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“O MUNDO NÃO É PREVISÍVEL 

E ECONOMIA NÃO É UMA 

“HARD SCIENCE”. MUITO DO 

QUE ACONTECE NA 

ECONOMIA É PURA SORTE.                   

NÓS SUBESTIMAMOS 

IMENSAMENTE O PAPEL DA 

SORTE NA DINÂMICA 

ECONÔMICA” 
DANIEL KAHNEMAN  PRÊMIO NOBEL DE 

ECONOMIA 2002  

Autor de “Rápido e Devagar - Duas Formas de 

Pensar”-   



MUNDO 



RETRATO GLOBAL – GIRANDO PARA UMA NOVA 

CONFIGURAÇÃO – O CENÁRIO GLOBAL DE MÉDIO PRAZO 

Austrália e Brasil são os 

mais expostos à 

desaceleração da China. 

Brasil na encruzilhada. 

Perspectivas bem mais 

alvissareiras para a Zona do 

Euro com QE e petróleo 

barato e Euro fraco. 

China apenas iniciando 

uma longa e efetiva 

desaceleração com muita 

volatilidade a frente. 

Rússia sofrendo mais que 

os outros pelo preço do 

petróleo. 

Estados Unidos indo 

(lentamente) para a 

recuperação sem inflação. 

Existe entusiasmo na Índia 

pós-Modi (nova 

governança) Melhora 

estrutural parece real. 

O Japão está no fio da 

navalha, mas pode estar 

começando uma maior 

recuperação. 

GIRO PELO 

MUNDO 
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Variação anual do PIB dos países emergentes e desenvolvidos. Fonte: FMI. Elaboração e projeção: Bradesco

Países Emergentes

Países Desenvolvidos

CRESCIMENTO ANUAL DO PIB: PAÍSES DESENVOLVIDOS E 

EMERGENTES( EM %) 

FONTE: FMI 

PROJEÇÕES: BRADESCO 
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EUA 

PRIMEIRO TRIMESTRE DO PIB 
FOI FRACO, MAS AVALIAMOS 

QUE CONDIÇÕES SÃO 
FAVORÁVEIS À CONTINUIDADE 
DA EXPANSÃO EM TORNO DE 

2,5%. 
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TAXAS DE JUROS DO TÍTULO DE 10 ANOS DO TESOURO 
AMERICANO  2012- 2015 

Em % 

D:\Area Economica\BBV\BLOOMBERG - T-BOND 10 ANOS E 30 ANOS.xls 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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CHINA: COM O MENOR CRESCIMENTO ECONÔMICO EM 15 ANOS 

FONTE: CEIC 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Fonte: Bloomberg

Elaboração e projeções: Bradesco
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CHINA: VARIAÇÃO DO PIB E DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL 

FONTE: CEIC 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Preço do minério de ferro exportado da Austrália para a China (minério com 62% de 
teor de ferro) - US$/tonelada 

FONTE:
BLOOMBERG

CHINA: PREÇO DO MINÉRIO DE FERRO EXPORTADO DA AUSTRÁLIA 

PARA CHINA (62% DE TEOR DE FERRO) - US$/TONELADA  

FONTE: CEIC 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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COTAÇÃO DO MINÉRIO DE FERRO (PREÇO SPOT NO PORTO DE 
TIANJIN/CHINA, MINÉRIO COM 62% DE TEOR DE FERRO) – US$/TON 

FONTE: FMI 

ELABORAÇÃO E (P) PROJEÇÃO: BRADESCO 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PREÇO  DO MINÉRIO DE FERRO (PREÇO SPOT NO PORTO 
DE TIANJIN/CHINA, MINÉRIO COM 62% DE TEOR DE FERRO) - US$/TONELADA 
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CHINA: VENDAS E LANÇAMENTOS DE NOVOS IMÓVEIS 

(VARIAÇÃO ANUAL) 
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COMÉRCIO INTERNACIONAL 
MUITO FRACO        

TRADELESS RECOVERY 
O DESAFIO PARA OS PAÍSES 

EMERGENTES COMO O 
BRASIL  
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COMENTÁRIOS 
SOBRE OS 

DESAFIOS DE 
2015 



QUO VADIS? 

PARA ONDE E 

COMO VAMOS? 

NÃO PODEMOS 

ERRAR O 

CAMINHO!!!               



   

 

 

 

IMAGEM DO BRASIL NO 
EXTERIOR ESTÁ SENDO 

MACULADA POR SUCESSÃO 
DE EPISÓDIOS 

(ESCÂNDALOS, CRISE 
PETRO, ESTAGNAÇÃO ETC) 



BRASIL, NUMA 

ENCRUZILHADA, 

PRECISA VOLTAR PARA 

O JOGO ATRAVÉS DE 

REFORMAS E MEDIDAS 

UNILATERAIS                
É A CHAMADA “FUGA 

PARA FRENTE” 



LEVY 

EXCEPCIONAL JÁ 

INDICOU O 

CAMINHO DAS 

PEDRAS.  

MENSAGENS 

CLARAS FORAM 

ENVIADAS 



LEVY EM 40 DIAS 
REVERTEU 4 ANOS DE 
POLÍTICA ECONÔMICA 

DE GUIDO E ARNO 



“EM 2014 HOUVE 

UMA VERDADEIRA 

DERRAPAGEM NA 

PARTE FISCAL” 



GOSTO DA TESE 
DEFENDIDA PELO LEVY DE 

QUE O AJUSTE MACRO 
ATUAL EXISTE POR CAUSA 
DO ENFRAQUECIMENTO DO 
PIB E NÃO O CONTRÁRIO.  



“TEMOS QUE TER 
CAPACIDADE DE TOMAR 

RISCOS”.                              
“NÃO É O GOVERNO QUE 

VAI EMPURRAR AS COISAS” 



“TODO MUNDO TEM QUE 
SAIR DA ZONA DE 

CONFORTO PARA O BRASIL 
CRESCER. FIM DE TODA 
MULETA (PROTEÇÃO E 

SUBSÍDIOS)”.                                          



“HÁ VÁRIAS COISAS 
QUE PRECISAM SER 
FEITAS NO BRASIL”. 

UMA AGENDA 
INTERMINÁVEL 



“O BRASIL 
PRECISA SE 

REINVENTAR” 



“NÃO ESTOU AQUI 
PARA FAZER 
REMENDOS” 



“QUANTO MAIS 
RAPIDAMENTE AGIRMOS, 
MAIS RÁPIDO TEREMOS 

OS RESULTADOS”  
JOAQUIM LEVY 



“O BRASIL DECIDIU MUDAR E 
PRIORIZAR O INVESTIMENTO 

COMO MOTOR DO 
CRESCIMENTO. PARA ISSO, É 

PRECISO ACABAR COM 
INCERTEZAS E CONQUISTAR 

CONFIANÇA”                              
JOAQUIM LEVY 



“CONFIANÇA 
É A FORMA 

MAIS BARATA 
DE ESTÍMULO 
ECONÔMICO”   

LARRY SUMMERS   

NÃO SE DECRETA, SE CONSTRÓI 



“O BRASIL PRECISA DE UM 
CHOQUE DE REALISMO PORQUE O 
MUNDO MUDOU E AS CONDIÇÕES 

DOMÉSTICAS MUDARAM. 
PRECISAMOS LIBERAR O 

ESPÍRITO ANIMAL DO 
EMPRESÁRIO”                        
JOAQUIM LEVY 



SOBRE O ESPÍRITO ANIMAL 
“QUANDO SE ABRE A JAULA, 
POUCOS ANIMAIS VÃO PULAR 

PARA FORA ANTES DE OLHAR O 
AMBIENTE.               

O NOSSO DEVER É GARANTIR 
ESSE AMBIENTE”. 



PARA O BRASIL, 2015 É 
UM ANO PARA FICAR 

NA HISTÓRIA EM 
VÁRIOS PLANOS 

UMA REFUNDAÇÃO MACRO?  



O ALENTO É QUE PODERÁ 
SER UMA OPORTUNIDADE 
PARA SE CONSTRUIR UMA 

NOVA PLATAFORMA PARA O 
CRESCIMENTO FUTURO 



PRECISAMOS 
INGRESSAR NA       

“ERA DA 
EXEMPLARIDADE”     

EM TUDO NO BRASIL  

 

  



   

 

 

 

RISCO REPUTACIONAL 
PASSA A SER O FOCO 

DE GRANDES 
EMPRESAS NO MUNDO 
PROTEGER A PLACA!!!  



BRASIL ESTÁ 

PRESO A UM 

PECADO 

ORIGINAL: UM 

PROBLEMA 

CRÔNICO DE 

GOVERNANÇA 

FRÁGIL EM 

VÁRIOS SETORES  



UM PAÍS TÃO DINÂMICO 
E DIVERSIFICADO E COM 
TANTOS INGREDIENTES 
PARA DAR CERTO TEM 

UM PECADO ORIGINAL!!! 



BRASIL PRECISA 
REENCONTRAR A 

DISCIPLINA E A 
GOVERNANÇA 

REPUBLICANA DE UM PAÍS 
NORMAL 



FALTA GOVERNANÇA FISCAL E 
ORÇAMENTÁRIA (REGRAS), 

GOVERNANÇA NAS EMPRESAS 
PÚBLICAS E TAMBÉM 

PRIVADAS, NO SISTEMA DE 
REPRESENTAÇÃO, NA GESTÃO 

DAS CIDADES ETC. 
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“Governança é a maneira pela qual 
o poder é exercido na gestão de 
recursos sociais e econômicos 

envolvendo transparência, 
responsabilidade, orientação por 

consenso, efetividade, eficiência e 
prestação de contas”. 



“MENOS 
GOVERNO E MAIS 

GOVERNANÇA” 

NAENDRA MODI, PRIMEIRO MINISTRO  
DA ÍNDIA 



O ACÚMULO DE 
PROBLEMAS MICRO 

SE TORNARIA UM 
PROBLEMÃO MACRO 



O PROBLEMA BRASILEIRO HOJE 

PARECE SER MENOS 

MACROECONÔMICO (ENDEREÇADO) 

E MUITO MAIS CORPORATIVO OU 

MICROECONÔMICO (PETROBRAS, 

CONSTRUTORAS, RACIONAMENTOS 

ETC) 



2015 PODERÁ SER O ANO DA 

VIRADA. UM TURNING POINT.          

É IMPORTANTE EVITAR 

EXPORTAR PARA 2016 MEGA 

PROBLEMAS QUE PODEM SER 

EQUACIONADOS EM GRANDE 

MEDIDA EM 2015 



CRISE É SEMPRE RUIM, MAS 
TALVEZ ESSA, PELA SUA 

NATUREZA, SEJA UM 
“BLESSING IN DISGUISE”       

(UMA BENÇÃO DISFARÇADA). 
OPORTUNIDADE PARA 

REINVENÇÃO DO BRASIL 



“RITO DE PASSAGEM” TEM QUE 
SER LEVADO A SÉRIO.          

ESSA É A HORA DE FAZER 
AJUSTES QUE VÃO MUDAR 
ESTRUTURALMENTE O PAÍS 

SIMPLESMENTE PORQUE NÃO 
HÁ ALTERNATIVA 



DILMA EXIBE 

CLARAMENTE TOTAL 

COMPROMETIMENTO 

COM O IMPERATIVO DO 

AJUSTE FISCAL 

PROPOSTO POR 

JOAQUIM LEVY E 

NELSON BARBOSA 



A EXEMPLO DA NOMEAÇÃO DE 
JOAQUIM LEVY, FUGA PARA 

FRENTE, SERIA TAMBÉM 
AVANÇAR NOS ESTÍMULOS PARA 

INFRAESTRUTURA E REDUZIR 
UNILATERALMENTE ALÍQUOTAS 

DE IMPORTAÇÃO, ENTRE OUTRAS 
REFORMAS  



BRASIL PRECISA 
CORRER COM AS 
REFORMAS 
(ALGUMAS 
UNILATERAIS) QUE 
TORNEM O PAÍS MAIS 
PREVISÍVEL           
NÃO PODEMOS MAIS 
PERDER TEMPO 



O PAÍS PRECISA DE “UM 

RETRATO SEM RETOQUES” DOS 

PROBLEMAS  PARA QUE SEJA 

POSSÍVEL CONSTRUIR UMA 

NOVA PLATAFORMA PARA O 

CRESCIMENTO FUTURO 
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AO CONTRÁRIO DO TEMOR 
DO MERCADO NO INÍCIO DO 

ANO, GOVERNO ESTÁ 
DISPOSTO A PAGAR O PREÇO 

DO AJUSTE E DA BAIXA 
POPULARIDADE. 



AVALIAÇÃO DO GOVERNO - POSITIVA (ÓTIMO / BOM) 
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O QUE AS EMPRESAS E 
FAMÍLIAS QUEREM É O MELHOR 

CAMINHO PARA QUE O PAÍS 
INGRESSE EM UMA NOVA ROTA 
DE CRESCIMENTO CONDUZIDO 

POR QUEM TEM A 
RESPONSABILIDADE LEGÍTIMA 

DE GOVERNAR 



A HISTÓRIA MOSTRA 

QUE, EM MOMENTOS 

DE CRISE, O PAÍS 

FAZ AS OPÇÕES 

CERTAS E O BOM 

SENSO VOLTA.                

O BRASIL É 

PERFEITAMENTE 

REFORMÁVEL 



“NADA MAIS PODEROSO 
DO QUE UMA IDÉIA CUJO 

MOMENTO TENHA 
CHEGADO” 

VICTOR HUGO, ESCRITOR FRANCÊS 

 



POR MAIS 

SURPREENDENTE QUE 

POSSA PARECER, A 

DECISÃO DA S&P 

(PERSPECTIVA ESTÁVEL) 

TEVE UM EFEITO 

NEUTRALIZADOR DO 

PESSIMISMO 

EXAGERADO 
 



O CARRO ESTAVA 
PRONTO PARA BATER 

NO MURO E FELIZMENTE 
ESTÁ SENDO POSSÍVEL 
DESVIAR A SUA ROTA 



DÍVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM % DO PIB 
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DÍVIDA BRUTA DO SETOR PÚBLICO (SEM PETROBRÁS E ELETROBRÁS) - EM PONTOS PERCENTUAIS DO PIB
Dívida Bruta do Governo Geral

FONTE: BACEN
ELABORAÇÃO: BRADESCO

FONTE: BACEN 



RATING BRASIL SEGUNDO AS 3 PRINCIPAIS AGÊNCIAS 

S&P Fitch Moody's

AAA AAA Aaa

AA+ AA+ Aa1

AA AA Aa2

AA- AA- Aa3

A+ A+ A1

A A A2

A- A- A3

BBB+ BBB+ Baa1

BBB BBB Baa2

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Ba1

BB BB Ba2

BB- BB- Ba3

B+ B+ B1

B B B2

B- B- B3

CCC+ CCC+ Caa1

CCC+ CCC+ Caa2

CCC- CCC- Caa3

CC CC Ca

C C C

SD D

DDD
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ra

u
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e
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e
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FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



O ESFORÇO DE LEVY E BARBOSA É 
DE AJUSTE FISCAL E TAMBÉM DE 

UMA SIMPLES CONSOLIDAÇÃO 
FISCAL                                       

AJUSTE FISCAL REQUER 
NECESSARIAMENTE REFORMAS PARA 

QUE SEJA ALGO SUSTENTÁVEL NO 
TEMPO 
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SUPERAVIT PRIMÁRIO COMO PROPORÇÃO DO PIB 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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DESPESAS TOTAIS – MÉDIA TRÊS MESES DESSAZONALIZADA 

EM R$ MILHÕES 
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FONTE: BACEN 

DÉFICIT NOMINAL DO SETOR PÚBLICO – EM % DO PIB ACUMULADO 

12 MESES 
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DÉFICIT NOMINAL DO SETOR PÚBLICO  - EM % DO PIB ACUMULADO 12 MESESFONTE: BACEN
ELABORAÇÃO: BRADESCO
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LEVY ESTÁ TOTALMENTE 
ENGAJADO NA REFORMA 

DO ICMS E DEFENDE 
CONVERGÊNCIA GRADUAL 

DE ALÍQUOTAS                      
SÓ FALTA CONVENCER PARANÁ, 

CEARÁ, RIO GRANDE DO NORTE E 
PERNAMBUCO 



ATIVIDADE 
DOMÉSTICA: 

TUDO CONSPIRA 
CONTRA 



NÃO HÁ MILAGRES EM 
RELAÇÃO AO PIB DE 2015.                            

SERÁ UMA “BATALHA 
MORRO ACIMA” QUE 

REQUER VISÃO 
ESTRATÉGICA E CAUTELA 



ECONOMIA 
BRASILEIRA:                     

NENHUM PROBLEMA 
INSOLÚVEL 

 



POSSIVELMENTE 
ESTAMOS VIVENDO UMA 
DAS MAIS DURAS CRISES 

DO MUNDO 
CORPORATIVO NO 

BRASIL 

 

  



114,3

52,0

CRISE CORPORATIVA 

PRECISA SER 

INTERROMPIDA O MAIS 

RAPIDAMENTE 

POSSÍVEL.           

BALANÇO DA 

PETROBRAS É MAIS DO 

QUE URGENTE PARA 

RESTABELECER FLUXOS 

DE PAGAMENTOS E 

RESPEITO A CONTRATOS 



PETROBRAS: 
BALANÇO AUDITADO 
PARA BREVE PODE 

DISTENSIONAR 
MERCADO  
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EVOLUÇÃO DAS AÇÕES DA PETROBRÁS (PETR4) 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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COTAÇOES DO PETRÓLEO TIPO BRENT - US$/BARRIL 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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BONDS EXTERNOS DE EMPRESAS BRASILEIRAS: SPREAD OVER TREASURY - 

PETBRA 7,875 % DE CUPOM (VENCIMENTO 03/15/19) - PETROBRAS 

Delta bs no 

período até hoje

02/01/2014 129,74

31/03/2014 156,16

30/06/2014 211,05

30/09/2014 215,50

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



DESEMPREGO EM 

MASSA NO 

BRASIL: 
APROXIMADAMENTE  

3,5 MILHÕES DE 

NOVOS 

DESEMPREGADOS 

EM 2015 E 2016 



EM DOIS ANOS, 

PASSAMOS DO APAGÃO 

DE MÃO DE OBRA AO 

DESEMPREGO EM 

MASSA 



SOCIEDADE MAIS 

PEOCUPADA COM 

DESEMPREGO E 

PERDA DE RENDA 



CONSUMIDORES QUE CONSIDERARAM ESTAR MAIS DIFÍCIL OBTER 
EMPREGO NO MOMENTO ATUAL – DADOS DESSAZONALIZADOS 

FONTE: FGV 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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PERCEPÇÃO DOS CONSUMIDORES EM RELAÇÃO À FACILIDADE DE OBTER 
EMPREGO NO MOMENTO ATUAL (DADOS DESSAZONALIZADOS) - % DE Está mais difícil

Fonte: FGV
Elaboração: Bradesco

EM % 



EMPREGO E 

DESEMPREGO 



TAXA DE DESEMPREGO (MÉDIA) – 2004 A 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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DESEMPREGO: PROJEÇÕES 
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GERAÇÃO DE EMPREGOS (CAGED) – EM MILHARES – 2004 A 

2016 

FONTE: MTE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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GERAÇÃO LÍQUIDA DE EMPREGO COM CARTEIRA ASSINADA NA 
INDÚSTRIA SIDERÚRGICA – ACUMULADO EM 12 MESES – 2008-2015 

FONTE: CAGED 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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GERAÇÃO LÍQUIDA DE EMPREGO COM CARTEIRA ASSINADA NA 
INDÚSTRIA METALÚRGICA – ACUMULADO EM 12 MESES – 2008-2015 

FONTE: CAGED 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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GERAÇÃO DE EMPREGOS (CAGED) – COMÉRCIO 

EM MILHARES – 2002 A 2016 
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GERAÇÃO DE EMPREGOS (CAGED) – SERVIÇOS 

EM MILHARES – 2002 A 2016 
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GERAÇÃO DE EMPREGOS (CAGED) – AGROPECUÁRIA  

EM MILHARES – 2002 A 2016 
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VARIAÇÃO MENSAL DA POPULAÇÃO OCUPADA - %  

FONTE: IBGE (PME)  

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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SALÁRIO (RENDA)  REAL – 2004 A 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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MASSA SALARIAL NOMINAL – 2004 A 2015 

FONTE: IBGE, MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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MASSA SALARIAL REAL – 2004 A 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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REAJUSTES SALARIAIS NOMINAIS – PESQUISA PROPRIETÁRIA – 

TODOS OS SETORES AGREGADOS 

FONTE: MBA / BRADESCO 

EM % 
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REAJUSTES SALARIAIS NOMINAIS – PESQUISA PROPRIETÁRIA – TODOS OS 
SETORES AGREGADOS

Pesquisa Proprietária
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PIORA O ÍNDICE DE 
DESCONFORTO: 

INFLAÇÃO + 
DESEMPREGO+PIB 
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COMO FICARAM O PIB 
E DEMAIS 

INDICADORES DEPOIS 
DAS REVISÕES DO 

IBGE? 
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IBC-BR - CRESCIMENTO EM 12 MESES – 2007 - 2015 

FONTE: BCB 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

6.7

6.2

0.5

-2.6

8.3

7.6

2.4

0.8

3.2

1.9

-1.0

-3.0

-1.0

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0

no
v/

07

fe
v/

08

m
ai

/0
8

ag
o/

08

no
v/

08

fe
v/

09

m
ai

/0
9

ag
o/

09

no
v/

09

fe
v/

10

m
ai

/1
0

ag
o/

10

no
v/

10

fe
v/

11

m
ai

/1
1

ag
o/

11

no
v/

11

fe
v/

12

m
ai

/1
2

ag
o/

12

no
v/

12

fe
v/

13

m
ai

/1
3

ag
o/

13

no
v/

13

fe
v/

14

m
ai

/1
4

ag
o/

14

no
v/

14

fe
v/

15

ibc-br: 12m
Fonte: BCB
Elaboração: Bradesco



125 

CRESCIMENTO 
POPULACIONAL BAIXO 

TAMBÉM CONTRIBUI PARA 
MENOR CRESCIMENTO DO 

PIB BRASILEIRO.                                       
TAXA DE FECUNDIDADE DE APENAS 

1,8 FILHOS POR MULHER 
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TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DA PIA E DA POPULAÇÃO 
TOTAL, 2001 - 2030 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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TAXA DE FECUNDIDADE PROJETADA 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



AS 20 MAIORES ECONOMIAS EM 2030 

PIB em 2015 

Crescimento do PIB projetado para 2030 

FONTE: DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA AMERICANO 



CRESCIMENTO PIB PER CAPITA – 1999 A 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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PIB PER CAPITA – 1998-2015 – EM US$ 
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FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PIB: CONSUMO DAS FAMÍLIAS 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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VENDAS NO VAREJO AMPLIADO: 2004 A 2015 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PIB: INVESTIMENTO 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PIB: CONSUMO DO GOVERNO 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PIB: AGROPECUÁRIA 
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PRODUÇÃO INDUSTRIAL: 2003 A 2015 
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PARTICIPAÇÃO DA INDÚSTRIA NO PIB – 1980-2014 

FONTE: IPEADATA E IBGE 

EM % 

*Nova metodologia 
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PARTICIPAÇÃO DO EMPREGO INDUSTRIAL NO EMPREGO 
TOTAL DO BRASIL 
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FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO E (*) PROJEÇÃO: BRADESCO 

EVOLUÇÃO DA VARIAÇÃO ANUAL DO PIB DA CONSTRUÇÃO 
CIVIL 
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VARIAÇÃO ANUAL DA PRODUÇÃO BRASILEIRA DE AÇO 
BRUTO  2000 - 2015 
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CONSUMO APARENTE DE PRODUTOS SIDERÚRCOS  2000 - 
2015 
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VARIAÇÃO % DO CONSUMO APARENTE DE PRODUTOS 
SIDERÚRGICOS  2001 - 2015 
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23.2 Fabricação de siderúrgicos

PRODUÇÃO INDUSTRIAL MÉDIA MÓVEL 12 MESES – 
SIDERURGIA – 2004 - 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO:BRADESCO 



VARIAÇÃO ANUAL DO PIB: SERVIÇOS 
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PIB VS INDICADOR AGREGADO PESQUISA PROPRIETÁRIA 
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CONFIANÇA DO EMPRESÁRIO INDUSTRIAL: OLHANDO ESTRITAMENTE PARA AS CONDIÇÕES 

ESPECÍFICAS DE SEU NEGÓCIO, QUAL SEU SENTIMENTO EM RELAÇÃO AOS PRÓXIMOS 6 MESES 
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CONFIANÇA SEIS MESES A FRENTE DOS 

EMPRESÁRIOS DO COMÉRCIO 
CONFIANÇA SEIS MESES A FRENTE DOS 

EMPRESÁRIOS DA CONSTRUÇÃO CIVIL 

CONFIANÇA SEIS MESES A FRENTE DOS 

EMPRESÁRIOS DE SERVIÇOS 
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Indicador de estoques de produtos finais, em relação ao que seria o nível de estoque ideal para a 
empresa (Números inferiores a 50 sinaliza estoque abaixo do ideal). INDICADOR DE ESTOQUES DE PRODUTOS FINAIS, EM RELAÇÃO AO QUE SERIA O NÍVEL 
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NÚMERO DE EMPLACAMENTOS DE AUTOMÓVEIS + COMERCIAIS 
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EMPLACAMENTOS DE CAMINHÕES + ÔNIBUS* – DADOS 

DESSAZONALIZADOS 

(*) Base Gravame fornecida pela Bradesco 

Financiamentos 
FONTE: FENABRAVE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Venda de Caminhão

Na margem Abril:



CONFIANÇA DO 
CONSUMIDOR 

FGV 



ÍNDICE DE CONFIANÇA DO CONSUMIDOR DADOS 

DESSAZONALIZADOS 
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PIORA O ÍNDICE DE 
DESCONFORTO: 

INFLAÇÃO + 
DESEMPREGO+PIB 
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TAXA DE DESCONFORTO COM PIB INVERTIDO – 2002-2016*  



   

 

 

 

PORÉM, DO LADO DO 
PREÇO DOS ATIVOS, UMA 

NÍTIDA MELHORA QUE 
PODE ESTAR INDICANDO 

QUE O O PIOR FICOU 
PARA TRÁS 



TODO PROCESSO DE 
RETOMADA PÓS-CRISES, 
COMEÇA 6 MESES ANTES 
PELA RECUPERAÇÃO DO 

PREÇO DE ATIVOS 



FRASE QUE PODERÁ SE 

APLICAR AO BRASIL 
“Crisis takes a much longer time 

coming than you think, and then it 

happens much faster than you would 

have thought.” 

Rudiger Dornbusch 



“A CRISE DEMORA MUITO 
MAIS TEMPO PARA CHEGAR 
DO QUE VOCÊ PENSA E SE 
RESOLVE MAIS RÁPIDO DO 

QUE VOCÊ JAMAIS 
PENSOU” RUDIGER DORNBUSCH 



HOJE A POLÍTICA AFETA A 

ECONOMIA, MAS CHEGARÁ UM 

MOMENTO EM QUE A PROVÁVEL 

RECUPERAÇÃO CÍCLICA DA 

ATIVIDADE PASSARÁ POR CIMA DAS 

TENSÕES POLÍTICAS E O PAÍS 

VOLTARÁ A OLHAR PARA FRENTE 



INFLAÇÃO 



É DE FATO ENORME O 
CUSTO DE TRAZER A 

INFLAÇÃO DE VOLTA PARA 
O CENTRO DA META. DAÍ A 
IMPORTÂNCIA DE EVITAR 

QUE ELA DESGARRE ACIMA 
DO NORMAL 



IPCA ANUAL –1999-2016* 
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IPCA MENSAL – 2011- 2015* 
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FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



BANCO CENTRAL SEGUE 
TENTANDO COM 

DIFICULDADES DOMINAR 
AS EXPECTATIVAS DE 

INFLAÇAO EM 2016         

MISSÃO QUASE IMPOSSÍVEL 
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EXPECTATIVA DO MERCADO PARA O IPCA EM 2015 

EM % 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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SIMULAÇÕES IPCA 2015-2016*  

Câmbio 2015 Câmbio 2016

2,60R$           7,31% 2,70R$           5,48%

2,70R$           7,50% 2,81R$           5,58%

3,00R$           8,00% 3,12R$           5,70%

3,10R$           8,17% 3,22R$           6,01%

3,15R$           8,25% 3,28R$           6,06%

3,20R$           8,33% 3,33R$           6,12%

3,30R$           8,48% 3,43R$           6,23%

3,40R$           8,63% 3,54R$           6,34%

3,50R$           8,78% 3,64R$           6,45%
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IPCA: ENERGIA ELÉTRICA RESIDENCIAL EVOLUÇÃO ANUAL 
2001 - 2015 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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DURÁVEIS ANUAL - 2005 – 2016*  
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IPA INDUSTRIAL: MINÉRIO DE FERRO EVOLUÇÃO ANUAL 
2003 - 2015 
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JUROS E 
RISCO 
BRASIL 
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CDS 5 ANOS DE PAÍSES – 15/04/15 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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CDS 5 ANOS – BRASIL E MÉXICO 
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O BRASIL ESTÁ NO CAMINHO CERTO? 

TRAJETÓRIA ILUSTRATIVA PARA 

O RISCO PAÍS 

TENDÊNCIA SE 

HOUVER SUCESSO 

CAMINHO EFETIVO 

É VOLÁTIL 

300 

100 



TÍTULO PETROBRAS E BRASIL 

FONTE: BLOOMBERG 
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TAXA NOMINAL DE JUROS (SELIC)  2008-2015 

FONTE: BCB 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



CÂMBIO:            
TODO MUNDO DÁ 

PALPITE 



O QUE DETERMINA 
CÂMBIO NESSE 

MOMENTO É A POLÍTICA 
(RISCOS SOBRE 

MEDIDAS) E PETROBRÁS 



PAUSA NA TENDÊNCIA DE 
FORTALECIMENTO DO 

DÓLAR DEVERÁ 
BENEFICIAR MOEDAS DE 

PAÍSES EMERGENTES. 
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TAXA DE CÂMBIO R$/US$ 2011 - 2014. fonte: Bloomberg

DEZEMBRO 2009

R$ 1,74 / US$

DEZEMBRO 2008

R$ 2,34 / US$

DEZEMBRO 2010

R$ 1,67 / US$

DEZEMBRO 2011

R$ 1,88 / US$

DEZEMBRO 2012

R$ 2,04 / US$

DEZEMBRO 2013

R$ 2,35 / US$

DEZEMBRO 2014

R$ 2,65 / US$

DEZEMBRO 2015

R$ 3,00 / US$

TAXA DE CÂMBIO R$/US$ 

R$/ US$ 

FONTE: BLOOMBERG 

 



EXPECTATIVAS MÉDIAS DO MERCADO PARA A TAXA DE CÂMBIO 
FINAL DE PERÍODO 2009 -2016 

R$/US$ 

* NÚMERO EFETIVO ESTIMATIVA: MERCADO 
FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Última atualização:

15/04/2015

VARIAÇÃO NESTE ANO DE MOEDAS SELECIONADAS  
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Última atualização:

15/04/2015

VARIAÇÃO NOS ÚLTIMOS 12 MESES DE MOEDAS SELECIONADAS  

FONTE: BLOOMBERG 
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FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO E BRAM 



TERMOS DE 
TROCA 
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FONTE: BLOOMBERG 
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TAXA DE CÂMBIO NOMINAL EFETIVA – CESTA – SÉRIE BANCO 

CENTRAL  (PONTA BASEADA NA CESTA BRADESCO) 1992 - 2014 
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DISCUSSÃO SOBRE 
O IMPERATIVO DA 
MAIOR ABERTURA 

DA ECONOMIA 



O BRASIL ESTÁ 

ISOLADO 

COMERCIALMENTE E 

TORNOU-SE O PAÍS 

MAIS FECHADO DO 

MUNDO.          

PRECISA DE MENOS 

MERCOSUL E MAIS 

ALIANÇA DO 

PACÍFICO 



203 

DILMA NA CÚPULA DO 
PANAMÁ                                 

“Considero fundamental a 
abertura comercial e a 

desburocratização. Contribuem 
para que tenhamos horizonte 

de crescimento maior”.  
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RANKING DAS 40 ECONOMIAS* MAIS ABERTAS DO MUNDO 
(RAZÃO CORRENTE DE COMÉRCIO SOBRE O PIB NOMINAL) 

FONTE: OMC; FMI (*) 39 maiores economias + Área do Euro 



   

 

 

 

TRATA-SE DE UMA 
TROCA:                

CÂMBIO DEPRECIADO 
POR REDUÇÃO DE 

TARIFAS DE IMPORTAÇÃO 



   

 

 

 

NÃO HÁ MOMENTO 
MELHOR PARA A ABRIR 
A ECONOMIA DO QUE 

QUANTO O REAL ESTÁ 
MAIS DEPRECIADO 



EXPORTAÇÕES 1998 – 2015  – EM US$ MILHÕES 

 

FONTE: SECEX/MDIC 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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IMPORTAÇÕES 1998 – 2015 – EM US$ MILHÕES 
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CORRENTE DE COMÉRCIO 1998 – 2015 – EM US$ MILHÕES 
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SALDO COMERCIAL 1995 - 2015 

 US$ MILHÕES 
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BALANÇA COMERCIAL PETRÓLEO E DERIVADOS   1999 - 2015 

EM US$ MILHÕES 

-4,314

-6,418

-3,964
-3,164

-2,653

-5,791

-4,586 -4,156

-6,289

-11,133

-3,985

-7,054

-10,949

-9,225

-23,398

-19,842

-9,075

-28,000

-21,000

-14,000

-7,000

0

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

FONTE: SECEX/MDIC 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



BALANÇO DE 
PAGAMENTOS: 

PRIMEIROS SINAIS 
DE AJUSTE 
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EXPORTAÇÕES 2007 – 2015  – VARIAÇÃO ANUAL 
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TRANSAÇÕES CORRENTES E INVESTIMENTO ESTRANGEIRO 

DIRETO ACUMULADOS EM 12 MESES 2007-2014 
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MAIOR HARMONIZAÇÃO POLÍTICA NA AMÉRICA LATINA 

FONTE: BLOOMBERG 

 

A PARTIR DE 

AGORA, AUMENTA 

A CHANCE DE A 

AMÉRICA LATINA 

MELHORAR DE 

FORMA 

CONSIDERAVEL 

SUAS RELAÇÕES 

COM OS ESTADOS 

UNIDOS 



CRÉDITO EM 2015 
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO 

TOTAL – DADOS NOMINAIS  
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO 

DOS BANCOS PRIVADOS – DADOS NOMINAIS  
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO 

DOS BANCOS PÚBLICOS – DADOS NOMINAIS  
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO 

DO BNDES TOTAL  – DADOS NOMINAIS  
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO 

TOTAL – DADOS NOMINAIS  

2010 2011 2012 2013 2014
BC 

(anterior)

BC 

(atual)

Depec - 

Bradesco

Crédito Total 20,6% 18,8% 16,4% 14,5% 11,3% 12,0% 11,0% 9,0%

Recursos Livres 16,9% 15,8% 14,2% 7,7% 4,7% 7,0% 6,0% 4,6%

Pessoa Física 20,5% 12,5% 10,8% 7,3% 5,5%
Não 

divulgou

Não 

divulgou
5,0%

Pessoa Jurídica 13,2% 19,5% 17,7% 8,1% 3,9%
Não 

divulgou 

Não 

divulgou 
4,3%

Recursos 

Direcionados
27,0% 23,5% 19,9% 24,3% 19,6% 16,0% 16,0% 13,8%

2015*

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



INADIMPLÊNCIA DE PESSOA JURÍDICA COM RECURSOS LIVRES 
– DADOS DESSAZONALIZADOS 
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Evolução do endividamento e do comprometimento de renda das famílias 

Endividamento com habitacional

Endividamento sem habitacional

EVOLUÇÃO DO ENDIVIDAMENTO DAS FAMÍLIAS (COM E SEM 
CRÉDITO HABITACIONAL) 

EM % 

Area Economica\Crédito\dados -Crédito - Inadimplência PF - acima de 90 dias.XLS 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Evolução do endividamento e do comprometimento de renda das famílias 

Endividamento

Comprometimento

EVOLUÇÃO DO ENDIVIDAMENTO E DO COMPROMETIMENTO DE 
RENDA DAS FAMÍLIAS 

EM % 

Area Economica\Crédito\dados -Crédito - Inadimplência PF - acima de 90 dias.XLS 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Comprometimento de renda das famílias com crédito no Sistema Financeiro Nacional 

Comprometimento

Comprometimento ex-habitacional

Fonte: BacenEVOLUÇÃO DO COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMÍLIAS 
(COM E SEM CRÉDITO HABITACIONAL) 

EM % 

Area Economica\Crédito\dados -Crédito - Inadimplência PF - acima de 90 dias.XLS 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMÍLIAS COM 
AMORTIZAÇÃO DE DÍVIDAS 

EM % 

Area Economica\Crédito\dados -Crédito - Inadimplência PF - acima de 90 dias.XLS 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMÍLIAS COM JUROS DAS 
DÍVIDAS 

EM % 

Area Economica\Crédito\dados -Crédito - Inadimplência PF - acima de 90 dias.XLS 

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



“O otimista é um 
tolo. O pessimista, 

um chato. Bom 
mesmo é ser um 

realista 
esperançoso.” 

Ariano Suassuna  

 



“TUDO SERIA FÁCIL 

SE NÃO FOSSEM AS 

DIFICULDADES”. 



FIM 



SETOR DE AÇO 



FONTE: IABr - 2013 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

46% Laminados  

Planos 

AÇO BRUTO 

34.163 mil 

toneladas 

Chapas e Bobinas 10% exportação 

34% Laminados  

Longos 

 Barras, vergalhões,  
 fio-máquina, perfis,  

tubos 

10% exportação 

20% Semi-Acabados 
Lingotes, placas,  
blocos e  tarugos 

80% exportação 
Coque 

 18% Importado  

Carvão Mineral 

 100% Importado  

 

11% importação 

13% importação 



FONTE: IISI 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

RANKING DOS PAÍSES PRODUTORES DE AÇO BRUTO – 2014 
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VARIAÇÃO DAS VENDAS DO COMPLEXO AUTOMOTIVO – 2015 
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EXPORTAÇÕES CHINESAS DE AÇO (MM3M MILHARES DE TOL.) 
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ESTOQUES DE AÇO EM MIL TONELADAS 
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PESQUISA PROPRIETÁRIA BRADESCO: CONFIANÇA PARA OS 

PRÓXIMOS SEIS MESES - METALURGIA BÁSICA 
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PESQUISA PROPRIETÁRIA BRADESCO: ESTOQUES DO SETOR DE 

METALURGIA BÁSICA 
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PESQUISA PROPRIETÁRIA BRADESCO: CUSTO E REPASSE DE 

PREÇOS DO SETOR DE METALURGIA BÁSICA  
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PESQUISA PROPRIETÁRIA BRADESCO: PEDIDOS EM CARTEIRA 

METALURGIA BÁSICA  
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RANKING DOS PAÍSES PRODUTORES DE AÇO BRUTO – 2014 
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GERAÇÃO LÍQUIDA DE EMPREGO COM CARTEIRA ASSINADA NA 
INDÚSTRIA METALÚRGICA – ACUMULADO EM 12 MESES – 2008-2015 
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PREÇO SPOT NA CHINA DE MINÉRIO DE FERRO 

FONTE: BLOOMBERG 
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COTAÇÃO DO MINÉRIO DE FERRO (PREÇO SPOT NO PORTO DE 
TIANJIN/CHINA, MINÉRIO COM 62% DE TEOR DE FERRO) – US$/TON 

FONTE: FMI 

ELABORAÇÃO E (P) PROJEÇÃO: BRADESCO 
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VARIAÇÃO ANUAL DO PREÇO  DO MINÉRIO DE FERRO (PREÇO SPOT NO PORTO 
DE TIANJIN/CHINA, MINÉRIO COM 62% DE TEOR DE FERRO) - US$/TONELADA 
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VARIAÇÃO DAS VENDAS DO COMPLEXO AUTOMOTIVO – 2015 
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2003 - 2015 Fonte: IBGE Elaboração e Projeção: Bradesco



PRODUÇÃO BRASILEIRA DE AÇO BRUTO  2000 - 2015 

Mil t 

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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Produção Nacional de Aço Bruto - 2000 - 2015 Fonte: IABr Elaboração e Projeção: Bradesco em mil toneladas



VARIAÇÃO ANUAL DA PRODUÇÃO BRASILEIRA DE AÇO 
BRUTO  2000 - 2015 
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ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



CONSUMO APARENTE DE PRODUTOS SIDERÚRCOS  2000 - 
2015 

Mil t 
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Consumo aparente 2000 - 2014 Fonte: IaBr Elaboração e Projeção: Bradesco

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



VARIAÇÃO % DO CONSUMO APARENTE DE PRODUTOS 
SIDERÚRGICOS  2001 - 2015 
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Consumo aparente 2000 - 2014 Fonte: IaBr Elaboração e Projeção: Bradesco

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS DE PRODUTOS 
SIDERÚRGICOS – EM VOLUME – 2000 – 2015 

MIL TONELADAS 

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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VARIAÇÃO DAS EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS DE PRODUTOS 
SIDERÚRGICOS – EM VOLUME – 2001 – 2015 

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



SETORES CONSUMIDORES DE PRODUTOS SIDERÚRGICOS EM 
2013 

Distribuidores e 
revendedores

34,7%

Construção civil
19,9%

Autopeças 
(inclusive 

carrocerias)
10,1%

Automobilístico
6,4%

Tubos c/ costura 
de pequeno 

diâmetro
4,7%

Trefilaria de 
arames

4,2%

Embalagens e 
recipientes

2,7%

Relaminação (fora 
do parque)

2,3%

Máquinas e 
equipamentos 

industriais
2,3%

Utilidades 
domésticas e 
comerciais

2,2%

Outros

10,3%

FONTE: IABr 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



EMPRESAS DISTRIBUIDORAS DE AÇO – ÚLTIMO DADO 
DISPONÍVEL 

FONTE: INDA 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

Usiminas
23,0%

ArcelorMittal
16,0%

CSN
12,0%

Benafer
5,2%

Frefer
4,5%

Outros
39,3%



EXPORTAÇÕES CHINESAS DE AÇO (MM3M MILHARES DE TOL.) 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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EXPORTAÇÕES CHINESAS DE AÇO (MM3M MILHARES DE TOL)FONTE:
BLOOMBERG



ESTOQUES DE AÇO EM MIL TONELADAS 
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Estoques de aço 2003 - 2013 
Em mil toneladas

Fonte: Inda

Estoque de Aço (1000 ton) Média

Fonte: INDA
Elaboração: BRADESCO

FONTE: INDA 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 


