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Sinais de 
retomada se 
acumulam 
gradualmente



Cenário 
Global



Economia global da sinais 
de recuperação 

moderada com baixo 
risco de inflação.
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Gráfico 1: Índice PMI global da indústria de transformação (em pontos). Fonte: Bradesco
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INFLAÇÃO ACUMULADA EM 12 MESES: MUNDO, DESENVOLVIDOS E EMERGENTES
Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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COMMODITIES SELECIONADAS
(variação neste ano)

23,0%
17,1%

11,7%
7,5%

1,7% 1,2%

-0,6%
-4,5% -6,3% -7,5%-10,0% -10,4%

-21,2%
-27,3%

-31,9%

-45,0%

-35,0%

-25,0%

-15,0%

-5,0%

5,0%

15,0%

25,0%

Al
um

ín
io

Co
br

e

Ou
ro

Ní
qu

el

Tr
ig

o

Po
rc

o 
M

ag
ro

M
ilh

o

Al
go

dã
o

Ga
so

lin
a

Ca
fé

So
ja

M
in

ér
io

 d
e 

Fe
rr

o

Bo
i G

or
do

BR
EN

T

Ca
ca

u

W
TI

Gá
s N

at
ur

al

Su
co

 d
e 

La
ra

nj
a

Aç
úc

ar

YTD

Última atualização:

17/08/2017

Fonte: Bloomberg, Bradesco



118,95

125,30

111,97

119,57

108,86

116,23

126,80

121,70

135,63

120,10

126,94

100

110

120

130

140

15
/0

8/
20

14

06
/1

0/
20

14

27
/1

1/
20

14

18
/0

1/
20

15

11
/0

3/
20

15

02
/0

5/
20

15

23
/0

6/
20

15

14
/0

8/
20

15

05
/1

0/
20

15

26
/1

1/
20

15

17
/0

1/
20

16

09
/0

3/
20

16

30
/0

4/
20

16

21
/0

6/
20

16

12
/0

8/
20

16

03
/1

0/
20

16

24
/1

1/
20

16

15
/0

1/
20

17

08
/0

3/
20

17

29
/0

4/
20

17

20
/0

6/
20

17

11
/0

8/
20

17

ÍNDICE BRADESCO DE TERMOS DE TROCA 
diário

Fonte: Bloomberg, Bradesco



94.76

100.33

93.14

98.03

93.33

100.17
99.61

95.56

92.63

97.47

94.16

98.89

103.30

99.64

101.18

92.96

84.0

89.0

94.0

99.0

104.0

07
/1

1/
14

05
/1

2/
14

02
/0

1/
15

30
/0

1/
15

27
/0

2/
15

27
/0

3/
15

24
/0

4/
15

22
/0

5/
15

19
/0

6/
15

17
/0

7/
15

14
/0

8/
15

11
/0

9/
15

09
/1

0/
15

06
/1

1/
15

04
/1

2/
15

01
/0

1/
16

29
/0

1/
16

26
/0

2/
16

25
/0

3/
16

22
/0

4/
16

20
/0

5/
16

17
/0

6/
16

15
/0

7/
16

12
/0

8/
16

09
/0

9/
16

07
/1

0/
16

04
/1

1/
16

02
/1

2/
16

30
/1

2/
16

27
/0

1/
17

24
/0

2/
17

24
/0

3/
17

21
/0

4/
17

19
/0

5/
17

16
/0

6/
17

14
/0

7/
17

11
/0

8/
17

Gráfico 3: Índice DXY (Dollar Index Spot - Dólar em relação a uma cesta de moedas). Fonte: Bloomberg. CESTA DÓLAR
índice DXY
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VOLATILIDADE DE BOLSAS
Índice Vix
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Cenário 
Doméstico



Fonte: IBGE, IPEA, Bradesco

PIB BRASILEIRO
crescimento médio anual, períodos selecionados, %
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Quanta diferença uma 
política econômica 

adequada pode fazer!



EVENTO POLÍTICO ENCONTRA A ECONOMIA COM...
discussão após episódio 17/5

o Contas externas mais ajustadas;

o Ausência de preços reprimidos;

o Forte ociosidade – tendência desinflacionaria;

o Vigência do teto dos gastos e ajuste para-fiscal;

o Economia mais equilibrada – estoques e emprego mais compatíveis com produção; 

o Espaço para queda dos juros.



TRANSAÇÕES CORRENTES
US$ milhões, acumulado em 12 meses

Fonte: BC, Bradesco
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Tabela 3.3: Indicadores Selecionados de Países Emergentes

Média Grau de Média Grau

Brasil Africa do Sul Turquia Russia Colômbia México Hungria Chile Polônia Investimento Especulativo

Dívida Bruta do Governo (% PIB) 1/ 72,8 52,0 31,9 14,0 46,3 47,1 74,7 24,2 52,0 49,4 39,5

Ativos Líquidos do Governo (% PIB) 15,1 4,9 4,9 9,0 8,7 0,9 2,7 15,6 2,4 5,9 9,6

Dívida Líquida do Governo (% PIB) 57,7 47,2 27,0 5,0 37,5 46,2 72,0 8,6 49,6 43,5 29,9

Juros / Receitas do Governo 19,3 11,4 5,4 2,8 10,4 9,5 6,6 3,5 4,8 7,7 9,2

Taxa de Rolagem da Dívida 13,2 12,7 10,1 9,6 5,2 n/d 12,5 0,3 13,4 8,8 11,0

Resultado em Conta Corrente (% PIB) -1,3 -3,8 -4,3 3,2 -5,2 -3,2 3,6 -2,1 -0,4 -1,8 -0,8

Nec. financiamento Externo 2/ 63,9 106,6 173,2 67,2 92,1 91,9 93,5 98,8 83,4 94,4 101,4

Rating BB BBB- BB BB+ BBB BBB+ BBB- AA- BBB+ - -

CDS 296 264 262 233 191 158 132 89 78 152,0 263,9

1/ Dados para o Brasil seguem a metodologia da agência. 

2/ Necessidade de financiamento externo dividido pelas receitas em conta-corrente mais reservas internacionais. CDS = Média de Julho a Dezembro de 2016.

Fonte: Standard and Poors. Dados de Dezembro 2016

INDICADORES EXTERNOS SELECIONADOS
diversos países



AMORTIZAÇÕES DÍVIDA LONGO PRAZO DO TESOURO NACIONAL
US$ milhões

Fonte: BC, Bradesco
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AMORTIZAÇÕES DE DÍVIDA EXTERNA PRIVADA
US$ milhões

Fonte: BC, Bradesco
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CDS 5 ANOS – BRASIL

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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TAXA DE CÂMBIO 
R$/US$

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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DEZEMBRO 2010
R$ 1,66 / US$

DEZEMBRO 2009
R$ 1,74/ US$

DEZEMBRO 2011
R$ 1,87 / US$

DEZEMBRO 2012
R$ 2,04 / US$

DEZEMBRO 2013
R$ 2,34 / US$

DEZEMBRO 2014
R$ 2,65 / US$

DEZEMBRO 2015
R$ 3,90 / US$

DEZEMBRO 2016
R$ 3,26 / US$

DEZEMBRO 2017
R$ 3,10 / US$



AÇÕES ESTATAIS NO IBOVESPA (*)
índice base 100 = dez/2009

Fonte: Bloomberg, Bradesco (*) Petrobras, Banco do Brasil, Cemig, Eletrobas e Sabesp / IBOVESPA
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A economia está menos 
desequilibrada...
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PESQUISA PROPRIETÁRIA DA INDÚSTRIA 
estoques - dessazonalizados

Indicador varia de 0 a 100, onde 50 significa estabilidade.Fonte: Bradesco



INDICADORES DE CUSTOS, REPASSE DOS PREÇOS E MARGEM
dessazonalizados

Fonte: Bradesco
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Logo, essa crise tem 
produzido menos inflação. 
Essa é a grande diferença



FOCUS: EXPECTATIVA MEDIANA DO IPCA 
2016 a 2019, em %

Fonte: BCB, Bradesco
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TAXA DE JUROS
Selic, % a.a.

Fonte: BCB, Bradesco
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Como fica o crescimento do 
PIB daqui em diante?
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VENDAS DO VAREJO
nível, real, restrita e ampliada

Fonte: IBGE, Bradesco
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Fonte: CEMEC, Bradesco
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DÍVIDA SETOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO
estoque em set/16, p.p. PIB



26 25 25
25

23

21 22 21
20 20 20

17 17 17
15 15 15 15 14 14 13

11
10 10 10

9 9
8 8 7

4 5

0

5

10

15

20

25

30
H

o
la

n
d

a

H
o

n
g
 K

o
n

g

N
o

ru
e
g

a

C
a
n

a
d

á

D
in

a
m

a
rc

a

B
é
lg

ic
a

B
ra

s
il

A
u

s
tr

á
li

a

S
u

é
c
ia

C
h

in
a

C
o

ré
ia

F
ra

n
ç
a

P
o

rt
u

g
a
l

F
in

lâ
n

d
ia

S
u

íç
a

E
s
p

a
n

h
a

R
e
in

o
 U

n
id

o

E
U

A

J
a
p

ã
o

T
u

rq
u

ia

M
a
lá

s
ia

It
á
li
a

T
a
il
â
n

d
ia

R
ú

s
s
ia

A
le

m
a
n

h
a

Á
fr

ic
a

 d
o

 S
u

l

H
u

n
g
ri

a

P
o

lô
n

ia

Ín
d

ia

R
e
p

. 
C

h
e

c
a

M
é
x

ic
o

In
d

o
n

é
s
ia

Comprometimento setor privado set/16

COMPROMETIMENTO DE RENDA SETOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO
set/16, % da renda bruta

Fonte: BIS, Bradesco



PIB TRIMESTRAL
variação trimestral dessazonalizada

Fonte: IBGE, Bradesco
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E o crescimento de médio 
prazo? 

45



TRAJETÓRIA DE DÍVIDA/PIB
variando crescimento e variando juro real, sempre cumprindo o teto
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INVESTIMENTO NO BRASIL
% PIB

Fonte: IBGE, Bradesco
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INVESTIMENTO NO BRASIL
% PIB

Fonte: IBGE, Bradesco

PIB 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%

0.0% 9.5 6.6 3.7 0.9

1.0% 15.3 12.4 9.5 6.6

2.0% 21.3 18.2 15.3 12.3

3.0% 27.3 24.2 21.1 18.1

PTF
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

CDS SUGERIDO PELA CLASSIFICAÇÃO DE RATING SOBERANO
rating segundo a S&P
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Gráfico 2: CDS sugerido pela classificação de rating soberano

Fonte: Bloomberg

Grau especulativo

AAA AA+ A+AA AA- A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-



Fonte: Bradesco

NOSSO CENÁRIO...

2016 2017 2018

IPCA (% a.a.) 6,3 3,4 4,0

PIB (% a.a.) -3,6 0,0 2,0

Produção Industrial (% a.a.) -6,6 1,4 3,0

Vendas do Varejo (% a.a.) -6,2 1,5 2,5

Desemprego (% a.a. média do ano) 11,2 13,4 13,5

Estoque de Crédito (% a.a.) -3,5 1,0 4,0

Balança Comercial (BCB) ($ bilhões) 45,0 60,3 64,3

Conta Corrente ($ bilhões) -23,5 -7,2 -23,9

Taxa de Câmbio (R$/$ final de período) 3,26 3,10 3,20

Selic (% a.a. final de período) 13,75 7,50 7,50

Resultado Primário (R$ bilhões) -155,8 -170,0 -129,0

Dívida Bruta (% PIB) 69,5 76,0 81,8


