
Julho de 2021

DEPEC – Departamento de Pesquisas 

e Estudos Econômicos

CENÁRIO 
MACROECONÔMICO



Um Banco Central mais 
preocupado com a inflação
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AMBIENTE INTERNACIONAL
Riscos do cenário global estão mais equilibrados

o As perspectivas favoráveis para a economia mundial têm se consolidado e os riscos estão mais
equilibrados quando comparados há uns meses. As preocupações com a pandemia, em especial com as
novas variantes, seguirão presentes por algum tempo, mas o avanço da imunização e a adaptação da
economia às restrições à mobilidade vão se sobrepondo. A inflação ainda é um risco ao cenário, à medida
em que ela pautará o timing e a velocidade da normalização da política econômica – que já avança em
alguns países emergentes.

o O Fed já começou a falar sobre a redução das compras de ativos e antecipou sua expectativa de
elevação da taxa de juros, de 2024 para 2023, mas a reação de mercado tem sido contida e
organizada. Os preços de commodities começam a se ajustar para níveis mais baixos, compatíveis com os
fundamentos de oferta e demanda, aliviando as preocupações com a inflação, ainda que isso possa implicar
menor crescimento aos exportadores de matérias primas. Para os preços de ativos, esse balanço ainda
permite condições de liquidez favoráveis aos emergentes – com desempenho das moedas dado pelo
diferencial de juros e crescimento, em um ambiente que tende a ser de dólar forte no médio prazo.
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ÍNDICE PMI INDUSTRIAL – PAÍSES SELECIONADOS
Em pontos

Fonte: Bloomberg
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INFLAÇÃO MUNDIAL
Variação interanual, índice ao produtor e consumidor

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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DADOS DE GEORREFERENCIAMENTO
Diferença % das horas “fora de casa” vs. período base

Fonte: Google/mobility, Bradesco
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Fonte: Ourworldindata, Bradesco

VACINAÇÃO GLOBAL
Doses aplicadas em % da população
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ESTADOS UNIDOS
Projetamos crescimento de 7,0% em 2021 

Varejo, consumo de bens duráveis e indústria Projeções dos membros do FOMC para a taxa Fed Funds

Fonte: BEA, U.S. Census Bureau, Federal Reserve e Bradesco
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ÁREA DO EURO
Esperamos crescimento de 5,0% em 2021

PMI

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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CHINA
Projetamos crescimento do PIB de 9,0% em 2021

Bolsa

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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Fonte: Bloomberg

ÍNDICE MSCI DE BOLSAS DE PAÍSES EMERGENTES
Em US$

12

1.368

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

14 15 16 17 18 19 20 21

ÍNDICE MSCI EMERGENTES



-0,1

-2,5

2,6
1,6

2,2 1,8
2,5

3,1

1,7
2,3

3,0
2,3

-3,5

7,0

4,4

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

EUA: Crescimento anual do PIB (em %)
Fonte: FMI, Bradesco

13

3,0

-0,1

5,4

4,3
3,5 3,5 3,5 3,4 3,3

3,8 3,5
2,8

-3,3

6,5

4,6

-5,0

-3,0

-1,0

1,0

3,0

5,0

7,0

9,0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Título do Gráfico

Mundo

CRESCIMENTO MUNDIAL
Variação anual do PIB, Projeções Depec

China

0,4

-4,5

2,1
1,6

-0,9
-0,2

1,3
2,1 1,8

2,3
1,8

1,1

-6,8

5,0
4,5

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

PIB ÁREA DO EURO

Área do Euro EUA

Fonte: EIU, Bradesco

8,5 8,4
9,1

10,1 10,2
11,3

12,7

14,1

9,7 9,3

10,8

9,5

7,9 7,8 7,4 7,0 6,9 6,9 6,5 6,1

2,3

9,0

5,5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

China

China: CRESCIMENTO DO PIB (em %)
Fonte: FMI, Bradesco



ÍNDICE DE PREÇOS DE COMMODITIES
CRB

Fonte: Bloomberg, Bradesco 14

200

250

300

350

400

450

500

550

600

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Título do Gráfico



PREÇO MÉDIO DO PETRÓLEO BRENT
US$/barril

Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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PREÇO MÉDIO DO MINÉRIO DE FERRO
US$/tonelada

Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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PREÇO MÉDIO DA SOJA
US$/bushel

Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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ESTADOS UNIDOS: TAXAS DE JUROS DE 10 ANOS 
% a.a.

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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DÓLAR EM RELAÇÃO À CESTA DE MOEDAS
Índice DXY

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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Gráfico 3: Índice DXY (Dollar Index Spot - Dólar em relação a uma cesta de moedas). Fonte: Bloomberg. 
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MOEDAS SELECIONADAS
Variação nos últimos doze meses

Fonte: Bloomberg, Bradesco 20

35,7%

3,8% 3,2%

-0,9%
-5,2%

-5,3%
-6,1% -8,1%

-16,2%
-25%

-13%

0%

13%

25%

38%

50%
A

rg
e

n
ti

n
a

T
u

rq
u

ia

P
er

u

R
ú

ss
ia

T
ai

lâ
n

d
ia

Ja
p

ão

C
o

lô
m

b
ia

In
d

o
n

és
ia

Ín
d

ia

V
ie

tn
am

Fi
li

p
in

as

S
u

íç
a

M
al

ás
ia

C
in

g
ap

u
ra

P
o

lô
n

ia

T
ai

w
an

H
u

n
g

ri
a

D
X

Y

E
ur

o

P
aq

u
is

tã
o

C
o

re
ia

 d
o

 S
ul

B
ra

si
l

N
o

va
 Z

el
ân

d
ia

A
u

st
rá

lia

C
h

in
a

C
h

ile

R
ep

ú
b

lic
a 

T
ch

ec
a

C
an

ad
á

R
ei

no
 U

n
id

o

M
éx

ic
o

Á
fr

ic
a 

d
o

 S
u

l

Última atualização:
02/07/2021



21

6,6%

3,3% 2,0% 1,8% 1,4% 1,3% 1,0% 0,5% 0,3%

-0,1% -1,0%-1,7%-3,0% -4,0%-5%

0%

5%

10%

15%

20%

D
in

am
a
rc

a

N
as

d
a
q

S
u

íç
a

S
&

P
 5

0
0

T
ai

w
a
n

E
g

it
o

H
o

la
n
d

a

B
é
lg

ic
a

C
o

re
ia

 d
o
 S

u
l

Ín
d

ia

F
in

lâ
n
d

ia

Ín
d

ic
e
 M

u
n

d
ia

l 
B

ra
d

e
sc

o

P
o
rt

u
g

a
l

A
u

st
rá

li
a

C
a
n
a
d

á

N
o
ru

eg
a

R
ú
ss

ia

S
u

é
ci

a

Ja
p

ã
o

D
o
w

 J
o
n

e
s 

In
d

 A
v
e
ra

g
e

A
rg

e
n
ti

n
a

F
ra

n
ça

P
o
lô

n
ia

A
le

m
a
n
h

a

R
e
in

o
 U

n
id

o

Ir
la

n
d

a

E
u

ro
p

a 
50

In
d

o
n
é
si

a

It
ál

ia

Á
u

st
ri

a

M
é
x
ic

o

G
ré

c
ia

B
ra

si
l

C
h

in
a

E
sp

a
n
h
a

H
o

n
g

 K
o

n
g

T
u
rq

u
ia

Á
fr

ic
a 

d
o

 S
u

l

M
a
lá

si
a

Última atualização:
02/07/2021

Fonte: Bloomberg, Bradesco

BOLSAS MUNDIAIS
Variação no último mês



CENÁRIO DOMÉSTICO
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CENÁRIO DOMÉSTICO
Um Banco Central mais preocupado com a inflação

o A principal informação nova no cenário doméstico é a postura do Banco Central, que se mostrou mais 
preocupado com a evolução da inflação e das expectativas e indica agora a necessidade de ajuste total 
da taxa Selic. 

o Os dados seguem registrando recuperação da atividade econômica, em especial com o avanço do
consumo, tanto de bens quanto de serviços. Assim, revisamos nossa projeção para o crescimento de 2021
de 4,8% para 5,2% e de 2% para 2,2% no ano que vem.

o O câmbio seguiu em movimento de apreciação relevante, com melhor desempenho que os pares.
Estimamos uma taxa de câmbio entre R$/US$ 4,7 e R$/US$ 5,3 para 2021 e 2022.

o Revisamos o IPCA de 5,5% para 6,4% neste ano, desacelerando para 3,3% em 2022 (ante 3,5%). Neste
ano, incorporamos a bandeira vermelha II em nosso cenário, além de preços industriais mais pressionados pela
alta de commodities e problemas nas cadeias de produção. Mas, avaliamos que ainda há ociosidade na
economia e os choques enfrentados neste ano irão se dissipar ao longo dos próximos trimestres.

o A sinalização de ajuste completo na política monetária deve levar a Selic ao patamar neutro, em 6,5%.
Esse nível de juros, em um cenário em que ainda há ociosidade na economia, produzirá efeito baixistas nos
núcleos de inflação.
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PIB
Variação anual, %

Investimentos
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PIB
Variação anual, %

Serviços
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EMPREGO E RENDA

Desemprego Rendimento real
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CASOS DE COVID-19
Novos casos por 100 mil habitantes

Fonte: Ministério da Saúde, Bradesco 28
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IMUNIZAÇÃO DA POPULAÇÃO NO BRASIL
Simulação do % da população imunizada por grupo etário

Fonte: Ministério da Saúde, Bradesco  

*Consideramos 1ª dose da Oxford e Janssen como grupo “imunizado”. Demais vacinas, a imunização ocorre somente com 2ª dose. 29
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CONFIANÇA
Série dessazonalizada

Indústria Serviços

Comércio Construção Civil

Fonte: FGV, Bradesco
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INDÚSTRIA, COMÉRCIO E SERVIÇOS
Nível dessazonalizado

Fonte: IBGE, Bradesco 31
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SALDO DE EMPREGO FORMAL - CAGED
Em milhares, dessazonalizado

Fonte: Caged, Bradesco

274,4

-1.000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

cgd_saldo_tot_dessaz



NÍVEL DE UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE INSTALADA
Dessazonalizado, %

Fonte: FGV, Bradesco 33
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ESTOQUES DA INDÚSTRIA
Quanto menor o indicador, menor o nível de estoques

Fonte: FGV, Bradesco



ÍNDICE DE CONDIÇÕES FINANCEIRAS DEPEC
Quanto menor o índice, mais favoráveis as condições financeiras

Fonte: Bradesco 35
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CAPTAÇÕES BANCÁRIAS
Em R$ bilhões deflacionados, dados do SFN

Fonte: Banco Central, IBGE, Bradesco 36
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DIFERENCIAL DE JUROS
Brasil e pares*, 1 ano

Fonte: Bloomberg, Bradesco
* Áf. Do Sul, Rússia, Chile, Colômbia, Peru, México, Turquia e Austrália
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

CÂMBIO: REAL vs EMERGENTES 
Variação acumulada do Real contra mediana e percentis emergentes 

38
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TAXA DE CÂMBIO
R$/US$, final de ano

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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Índice Commodities Agrícolas Ampliado: Soja, 
Milho, Trigo, Café, Açúcar, Bovinos, Suínos, 

Algodão e Suco de Laranja e Leite.

ÍNDICE BRADESCO DE COMMODITIES AGRÍCOLAS
Base 100 = jan/14

Source: Bloomberg, Bradesco 40



ÍNDICE BRADESCO DE COMMODITIES METÁLICAS
Base 100 = jan/14

Source: Bloomberg, Bradesco
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IPCA
Variação anual, %

Fonte: IBGE, Bradesco 42
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5,24%

4,55%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

3ma 6ma 12m

IPCA – MÉDIA DOS NÚCLEOS
Variação dessazonalizada e anualizada

Fonte: IBGE, BCB, Bradesco 43



IPCA - COMPONENTES
Variação acumulada em 12 meses

Fonte: IBGE, BCB, Bradesco 44
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INFLAÇÃO NO ATACADO E AO CONSUMIDOR
IPA (IGP-M) e IPCA, variação acumulada em doze meses

Fonte: IBGE, FGV, Bradesco 45
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EXPECTATIVA DO MERCADO – IPCA

Fonte: BCB, Bradesco 46
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IPCA E LIMITES DA META DE INFLAÇÃO
% acumulado em 12 meses

Fonte: IBGE, CMN, Bradesco 47
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TAXA DE JUROS 
Selic, % a.a. final de período

Fonte: BCB, Bradesco 48
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RESULTADO PRIMÁRIO DO SETOR PÚBLICO
Setor público consolidado, % do PIB
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Fonte: BCB, Bradesco

DÍVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL
% do PIB
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CRÉDITO RECURSOS LIVRES
Variação interanual do estoque, valores nominais

Fonte: BCB, Bradesco
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CONCESSÃO DE CRÉDITO PF E PJ
R$ bilhões constantes

Fonte: BCB, Bradesco
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Fonte: Bradesco

As projeções econômicas do Depec são reavaliadas todo início de mês. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se

elevam, especialmente entre períodos de revisão. As projeções refletem a premissa de que os ajustes necessários para a economia serão feitos nos próximos anos.

Caso os ajustes não se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteração nas projeções do cenário.

Última atualização do cenário: 01/07/21
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NOSSO CENÁRIO…

2019 2020 2021 2022

PIB (% a.a.) 1,4 -4,1 5,2 2,2

IPCA (% a.a.) 4,31 4,52 6,4 3,3

IGP-M - FGV (%) 7,3 23,1 17,7 4,0

Taxa Selic (% a.a. final de período) 4,50 2,00 6,50 6,50

Taxa de Câmbio (R$/US$ final de período) 4,03 5,20 4,70 5,30

Produção Industrial (% a.a.) -1,1 -4,5 6,0 2,5

Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.) 3,9 -1,5 6,3 3,6

Vagas Criadas (em milhares) 1.816 -6.619 2.615 898

Taxa de desemprego (% a.a. média do ano) 11,9 13,2 13,8 12,8

Estoque de Crédito (% a.a.) 6,5 15,6 11,0 9,3

Saldo Balança Comercial (BCB) (US$ bilhões) 40,5 43,2 75,5 60,5

Saldo Conta Corrente (US$ bilhões) -50,7 -12,5 8,3 -16,0

Resultado Primário Setor Público (R$ bilhões) -61,9 -703,0 -145,9 -96,8

Dívida Bruta (% PIB) 74,3 88,8 82,1 83,1



DEPEC-BRADESCO
www.economiaemdia.com.br

O DEPEC – BRADESCO não se responsabiliza por quaisquer atos/decisões tomadas com base nas informações disponibilizadas por suas publicações e

projeções. Todos os dados ou opiniões dos informativos aqui presentes são rigorosamente apurados e elaborados por profissionais plenamente

qualificados, mas não devem ser tomados, em nenhuma hipótese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliações,

julgamentos ou tomadas de decisões, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, ressaltamos que todas as consequências ou responsabilidades

pelo uso de quaisquer dados ou análises desta publicação são assumidas exclusivamente pelo usuário, eximindo o BRADESCO de todas as ações

decorrentes do uso deste material. Lembramos ainda que o acesso a essas informações implica a total aceitação deste termo de responsabilidade e uso.

Atualização: 01/07/2021
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