trabalho do BC, mas gradualismo facilitar trabalho do BC, mas gradualismo 
prevalecerprevaleceráá no processo de queda da Selic...no processo de queda da Selic...



Gradualismo do BC eleva nGradualismo do BC eleva níível dos Juros reais  vel dos Juros reais  
e ritmo de queda sere ritmo de queda seráá lento em 2009 e 2010...lento em 2009 e 2010...

(e) Estimativa: Austin Rating

TAXA DE JURO REAL - SELIC / IPCA
(VARIAÇÃO EM FINAL DE PERÍODO)

9,2%

10,5%
11,1%

6,6%

9,4%

5,3%

6,4%

7,3%

6,5%

9,8%

11,6%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



RENDA E EMPREGORENDA E EMPREGO



Renda reduz ritmo de recuperaRenda reduz ritmo de recuperaçção, refletindo ão, refletindo 
ajuste de custos por conta da crise global...ajuste de custos por conta da crise global...

(e) Estimativa: Austin Rating

RENDIMENTO MÉDIO REAL HABITUAL
(MÉDIA ANUAL - EM R$)

1.295,3

1.241,2

1.208,8

1.062,4
1.049,2

1.223,5

1.193,7
1.181,8

1.141,9

1.108,1

1.065,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

RENDIMENTO MÉDIO REAL HABITUAL
(VAR.% AO ANO)

-0,6%

-4,2%

-2,6%

-12,1%

-1,2%

2,5%

1,0%

3,5%

1,6%

4,0%
3,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Renda reduz ritmo de recuperaRenda reduz ritmo de recuperaçção, refletindo ão, refletindo 
ajuste de custos por conta da crise global...ajuste de custos por conta da crise global...



Crise global impõe reduCrise global impõe reduçção no ritmo de ão no ritmo de 
contratacontrataçções; aões; açções do governo devem manter ões do governo devem manter 
emprego em nemprego em níível, ao menos, moderado...vel, ao menos, moderado...

(e) Estimativa: Austin Rating

POPULAÇÃO OCUPADA
(VARIAÇÃO NO ANO)

4,3%

1,5%

3,8%

5,1%

3,2%

2,5%

2,0%

3,0%
2,7%

2,3%

3,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Massa de salMassa de saláários perde fôlego com rios perde fôlego com 
redureduçção no ritmo de geraão no ritmo de geraçção de emprego e ão de emprego e 
menor alta do nmenor alta do níível de renda...vel de renda...

(e) Estimativa: Austin Rating

MASSA REAL DE SALÁRIOS
(VARIAÇÃO NO ANO)

3,6%

-2,7%

1,1%

-7,6%

1,9%

5,1%

3,0%

6,6%
5,9%6,4%

4,6%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Taxa de desemprego volta a subir com Taxa de desemprego volta a subir com 
desaquecimento global e confiandesaquecimento global e confiançça do a do 
empresempresáário abalada pela crise mundial...rio abalada pela crise mundial...

(e) Estimativa: Austin RatingPEA = População Economicamente Ativa

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO
(% DA PEA - IBGE)

13,5%

11,2%
11,7%

12,3%

11,5%

9,0%9,0%

7,8%

9,3%

10,0%9,8%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



CRÉDITO NO SISTEMA 
FINANCEIRO NACIONAL  

CRÉDITO NO SISTEMA 
FINANCEIRO NACIONAL



Volume de crVolume de créédito atinge ndito atinge nííveis recordes no veis recordes no 
papaíís, mesmo com redus, mesmo com reduçção dos canais de ão dos canais de 
financiamento externo...financiamento externo...

(e) Estimativa: Austin Rating

VOLUME DE CRÉDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(EM R$ BILHÕES)

294,0 311,0 355,6 386,8

498,7

1.604,3

1.436,0

607,0

732,6

936,0

1.199,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

+20,7%

+27,8%

+19,7%

+11,7%

+28,2%



(e) Estimativa: Austin Rating

VOLUME DE CRÉDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(EM % DO PIB)

26,4%
24,7%

22,0%
24,0% 24,5%

48,6%
47,0%

41,9%

34,7%

30,7%

28,1%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Volume de crVolume de créédito atinge ndito atinge nííveis recordes no veis recordes no 
papaíís, mesmo com redus, mesmo com reduçção dos canais de ão dos canais de 
financiamento externo...financiamento externo...



Queda dos juros e aumento da massa de salQueda dos juros e aumento da massa de saláário rio 
permitem avanpermitem avançço vigoroso nas operao vigoroso nas operaçções de ões de 
crcréédito realizadas pelas pessoas fdito realizadas pelas pessoas fíísicas...sicas...

(e) Estimativa: Austin Rating

VOLUME DE CRÉDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
RECURSOS LIVRES

(EM R$ BILHÕES)

102 124 137 155 179 213 260
343

429
493 543

55
70 76

101
139

413

495

570

191

238

318

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Pessoa Física

Pessoa Jurídica



Turbulências externas elevam nTurbulências externas elevam níível do vel do 
SpreadSpread bancbancáário em 2008, mas ciclo de rio em 2008, mas ciclo de 
queda deve ser retomado em 2009...queda deve ser retomado em 2009...

(e) Estimativa: Austin Rating

SPREAD BANCÁRIO
(VARIAÇÃO AO ANO)

11,5 13,3 16,2 14,4 13,0 13,8 13,5 11,9
18,0 15,0 13,0

47,9
51,0

54,5
50,8

42,9
40,0

36,0
34,0

42,6 39,6

31,9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Pessoa Física

Pessoa Jurídica



CONTAS PÚBLICASCONTAS PÚBLICAS



Queda na arrecadaQueda na arrecadaçção fiscal e aumento dos ão fiscal e aumento dos 
investimentos pinvestimentos púúblicos devem abrandar blicos devem abrandar 
austeridade fiscal a partir de 2009...austeridade fiscal a partir de 2009...

(e) Estimativa: Austin Rating

RESULTADO FISCAL
(EM % DO PIB)

-3,2% -3,4% -3,5% -3,9% -4,2% -3,5% -3,5%

3,4% 3,3%
4,2% 4,6%

2,4% 3,0% 3,0% 2,3%

-4,3%-4,4% -3,9% -4,0%

1,5%1,5%1,3%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

Nominal

Primário



SuperSuperáávit das empresas estatais e vit das empresas estatais e 
crescimento vigoroso do PIB proporcionam crescimento vigoroso do PIB proporcionam 
forte queda da relaforte queda da relaçção dão díívida/PIB em 2008...vida/PIB em 2008...

(e) Estimativa: Austin Rating

RELAÇÃO DÍVIDA LÍQUIDA DO SETOR PÚBLICO / PIB
(EM PROPORÇÃO)

45,5%

48,4%

50,5%

52,4%

47,0%

33,0%
34,0%

35,0%

42,7%

44,7%

46,5%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



CONTAS EXTERNASCONTAS EXTERNAS



CommoditiesCommodities em alta e demanda externa ainda em alta e demanda externa ainda 
aquecida ajudaram saldo comercial em 2008; aquecida ajudaram saldo comercial em 2008; 
situasituaçção deve ser revertida em 2009...ão deve ser revertida em 2009...

(e) Estimativa: Austin Rating

SALDO COMERCIAL
(EM US$ BILHÕES)

(0,8)

2,7

13,1

24,8

33,7

17,115,8

24,7

40,0

46,5
44,8

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



Recente desvalorizaRecente desvalorizaçção do Real não deve ão do Real não deve 
compensar enfraquecimento da demanda compensar enfraquecimento da demanda 
externa e evitar reduexterna e evitar reduçção do saldo comercial...ão do saldo comercial...

(e) Estimativa: Austin Rating

BALANÇA COMERCIAL
(EM US$ BILHÕES)

55,8 55,6 47,2 48,3 62,8

173,2 194,0 209,5
55,1 58,2 60,4 73,1

96,5
118,3

137,8

160,6

197,9
209,8

226,6

73,6 91,4
120,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)

Exportações

Importações



DDééficit em transaficit em transaçções correntes reflete ões correntes reflete 
ampliaampliaçção do mercado exterior e valorizaão do mercado exterior e valorizaçção do ão do 
Real, não fragilidade em moeda estrangeira...Real, não fragilidade em moeda estrangeira...

(e) Estimativa: Austin Rating

SALDO EM TRANSAÇÕES CORRENTES
(EM US$ BILHÕES)

(24,2) (23,2)

(7,6)

4,2

11,7

(52,9)

(44,7)

(30,0)

1,5

13,614,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

DDééficit em transaficit em transaçções correntes reflete ões correntes reflete 
ampliaampliaçção do mercado exterior e valorizaão do mercado exterior e valorizaçção do ão do 
Real, não fragilidade em moeda estrangeira...Real, não fragilidade em moeda estrangeira...

SALDO EM TRANSAÇÕES CORRENTES
(EM % DO PIB)

-3,8%
-4,2%

-1,5%

0,8%

1,8%

-3,4%-3,3%

-1,9%

1,6%
1,3%

0,1%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Investimentos estrangeiros crescem com Investimentos estrangeiros crescem com 
diferencial de taxas de juros, difusão do diferencial de taxas de juros, difusão do 
mercado de capitais e fusões & aquisimercado de capitais e fusões & aquisiçções...ões...

(e) Estimativa: Austin Rating

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO
(EM US$ BILHÕES)

32,8

22,5

16,6

10,1

18,1
20,0

25,0

39,0

34,6

18,8

15,1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Necessidade de amenizar a desvalorizaNecessidade de amenizar a desvalorizaçção do ão do 
Real e minimizar efeito Real e minimizar efeito passpass--throughthrough reduz reduz 
íímpeto de aumento das reservas...mpeto de aumento das reservas...

(e) Estimativa: Austin Rating

RESERVAS INTERNACIONAIS BRUTAS
(EM US$ BILHÕES)

33,0 35,9 37,8
49,3 52,9

200,0200,0205,0

53,8

85,8

180,3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



INDICADORES 
INTERNACIONAIS  

INDICADORES 
INTERNACIONAIS



Economia mundial sofre impacto negativo da Economia mundial sofre impacto negativo da 
crise nos pacrise nos paííses desenvolvidos e PIB cresce ses desenvolvidos e PIB cresce 
menos apmenos apóós atingir maior ns atingir maior níível desde 1970...vel desde 1970...

(e) Estimativa: FMI

PIB MUNDIAL
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

4,7%

2,2%

2,8%

3,6%

4,9%

4,2%

3,0%

3,9%

4,5%

5,1%
5,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Perda de competitividade com valorizaPerda de competitividade com valorizaçção do ão do 
Euro, reduEuro, reduçção do não do níível de confianvel de confiançça e efeito a e efeito 
subprimesubprime abalam economia Europabalam economia Europééia...ia...

(e) Estimativa: FMI

PIB EUROPA
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

3,8%

1,9%

0,9% 0,8%

2,1%

1,3%

-0,5%

1,3%
1,6%

2,8% 2,6%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: FMI

Perdas financeiras com o efeito Perdas financeiras com o efeito subprimesubprime e e 
consumo domconsumo domééstico, ainda em compasso de stico, ainda em compasso de 
espera, mantêm economia do Japão em letargia...espera, mantêm economia do Japão em letargia...

PIB JAPÃO
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

2,9%

0,2% 0,3%

1,4%

2,7%

1,3%

0,0%

0,7%

1,9%

2,4%

2,1%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Crise sem precedentes revela fragilidades na Crise sem precedentes revela fragilidades na 
maior economia do mundo; grande desafio sermaior economia do mundo; grande desafio seráá 
recuperar a confianrecuperar a confiançça dos investidores...a dos investidores...

(e) Estimativa: FMI

PIB ESTADOS UNIDOS
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

3,7%

0,8%

1,6%

2,5%

3,6%

2,0%2,0%

2,8%
3,1%

1,6%

-0,7%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

Com inflaCom inflaçção em queda apão em queda apóós derrocada do s derrocada do 
prepreçço do barril de petro do barril de petróóleo, foco agora leo, foco agora éé 
ressuscitar soberania econômica...ressuscitar soberania econômica...

INFLAÇÃO AO CONSUMIDOR NOS EUA
(VARIAÇÃO NO ANO)

3,4%

1,6%

2,4%

1,9%

3,3%

2,0%

1,0%

1,5%

4,1%

2,5%

3,4%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Apesar de juros reais negativos, Apesar de juros reais negativos, TreasuryTreasury 
bondbond éé refrefúúgio para se proteger da queda gio para se proteger da queda 
dos predos preçços das os das commoditiescommodities......

(e) Estimativa: Austin Rating

TAXA DE JURO REAL NOS EUA
(VARIAÇÃO NO ANO)

1,7%

3,4%

1,6%

2,3%

0,9%

-0,5%-0,5%

-1,0%

-0,1%

2,0%

1,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



O O ““espetespetááculo do crescimentoculo do crescimento”” ocorre nas ocorre nas 
demais economias emergentes, mas no Brasil demais economias emergentes, mas no Brasil 
ainda não entrou em cena...ainda não entrou em cena...

(e) Estimativa: Austin Rating, CEPAL e FMI(*) Não considera os dados do Brasil

PIB BRASIL vs  PIB BRIC *
(TAXA DE CRESCIMENTO REAL)

3,5%

2,2%

5,5%5,4%

3,8%
3,2%

5,7%

1,1%

2,7%

1,3%

4,3%

7,8%
7,2%

8,2%8,4%8,1%

6,1%5,8%

8,0%
8,6%

9,6% 9,8%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

BRASIL BRIC (PIB) *



Brasil prioriza inflaBrasil prioriza inflaçção, enquanto demais ão, enquanto demais 
papaííses do BRIC miram no mercado de trabalho ses do BRIC miram no mercado de trabalho 
e crescimento da atividade econômica...e crescimento da atividade econômica...

(e) Estimativa: Austin Rating e FMI(*) Não considera os dados do Brasil

TAXA DE INFLAÇÃO
BRASIL vs  BRIC *
(VARIAÇÃO NO ANO)

5,9%

4,5%4,6%

6,0%

4,5%

3,1%

5,7%

7,6%

9,3%

12,5%

7,7%

6,0%

7,0%

9,2%

6,5%
5,9%6,2%

7,9%8,1%

5,9% 5,9%

8,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)

BRASIL (IPCA)

BRIC (IPC) *



MERCADO DE CAPITAISMERCADO DE CAPITAIS



(e) Estimativa: Austin Rating

Mercado acionMercado acionáário mundial deve continuar rio mundial deve continuar 
abalado em 2009; investidores voltam a mirar abalado em 2009; investidores voltam a mirar 
nos tradicionais fundos de renda fixa...nos tradicionais fundos de renda fixa...

BOLSA DE VALORES DE SÃO PAULO - BOVESPA
(EM PONTOS)

15.259 13.578
11.268

22.236
26.196

55.000

45.000

33.456

44.473

63.886

37.550

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)

-10,7% -11,0%
-17,0%

+97,3%
+17,8%

+27,7%

+32,9%

+43,7%

+19,8%

+22,2%

-41,2%



(e) Estimativa: Austin Rating / (p) preliminar

ReduReduçção do não do núúmero de mero de IPOsIPOs e derrocada da e derrocada da 
Bovespa derrubaram o valor das Bovespa derrubaram o valor das ciascias. abertas . abertas 
listadas; recuperalistadas; recuperaçção serão seráá lenta e prolongada...lenta e prolongada...

VALOR DAS CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
(EM R$ BILHÕES)

441,0 430,3 438,3

676,7 642,0

1.633,5
1.485,0

1.350,0

2.478,0

1.540,0

1.128,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (p) 2009 (e) 2010 (e)



* Convertido pela taxa média anual

VALOR DAS CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
(EM US$ BILHÕES * )

241,0
183,1 149,5

220,3 219,4

777,9

654,6
734,7

463,5

707,2

1.201,3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (p) 2009 (e) 2010 (e)

ReduReduçção do não do núúmero de mero de IPOsIPOs e derrocada da e derrocada da 
Bovespa derrubaram o valor das Bovespa derrubaram o valor das ciascias. abertas . abertas 
listadas; recuperalistadas; recuperaçção serão seráá lenta e prolongada...lenta e prolongada...

(e) Estimativa: Austin Rating / (p) preliminar



Perdas financeiras no mercado acionPerdas financeiras no mercado acionáário reduzem rio reduzem 
ritmo de crescimento do estoque de renda fixa, ritmo de crescimento do estoque de renda fixa, 
mas retomada de alta deve ocorrer em 2009...mas retomada de alta deve ocorrer em 2009...

ESTOQUE NO MERCADO DE RENDA FIXA
(EM R$ BILHÕES)

368,3
434,6 410,0

545,6
616,0

1.367,3

1.243,0

1.130,01.103,6

897,1

729,9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (p) 2009 (e) 2010 (e)

(e) Estimativa: Austin Rating / (p) preliminar



INDICADORES DE 
SOLVÊNCIA EXTERNA  

INDICADORES DE 
SOLVÊNCIA EXTERNA



(e) Estimativa: Austin Rating

Volatilidade no mercado internacional inverteu Volatilidade no mercado internacional inverteu 
trajettrajetóória de queda do risco paria de queda do risco paíís, mas s, mas 
expectativas permanecem positivas para 2009...expectativas permanecem positivas para 2009...

RISCO PAÍS - EMBI
(EM PONTOS BASE - POSIÇÃO EM DEZEMBRO)

744

870

1.439

463
383

300
350

438

305
191 221

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

Volatilidade no mercado internacional inverteu Volatilidade no mercado internacional inverteu 
trajettrajetóória de queda do risco paria de queda do risco paíís, mas s, mas 
expectativas permanecem positivas para 2009...expectativas permanecem positivas para 2009...

RISCO PAÍS - EMBI
(EM PONTOS BASE - MÉDIA ANUAL)

728

890

1.367

839

541

250270
185

236

398
295

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

Real valorizado estimulou captaReal valorizado estimulou captaçções externas, ões externas, 
risco agora serrisco agora seráá a rolagem das da rolagem das díívidas com vidas com 
canais de financiamentos reduzidos...canais de financiamentos reduzidos...

DÍVIDA EXTERNA TOTAL
(EM US$ BILHÕES)

216,9

209,9 210,7
214,9

201,4

228,0
223,6

212,9

169,5
172,6

193,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



(e) Estimativa: Austin Rating

Apesar de leve deterioraApesar de leve deterioraçção, esperada para ão, esperada para 
2009, indicadores de solvência externa 2009, indicadores de solvência externa 
permanecem em npermanecem em nííveis historicamente baixos...veis historicamente baixos...

DÍVIDA EXTERNA TOTAL / PIB
(EM PROPORÇÃO - %)

36,0

41,2

45,9

42,4

33,3

14,5
16,6

24,7

15,8 15,6
13,7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



Alta moderada das exportaAlta moderada das exportaçções e da dões e da díívida vida 
externa mantêm nexterna mantêm níível de melhora da solvência vel de melhora da solvência 
externa...externa...

(e) Estimativa: Austin Rating

DÍVIDA EXTERNA / EXPORTAÇÕES
(EM ANOS)

3,9

3,6
3,5

2,9

2,1

1,01,11,2
1,21,2

1,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



ReduReduçção da relaão da relaçção dão díívida sobre reservas vida sobre reservas éé 
moderada e não gera ônus moderada e não gera ônus àà administraadministraçção do ão do 
passivo em moeda estrangeira...passivo em moeda estrangeira...

(e) Estimativa: Austin Rating

RESERVAS INTERNACIONAIS / DÍVIDA EXTERNA TOTAL
(EM PROPORÇÃO - %)

15,2 17,1 18,0
22,9

26,3

87,789,5

96,3

31,7

49,7

93,2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e) 2010 (e)



O Brasil melhorou e deu passos importantes O Brasil melhorou e deu passos importantes 
na classificana classificaçção de risco, mas Grau de ão de risco, mas Grau de 
Investimento segue em compasso de espera!Investimento segue em compasso de espera!

Fonte: Agências - Elaboração: Austin Rating
•Obs: Perspectiva “positiva” na S&P e “neutra” na 
Austin, Moody`s e Fitch.

Austin Rating S&P Fitch Moody´s Austin Rating S&P Fitch Moody´s
AAA AAA AAA Aaa BB+ BB+ BB+ Ba1

AA+ AA+ AA+ Aa1 BB BB BB Ba2
AA AA AA Aa2 BB- BB- BB- Ba3
AA- AA- AA- Aa3 B+ B+ B+ B1
A+ A+ A+ A1 B B B B2
A A A A2 B- B- B- B3
A- A- A- A3 CCC+ CCC+ CCC+ Caa1

BBB+ BBB+ BBB+ Baa1 CCC CCC CCC Caa2
BBB BBB BBB Baa2 CCC- CCC- CCC- Caa3
BBB- BBB- BBB- Baa3 CC CC CC -

- - - - C C C -
- - - - - SD DDD Ca
- - - - - D DD C
- - - - - - D -

GRAU DE INVESTIMENTO GRAU ESPECULATIVO



Austin Rating
www.austin.com.br
+55 (11) 3377.0707
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