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POR QUE A ESTAGNAÇÃO SECULAR? 

- Não há locomotivas na economia mundial como 15 anos 

atrás  

- Efeitos prolongados da crise financeira de 2008 

(desalavancagem longa) 

- Queda do estoque de capital (menor produtividade) 

- Repressão financeira global (requerimentos crescentes de 

capital; crédito sem qualquer relevância no crescimento) 

- Protecionismo resistente, a despeito dos esforços de 

novos acordos 
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POR QUE A ESTAGNAÇÃO SECULAR? 

- Comércio mundial pela primeira vez em 30 anos crescendo 

abaixo do PIB mundial 

- Mega gigante ociosidade industrial global  

- Falta de demanda global 

- Novas tecnologias não geradoras de externalidades (por 

enquanto). Mudanças disruptivas afetando todos os 

modelos de negócios 

- Inequívoco aumento da desigualdade global (mundo do 

trabalho de pernas para o ar e envelhecimento) 
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GLOBAL É DE 
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AS MAIORES EMPRESAS POR VALOR DE MERCADO 

AS 5 MAIORES EMPRESAS POR VALOR DE MERCADO TECNOLOGIA 

2001 

2006 

2011 

2016 

OUTRAS 

$406B $365B $272B $261B $260B 

$446B $383B $327B $293B $273B 

$406B $376B $277B $237B $228B 

$582B $556B $452B $364B $359B 

1º 2º 3º 4º 5º 
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TítuloTAXA DE CRESCIMENTO DO PIB DO MUNDO (SOMA DOS PIBs OBTIDA PELA PARIDADE DO PODER DE COMPRA) 1980 -
2011 FONTE: FMI. ELABORAÇÃO E PROJEÇÕES(*): BRADESCO
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CRESCIMENTO ANUAL DO PIB DOS ESTADOS UNIDOS (%) 
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China: crescimento anual do PIB (variação interanual). 
Fonte: Bloomberg

Elaboração e projeções: Bradesco

CHINA: CRESCIMENTO ANUAL DO PIB REAL 

FONTE: CEIC 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 



FONTE: BIS E FITCH 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Estimativa de participação: Dívidas com Juros Negativos sobre Total de Dívida Pública 
TAXAS DE JUROS NOMINAIS NEGATIVAS  

(% ESTOQUE MUNDIAL DE DÍVIDAS MOBILIÁRIAS) 



Juro Real Negativo

65%

Juro Real Positivo

35%

FONTE: BIS E FITCH 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

TAXAS DE JUROS REAIS NO MUNDO 

(juro nominal descontada a inflação e ponderado pelo estoque de dívida) 

CENÁRIO GLOBAL DE MÉDIO PRAZO 



TAXAS DE JUROS GOVERNAMENTAIS NEGATIVAS 

NEGATIVAS 

POSITIVAS 

SUÍÇA 
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EUA 

FONTE: DEUTSCHE BANK, BLOOMBERG, ECB 
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BRASIL E AS CHANCES DE ABSOLVIÇÃO DE SEUS CINCO 

PECADOS ORIGINAIS E CAPITAIS 

 PRIMEIRO PECADO ORIGINAL E CAPITAL: FALTA DE DISCIPLINA E 

GOVERNANÇA ORÇAMENTÁRIA. 

 SEGUNDO PECADO ORIGINAL E CAPITAL: AMPLO DESPREZO PELA 

NOÇÃO DE EFICIÊNCIA ALOCATIVA. 

 TERCEIRO PECADO ORIGINAL E CAPITAL: TOLERÂNCIA COM 

INFLAÇÃO “MAIS OU MENOS ALTA”. 

 QUARTO PECADO ORIGINAL E CAPITAL: DEFESA DO 

PROTECIONISMO COMERCIAL E DA ECONOMIA FECHADA. 

 QUINTO PECADO ORIGINAL E CAPITAL: DEFESA DO SALÁRIO EM 

DETRIMENTO DO EMPREGO 

 



DANS QUELLE QUEUE VOULEZ-VOUS VOUS ADRESSER? 



FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

DÍVIDA BRUTA SETOR PÚBLICO (% DO PIB) - (SEM 

PETROBRAS E ELETROBRAS) 
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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
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DÍVIDA BRUTA COMO PROPORÇÃO DO PIB 2006-2030 

DEPOIS DE REFORMAS REALIZADAS 

FONTE: BCB 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Déficit (R$ bi)

DÉFICIT DA PREVIDÊNCIA - R$ BILHÕES  

FONTE: STN 

PROJEÇÃO: BRADESCO 
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GASTOS COM PREVIDÊNCIA COMO PROPORÇÃO DO PIB  (%) 

FONTE: STN 
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CRESCIMENTO MÉDIO ANUAL DA POPULAÇÃO EM IDADE ATIVA  
E DA POPULAÇÃO ACIMA DE 60 ANOS 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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CENÁRIO GLOBAL DE MÉDIO PRAZO 
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Focus Bradesco
2016:        -3.3%          -3.0%
2017:        +1,1%         +1.5%
2018:        +2,1%         +3.0%
2019:        +2.3%         +3.0%
2020+:      +2.3%         +3.0%

NÍVEL DE ATIVIDADE (ÓTICA DO PIB) SÓ VOLTA A MARÇO DE 2014 

DENTRO DE 4 OU 5 ANOS 

FONTE: IBGE, BCB 

CENÁRIO GLOBAL DE MÉDIO PRAZO 



PIB PER CAPITA 

FONTE: IBGE, IPEA 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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PIB TRIMESTRAL  
(variação trimestral dessazonalizada) 

Fonte: IBGE, Bradesco 

0.0

0.7

1.5

0.3
0.0

2.3

0.3

-0.1

0.5

-1.4

0.0
0.3

-1.0

-2.3

-1.5
-1.3

-0.4 -0.6 -0.7

-0.2

0.8
0.6

0.8 0.9

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

pib trimestral dessaz (buy side)



27 

PIB DE 2016 AINDA 
TRADUZ O FORTE 

AJUSTE MACRO EM 
CURSO 



PIB ANUAL: 2000 A 2018 
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DEMANDA 



CRESCIMENTO DO PIB: CONSUMO – 2000 A 2018 
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CRESCIMENTO DO PIB: INVESTIMENTO – 2000 A 2018 
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INVESTIMENTO SOBRE PIB – 1995 A 2016 
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CRESCIMENTO DO PIB: CONSUMO DO GOVERNO – 2004 A 2018 
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OFERTA 



CRESCIMENTO DO PIB: AGRO – 2004 A 2018 
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PRODUÇÃO INDUSTRIAL: 2003 A 2018 
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CRESCIMENTO DO PIB: SERVIÇOS – 2004 A 2018 
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FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

PMC RESTRITA – VARIAÇÃO ACUMULADA EM 12 MESES (%) 

7.3

9.1
10.3

7.1

5.0

10.9

6.6

7.5

8.6

4.3

5.0

1.0

-6.6
-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0
fe

v
/0

7

m
a
i/
0

7

a
g

o
/0

7

n
o

v
/0

7

fe
v
/0

8

m
a
i/
0

8

a
g

o
/0

8

n
o

v
/0

8

fe
v
/0

9

m
a
i/
0

9

a
g

o
/0

9

n
o

v
/0

9

fe
v
/1

0

m
a
i/
1

0

a
g

o
/1

0

n
o

v
/1

0

fe
v
/1

1

m
a
i/
1

1

a
g

o
/1

1

n
o

v
/1

1

fe
v
/1

2

m
a
i/
1

2

a
g

o
/1

2

n
o

v
/1

2

fe
v
/1

3

m
a
i/
1

3

a
g

o
/1

3

n
o

v
/1

3

fe
v
/1

4

m
a
i/
1

4

a
g

o
/1

4

n
o

v
/1

4

fe
v
/1

5

m
a
i/
1

5

a
g

o
/1

5

n
o

v
/1

5

fe
v
/1

6

m
a
i/
1

6

a
g

o
/1

6

PMC RESTRITA VOLUME DE VENDAS NO COMÉRCIO VAREJISTA BRASILEIRO -
CRESCIMENTO EM 12 MESES

Fonte: IBGE/PMC
Elaboração: Bradesco



3.1

6.4

13.6

9.9

6.8

12.2

6.6

8.0

3.6

-1.7

-8.6 -8.5

1.5

4.0

-10.0

-7.0

-4.0

-1.0

2.0

5.0

8.0

11.0

14.0
2

0
0

5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

VENDAS NO VAREJO AMPLIADO 

VAREJO - PMC AMPLIADA – CRESCIMENTO ANUAL (%) 

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



SALÁRIO REAL – 2004 A 2018 
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MASSA SALARIAL REAL – 2004 A 2016 
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MASSA SALARIAL NOMINAL – 2004 A 2016 

7.6

10.4

9.3
10.1

13.6

9.2

13.0

11.6
12.2

8.7

10.5

6.1

3.7

6.5
7.2

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

PROJEÇÕES MASSA SALARIAL

FONTE: IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



DESEMPREGO SÓ COMEÇARÁ A CAIR NO FINAL DE 2017 

MERCADO DE 

TRABALHO 

ABALADO PELA 

CRISE E PELA 

LEGISLAÇÃO 

TRABALISTA 



TAXA DE DESEMPREGO MÉDIA (PNADC*) – 1995 A 2018 
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GERAÇÃO DE EMPREGOS (CAGED) – TOTAL 

EM MILHARES – 2002 A 2018 
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CONFIANÇA 
INSISTE EM FICAR 

MELHORANDO 
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FAMÍLIAS: ENDIVIDAMENTO VS. COMPROMETIVMENTO DE RENDA

Endividamento das Famílias

Endividamento ex. habitacional

ENDIVIDAMENTO DAS FAMÍLIAS 
(% da renda) 

Fonte: BCB, Bradesco 
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IPCA - ACUMULADO EM 12 MESES 
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JUROS: QUEDA EM 
OUTUBRO ESTÁ 
CONTRATADA 
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TAXA NOMINAL DE JUROS (SELIC)  2008-2017 

FONTE: BCB 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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TAXA REAL DE JUROS –TAXA SELIC DEFLACIONADA PELA 

EXPECTATIVA DE IPCA 12 MESES 
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Debt interest payments (% of GDP): 2015

Média Em 2,65%

Média Des 1,98%

Média Em Ex-BZ 2,44%

DESPESAS COM JUROS DO SETOR PÚBLICO (% PIB) - 2015 

FONTE: EIU E BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Debt interest payments (% of GDP): Média histórica

DESPESAS COM JUROS DO SETOR PÚBLICO (% PIB) – MÉDIA 

1997-2014 

Média Desenvolvidos: 1,98%  

Média Emergentes: 2,65% 

Média Emergentes (ex-Brasil):  

2,44% 

Brasil: 6,1% 

FONTE: EIU E BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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CRESCIMENTO EM DOZE MESES DO ESTOQUE DE CRÉDITO TOTAL – 

DADOS NOMINAIS  

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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INADIMPLÊNCIA ACIMA DE 90 DIAS COM RECURSOS LIVRES DE 

PESSOA JURÍDICA – em % 
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Série retropolada Série BCB

FONTE: BACEN 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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INADIMPLÊNCIA ACIMA DE 90 DIAS COM RECURSOS LIVRES DE 

PESSOA FÍSICA  – em % 
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RISCO-PAÍS E  
TAXA DE CÂMBIO 
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ELABORAÇÃO: BRADESCO 

CDS 5 ANOS DE PAÍSES – 18/10/2016  



CDS 5 ANOS – BRASIL E MÉXICO 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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CDS 5 ANOS – DIFERENCIAL BRASIL E MÉXICO 

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

77,3
63,3

79,0 81,3

54,6

98,0

69,3

120,6

83,7

171,6

108,0

188,4

167,0

349,1

317,7

246,4

334,6

255,9

161,9

190,6

168,1

123,8

104,2

121,3

0

90

180

270

360

14
/0

1/
14

11
/0

2/
14

11
/0

3/
14

08
/0

4/
14

06
/0

5/
14

03
/0

6/
14

01
/0

7/
14

29
/0

7/
14

26
/0

8/
14

23
/0

9/
14

21
/1

0/
14

18
/1

1/
14

16
/1

2/
14

13
/0

1/
15

10
/0

2/
15

10
/0

3/
15

07
/0

4/
15

05
/0

5/
15

02
/0

6/
15

30
/0

6/
15

28
/0

7/
15

25
/0

8/
15

22
/0

9/
15

20
/1

0/
15

17
/1

1/
15

15
/1

2/
15

12
/0

1/
16

09
/0

2/
16

08
/0

3/
16

05
/0

4/
16

03
/0

5/
16

31
/0

5/
16

28
/0

6/
16

26
/0

7/
16

23
/0

8/
16

20
/0

9/
16

18
/1

0/
16



2,43
2,36

2,20

2,28

2,20

2,30

2,24

2,51

2,40

2,74

2,57

2,87

3,29

2,92

3,18

3,06

3,54

3,84

4,18

3,77

3,94

3,70

4,01

3,86

4,16
4,07

3,77

3,61

3,22

3,37

3,13
3,20

3,35

3,20

1,90

2,30

2,70

3,10

3,50

3,90

4,30

14
/0

1/
14

11
/0

2/
14

11
/0

3/
14

08
/0

4/
14

06
/0

5/
14

03
/0

6/
14

01
/0

7/
14

29
/0

7/
14

26
/0

8/
14

23
/0

9/
14

21
/1

0/
14

18
/1

1/
14

16
/1

2/
14

13
/0

1/
15

10
/0

2/
15

10
/0

3/
15

07
/0

4/
15

05
/0

5/
15

02
/0

6/
15

30
/0

6/
15

28
/0

7/
15

25
/0

8/
15

22
/0

9/
15

20
/1

0/
15

17
/1

1/
15

15
/1

2/
15

12
/0

1/
16

09
/0

2/
16

08
/0

3/
16

05
/0

4/
16

03
/0

5/
16

31
/0

5/
16

28
/0

6/
16

26
/0

7/
16

23
/0

8/
16

20
/0

9/
16

18
/1

0/
16

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

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$ 3,20 / US$

TAXA DE CÂMBIO (R$/US$) 

FONTE: BLOOMBERG 

 



FAIR VALUE PARA O REAL 
(resumo diversos cenários)  

Fonte: Bradesco 

Modelo/Premissa  em R$/US$   "Fair Value"
Média 2 

semanas

Modelo CRB 3.281 3.285

Modelo CDS 2.940 2.945

Modelo DXY 3.614 3.534

Modelo Termos de Troca 2.834 2.885

Modelo CDS/DXY/TTroca 3.190 3.260

Modelo CDS/DXY/TT/IBOV 3.014 3.015

Média Câmbio real cesta 1999 3.457 3.457

Média Câmbio real cesta 1988 3.266 3.266

Média Câmbio real bilateral 1999 3.668 3.668

Média Câmbio real bilateral  1988 3.466 3.466

Depreciação real média pares 3.124 3.124

Média premissas/modelos 3.259 3.264



TAXA DE CÂMBIO (FINAL DE ANO) -  R$/US$  2000 – 2018 

  

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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TAXA DE CÂMBIO (FINAL DE ANO) - R$/€  2000 – 2018 

  

FONTE: BLOOMBERG 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 
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FONTE: SECEX/MDIC 

ELABORAÇÃO E PROJEÇÃO: BRADESCO 

SALDO COMERCIAL 1998 - 2016 

 US$ MILHÕES 
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CONTA CORRENTE EM MILHÕES E  % PIB (CONCEITO 
CLÁSSICO)- 1994 - 2016 

FONTE: BCB 

PROJEÇÃO: BRADESCO 
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Conta Corrente em US$ Milhões e em % do PIB pelo conceito clássico (BPM5)
Fonte: BCB
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VARIAÇÃO ACUMULADA EM 12 MESES DO QUANTUM DAS 
EXPORTAÇÕES DE SEMIMANUFATURADOS 1998 - 2016 
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Variação acumulada em 12 meses do quantum das 
exportações de semimanufaturados. Fonte: Funcex

FONTE: FUNCEX 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 



VARIAÇÃO ACUMULADA EM 12 MESES DO QUANTUM DAS 
EXPORTAÇÕES DE MANUFATURADOS 1998 - 2016 
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Variação acumulada em 12 meses do quantum das 
exportações de manufaturados. Fonte: Funcex

FONTE: FUNCEX 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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SALÁRIOS DOS 10% MAIS BEM PAGOS EM RELAÇÃO AOS 
10% MAIS MAL PAGOS 

FONTE: OECD, WORLD BANK 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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MÉDIA DE ANOS DE ESTUDO DAS PESSOAS DE 25 ANOS OU 
MAIS 

FONTE: PNAD/IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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MÉDIA DE ANOS DE ESTUDO DAS PESSOAS DE 25 ANOS OU MAIS – PAÍSES 
SELECIONADOS, INFORMAÇÃO MAIS RECENTE ENTRE 2007 E 2014 (113 PAÍSES) 

FONTE: UNESCO 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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MÉDIA DE ANOS DE ESTUDO DAS PESSOAS DE 25 ANOS OU MAIS – PAÍSES 
SELECIONADOS, INFORMAÇÃO MAIS RECENTE ENTRE 2007 E 2014 (113 PAÍSES) 

FONTE: UNESCO 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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POBREZA: % DE PESSOAS COM RENDA DOMICILIAR PER CAPITA INFERIOR À 
METADE DA RENDA MEDIANA, 2014 OU ANO MAIS RECENTE 

FONTE: OCDE, IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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ÍNDICE DE GINI DO RENDIMENTO DE TODOS OS TRABALHOS DAS PESSOAS DE 14 
ANOS OU MAIS COM RENDIMENTO (2015 PROJETADA COM BASE NA PNAD 
CONTÍNUA) 

FONTE: PNAD CONTÍNUA / IBGE 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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NÚMERO DE HOMICÍDIOS POR 100 MIL PESSOAS, BRASIL 
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TAXA DE HOMICÍDIOS POR 100 MIL PESSOAS, BRASIL 

FONTE: IPEA , FBSP 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 
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Taxa de homicídios



15 CIDADES COM AS MAIORES TAXAS DE HOMICÍDIO NOS EUA, MICRORREGIÕES 
SELECIONADAS NO BRASIL E CAPITAIS EUROPEIAS SELECIONADAS*, 2014 

FONTE: IPEA, FBI, UNODC 

ELABORAÇÃO: BRADESCO 

*Dados referentes a 2012 
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Murder rate



“EVENTOS PODEM TRANSITAR 

DO IMPOSSÍVEL AO INEVITÁVEL, 

SEM JAMAIS TEREM PASSADO 

PELO PROVÁVEL”.                                   

Alexis de Tocqueville, 1856 



“NEM TUDO QUE PODE SER 

MEDIDO É RELEVANTE E 

NEM TUDO QUE É 

RELEVANTE PODE SER 

MEDIDO”                             

Albert Einstein 



“NOT EVERYTHING THAT 

CAN BE COUNTED COUNTS, 

AND NOT EVERYTHING THAT 

COUNTS CAN BE COUNTED”                             

Albert Einstein 



“NÃO HÁ FATOS ETERNOS, COMO 

NÃO HÁ VERDADES ABSOLUTAS”. 

“AS CONVICÇÕES SÃO INIMIGAS 

MAIS PODEROSAS DA VERDADE DO 

QUE AS MENTIRAS”.  

"AS CONVICÇÕES SÃO CÁRCERES”.                         

Friedrich Nietzsche 
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