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Resumo do Mês 

Esperamos uma queda de 7% no PIB em 2020. Os dados econômicos de abril mostraram 

que o tamanho do impacto econômico é maior do que se pensava inicialmente. A 

duração dessas medidas permanece altamente incerta, sem sinais da epidemia se 

estabilizar no Brasil. Por enquanto, esperamos que o PIB caia no primeiro trimestre, caia 

ainda mais no segundo e comece a se recuperar no terceiro.  

Alteração da nossa projeção de IPCA de 2,3% para 1,8% ao final de 2020. Embora a queda 

sem precedentes da atividade econômica leve à deflação de vários bens e a uma inflação 

moderada de serviços, não se deve ignorar os efeitos da taxa de câmbio, as interrupções 

no fornecimento de alimentos e a recuperação do preço do petróleo.  

 

Taxa Selic em 3,0%, com mais um corte de 0,75%, encerrando a expansão em 2,25%. É 

importante ressaltar que a comunicação pós-reunião levantou uma discussão sobre o 

possível nível mínimo efetivo para os juros. Apesar de uma visão não unânime, a 

conclusão indica que a maioria dos membros vê limites para ir muito além. Embora não 

houvesse referência explícita a níveis específicos, a impressão persistente era que a 

maioria dos membros do comitê, por enquanto, não antecipa nenhuma ação posterior 

após um "último ajuste" em junho. 

Projetamos um déficit primário de R$940 bilhões (-13,5% do PIB). Considerando nossas 

principais premissas macro e o déficit fiscal, nossa expectativa é que a dívida bruta atinja 

96,3% e 96,9% do PIB neste e no próximo ano, respectivamente. A partir de 2021, o 

desafio de manter um teto de gastos crível é substancial e o cumprimento depende da 

aprovação de medidas que controlam o crescimento das despesas obrigatórias, 

principalmente com salários e transferências de renda. 

Revisamos nossa projeção para R$5,50/US$ da taxa de câmbio ao final de 2020. A 

valorização do real no quarto trimestre em relação ao nível atual será impulsionada 

principalmente por fatores externos, com o controle do surto de coronavírus. Vemos 

espaço para depreciação adicional de BRL do nível atual no segundo e terceiro trimestres 

devido a fatores domésticos. 
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1T20 ruim e 2T20 ainda pior. Mesmo antes do surto de coronavírus no Brasil, os dados econômicos de janeiro a fevereiro já 

sinalizavam uma queda do PIB no primeiro trimestre. No entanto, com as medidas de isolamento social em vigor na maior 

parte do país a partir da segunda quinzena de março, o cenário piorou. Em março, a produção industrial caiu 9,1% no mês 

(-3,8% a.a.), as vendas no varejo caíram 13,7% a.m. (-6,3% a.a.) e a produção de serviços caiu 6,9% a.m. (-2,7% a.a.). 

Embora o declínio no PIB provavelmente seja menos significativo no primeiro trimestre, os primeiros sinais mostram que a 

contração no segundo trimestre deve ser mais forte do que o esperado inicialmente. Durante abril, as medidas de 

isolamento social permaneceram em voga e alguns indicadores sinalizaram uma queda acentuada do PIB, incluindo 

indicadores de confiança que atingiram mínimos recordes e a queda de 99,3% a / a na indústria automobilística, que 

produziu apenas 2 mil carros em abril (vs. média mensal de 200k últimos 12 meses). Nos próximos meses, a atividade 

econômica provavelmente permanecerá muito fraca, uma vez que as restrições às atividades não essenciais e de lazer 

permanecem em vigor nas principais regiões do Brasil. 

Esperamos queda de 7% do PIB em 2020. Finalmente, ainda não temos clareza sobre o ritmo da recuperação econômica 

quando o isolamento social termina aqui e no exterior. Por enquanto, esperamos que a atividade comece a se recuperar 

no terceiro trimestre. Assim, revisamos nossa previsão do PIB para um declínio de 7% em 2020, contra uma queda de 4% 

antes. Embora as medidas de proteção ao emprego ajudem a conter o avanço do desemprego no curto prazo, esperamos 

que essas medidas percam força até o final do ano e que o desemprego atinja 16% no ano - um aumento de 4,5 milhões no 

número de pessoas desempregadas. Logo, o aumento do desemprego deve impedir uma recuperação mais forte do PIB em 

2021 e, apesar da maior transferência no quarto trimestre, apenas ajustamos nossa previsão de crescimento do PIB para 

2021 levemente de 3,0% para 3,5%. Obviamente, todas essas previsões estão sujeitas a incertezas acima do normal, mas 

ainda parecem propensas a riscos adicionais de queda, a menos que grandes avanços médicos contra a pandemia surgem 

em breve. 

 

 

 

Gráfico 1: Indicadores de Alta Frequência  Gráfico 2: Índices de Confiança 

 

 

 
Fonte: Anfavea e BTG Pactual.  Fonte: Bloomberg. 
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Uma perspectiva mais sombria da atividade diminuiu nossa previsão para o núcleo de inflação, mas a interferência da taxa de 

câmbio é um risco. Com as perspectivas de uma recuperação em forma de V praticamente perdida, agora estamos 

observando uma queda maior na atividade econômica e, provavelmente, uma recuperação mais longa e prolongada. Isso 

significa maior desemprego e menor inflação de serviços em 2020 e 2021. No entanto, a inflação de bens industriais ainda 

pode ter um aumento neste ano.  

O agravamento do clima político e as preocupantes perspectivas de indicadores fiscais (veja mais abaixo), somadas a 

redução do diferencial da taxa de juros, levaram o câmbio à marca de R$5,80. Muitas indústrias tiveram dificuldade em 

repassar custos aos preços ao consumidor nos últimos anos devido à fraca demanda doméstica, e a maioria entrou nesta 

crise com pouco espaço de sobra em termos de margens. Acreditamos que uma correção de preços é inevitável, mas, até 

agora, esperava que ela se concretizasse somente após o pior da pandemia, em 2021. A recente depreciação da taxa de 

câmbio pode antecipar esse repasse. Mas, mesmo que isso aconteça, acreditamos que será desigual, pois alguns segmentos 

enfrentam níveis de demanda muito diferentes dos outros. Alimentos processados e bens não duráveis são os candidatos 

mais propensos à pressão de preços, enquanto o segmento de bens duráveis ainda pode achar difícil aumentar os preços. 

A deflação de veículos automotores, em especial, provavelmente compensará qualquer aumento nos demais bens 

industriais em 2020, com o segmento acelerando apenas em 2021. Aqui, porém, os riscos de uma maior correção de preços 

não devem ser minimizados. 

Revisamos nossa previsão para a inflação do IPCA para 2020 de 2,3% para 1,8%, mas admitimos que as perspectivas ainda são 

altamente incertas. Para 2021, os riscos abundam em ambos os lados: a pressão descendente da baixa demanda doméstica 

manterá a inflação de serviços baixa no futuro próximo. Mas os preços regulamentados provavelmente ficarão altos: a 

inflação de combustíveis aumentará à medida que se espera que os preços do petróleo se recuperem em 2021 e os preços 

da eletricidade provavelmente serão impactados por grandes margens para pagar pelo pacote de resgate do setor. O 

provável diferencial tarifário da bandeira poderia adicionar pelo menos outros 10bps ao IPCA de 2021 (esperamos a 

bandeira verde mais barata para dez/20). Tudo isso se acrescenta ao fato de que a passagem da taxa de câmbio 

provavelmente aumentará a inflação de bens industriais. Até o momento, acreditamos que os riscos negativos prevalecem 

e optamos por ajustar nossa previsão para a inflação em 2021 de 3,4% para 3,2%. Mas os riscos positivos permanecem, e 

as perspectivas ainda podem mudar. 

Gráfico 3: IPCA (% a.a.)  Gráfico 4: Preço da Gasolina – Petrobrás vs Costa do Golfo 

 

 

 
Fonte: IBGE e BTG Pactual  Fonte: IBGE e BTG Pactual 
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Cenário internacional e doméstico: recessão mais profunda e incomparável. O comitê acredita que a pandemia está causando 

uma desaceleração significativa que aponta para uma recessão global com poucos precedentes históricos. O aumento da 

aversão ao risco e a consequente realocação de ativos representam um ambiente mais desafiador para as economias 

emergentes e as que têm maior vulnerabilidade fiscal devem sofrer mais. No âmbito doméstico, o Copom reconheceu que 

os indicadores oportunos mostram que o PIB se contrairá fortemente no 2T e que é plausível considerar um cenário em 

que a recuperação seja mais gradual e marcada por idas e vindas. Portanto, a pandemia exercerá um impacto 

desinflacionário. Sobre a inflação, o comitê vê as várias medidas da inflação subjacente funcionando em níveis abaixo do 

alvo. As previsões apontam para abaixo da meta em 2020 (160-170bps) e 2021 (35-55bps). 

Olhando para o futuro: limites a seguir? Após o corte mais ousado do que o esperado em maio e sinalização de outro “último 

ajuste” em junho, o Copom também iniciou um debate sobre a existência de um limite para o nível mínimo efetivo da taxa 

Selic. A maioria dos membros do conselho concluiu que, devido aos prêmios de risco, esse limite é significativamente mais 

alto nas economias emergentes do que nos mercados desenvolvidos e tende a ser maior no Brasil, dada a nossa relativa 

fragilidade fiscal e caminho fiscal incerto. Portanto, embora essa opinião não tenha sido unânime, o conselho disse que 

estamos próximos de um nível em que mais cortes na taxa de política podem ser acompanhados de instabilidade financeira 

e, portanto, reconhecem a importância do gradualismo no manejo da política monetária. O comitê também acredita que o 

cenário recente pode ameaçar a trajetória descendente da taxa estrutural. Dito isto, reconheceu que, neste momento, o 

choque desinflacionário impulsionado pela demanda provocou uma revisão em baixa das expectativas de inflação em 

direção a níveis incompatíveis com a meta e, nesse contexto, reafirmou seu compromisso com a meta de inflação, “que 

sempre foi e ainda é o principal objetivo da política monetária”. 

Próximos passos: Por enquanto, devido a nenhuma deterioração adicional das perspectivas fiscais e estabilização dos preços 

dos ativos, continuamos a ver outro corte na taxa de 75bps em junho. O conselho também observou que o escopo restante 

para estímulo a políticas é desconhecido e pode ser pequeno. No entanto, como em março, quando o comitê considerou o 

novo nível (de 3,75% aa) adequado e encontramos sinais sugerindo que ele poderia ir além, como corajosamente, agora na 

comunicação de maio também vemos elementos sugerindo que o debate parece um tanto aberto por apenas "uma última 

jogada" em junho. De fato, o comitê está muito atento às revisões em baixa das expectativas de inflação em direção a níveis 

incompatíveis com a meta. Portanto, se cenários de forte contração econômica se materializarem, o conselho poderá ficar 

tentado a relaxar um pouco mais. Mas o agravamento do cenário fiscal é um risco e pode impor mais cautela na margem. 

Nesse caso, nosso cenário alternativo seria um corte de 50 bps mais restrito em junho. 

 

 

 

 

 

 

Política Monetária: Onde está o limite? 
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Esperamos um déficit primário de R$940bilhões. Para o setor público consolidado, esperamos agora um déficit não 

financeiro (primário) de R$ 940,1 bilhões ou 13,5% do PIB, com o governo central em R$ 914,6 bilhões (13,1% do PIB), 

estados e municípios em R$ 26,5 bilhões (0,4% do PIB) e empresas estatais federais com superávit de R $ 1 bilhão (0,01% 

do PIB). Para as contas do governo central, o efeito cíclico deve resultar em um déficit de R$ 289,2 bilhões, seguido de R$ 

625,4 bilhões do impacto fiscal das medidas já anunciadas para combater o Covid-191. Dos R$ 625,4 bilhões, 80% ou R$ 

500 bilhões estão relacionados a medidas de gastos, onde consideramos agora que o chamado 'Coronavoucher' será 

prorrogado por três meses (até 3T20). 

A dívida bruta deve atingir mais de 95% do PIB. Considerando nossas principais premissas macroeconômicas, como a 

recessão e uma taxa Selic mais baixa, detalhadas nas demais seções deste relatório, além do déficit fiscal, nossa expectativa 

é de que a dívida bruta atinja 96,3% e 96,9% do PIB neste e no próximo ano, respectivamente. Nosso cenário fiscal também 

pressupõe que o cumprimento do limite de gastos continuará, apesar de se tornar cada vez mais difícil. Em resposta ao 

choque deflacionário de Covid-19, o crescimento de gastos autorizado pela regra fiscal para 2021 será menor, o que significa 

que nossas estimativas já sinalizam a necessidade de cortar gastos em torno de R$ 5 bilhões para garantir a conformidade. 

Em 2022, nossas estimativas mostram que o cumprimento do limite de gastos exigirá uma redução de R$ 23,7 bilhões 

adicionais e cortes cada vez maiores nos anos seguintes. O desafio de manter um teto de gastos crível é, portanto, 

substancial, e a conformidade depende da aprovação de medidas que controlam o crescimento das despesas obrigatórias, 

principalmente com salários e transferências de renda. 

A duração das medidas Covid-19 é incerta. A magnitude do déficit primário é diretamente proporcional ao tamanho da 

recessão econômica e à duração das medidas do Coronavírus, uma reforçando a outra e ampliando o impacto nas contas 

fiscais. Quanto maior a recessão e seus efeitos econômicos em termos de perda de riqueza, notadamente no mercado de 

trabalho, maiores serão as demandas para que os programas de ajuda governamental sejam estendidos ou permaneçam 

em vigor por mais tempo. Nesse sentido, ainda que temporária, a herança fiscal das medidas adotadas neste ano pode 

ampliar o ônus fiscal a ser resolvido no período pós-crise. É importante economizar energia e tomar decisões assertivas 

para resistir a esse choque temporário. Sua forma e conteúdo, neste caso, serão muito importantes no "dia seguinte". 

 

 

Gráfico 5: Dívida Bruta (% do PIB)  Gráfico 6: Resultado Primário Consolidado (% do PIB) 

 

 

 
Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual.  Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual. 
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Alteramos nossa previsão para a taxa de câmbio para BRL5,50 / USD no final de 2020. A revisão de R$4,80, anteriormente, 

deveu-se principalmente ao cenário mais adverso da atividade econômica neste ano e a dinâmica das contas fiscais, que 

aumentaram o risco-país e nossa expectativa de uma taxa básica de juros mais baixa no ano. A valorização da moeda 

nacional versus seu nível atual pressupõe que o surto de coronavírus será controlado no Brasil e no mundo até o final do 

ano. A valorização da moeda nacional será impulsionada principalmente por fatores externos, como a queda na aversão ao 

risco, que deve reduzir o risco país, e o aumento dos preços das commodities no mercado internacional no 4T20. No 

entanto, vemos espaço para depreciação adicional de BRL do nível atual nos Q2 e Q3 devido principalmente a fatores 

domésticos, como aprovação no Congresso de medidas com impactos negativos nas contas fiscais e em alguns setores e 

instabilidade política, mas também relacionadas a fatores externos, se o risco de uma segunda onda da pandemia se 

materializar no exterior.  

A recessão grave e o cenário externo mais adverso provavelmente reduzirão ainda mais o IED. Reduzimos nossa previsão 

para o IDE em 2020 de US$ 55 bilhões para US$ 45 bilhões, principalmente devido à nossa expectativa de uma maior 

contração da atividade econômica e um cenário externo mais adverso. O resultado parcial de abril (US$ 1,1 bilhão até 22 

de abril) é muito menor do que nos últimos meses e é compatível com a nossa expectativa de uma queda significativa 

nesses investimentos neste ano. 

A maior recessão doméstica também resultará em uma saída mais significativa de investimentos estrangeiros em ações, e 

nossa expectativa de um corte adicional na taxa Selic deve resultar em uma saída de FX mais alta das linhas da Balança de 

Pagamentos que respondem ao diferencial da taxa de juros (por exemplo, moeda estrangeira). investimento em títulos de 

renda fixa, empréstimos no exterior). 

 

 

 

 

Gráfico 7: Dados da Balança de Pagamentos (US$ bilhões)  Gráfico 8: Portfólio do Investimento Estrangeiro (US$ bi) 

 

 

 
Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual.  Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual. 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F

Atividade Econômica
PIB Real (%, a/a) 3,00 0,50 -3,55 -3,28 1,32 1,32 1,10 -7,00 3,50

PIB Nominal (US$ bi) 2.468 2.455 1.796 1.800 2.063 1.885 1.839 1.251 1.399

Agricultura (%, a/a) 8,36 2,79 3,31 -5,22 14,15 1,37 1,30 2,50 3,00

Industria (%, a/a) 2,17 -1,51 -5,76 -4,57 -0,50 0,54 0,50 -9,00 4,50

Serviços (%, a/a) 2,75 0,99 -2,73 -2,22 0,77 1,48 1,30 -7,00 3,40

Consumo Privado (%, a/a) 3,47 2,25 -3,22 -3,84 1,98 2,06 1,80 -6,00 3,00

Consumo Governo (%, a/a) 1,51 0,81 -1,44 0,21 -0,67 0,36 -0,40 1,00 0,00

Investmentos (%, a/a) 5,83 -4,22 -13,95 -12,13 -2,56 3,91 2,20 -12,00 6,00

Exportações (%, a/a) 1,83 -1,57 6,82 0,86 4,91 4,00 -2,50 -10,00 7,00

Importações (%, a/a) 6,67 -2,27 -14,19 -10,34 6,72 8,34 1,10 -7,00 3,00

Mercado de Trabalho
Taxa de desemprego (%, fim de período) 6,67 6,99 9,59 12,79 12,48 12,22 11,54 16,00 13,90

Taxa de desemprego (%, média) 7,19 6,78 8,32 11,28 12,76 12,26 11,93 14,40 14,50

Inflação & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de período) 5,91 6,41 10,67 6,29 2,95 3,75 4,31 1,80 3,20

IPCA Administrado (%, a/a, fim de período) 1,52 5,31 18,06 5,49 8,00 6,22 5,53 1,30 4,20

IPCA Livres (%, a/a, fim de período) 7,30 6,74 8,50 6,54 1,34 2,91 3,88 2,00 2,80

IGP-M (% a/a, fim de período) 5,51 3,69 10,54 7,17 -0,52 7,50 7,30 4,30 3,50

Taxa Selic  (%, fim de período) 10,00 11,75 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,25 3,50

Taxa Selic  (%, média) 8,44 11,02 13,58 14,15 9,83 6,56 5,92 2,92 2,88

Balança de Pagamentos & Taxa de Câmbio
Balança Comercial (US$ bi) – BP 0,4 -6,6 17,7 44,6 64,0 53,0 39,4 55,0 66,0

Exportações (US$ bi) – BP 241,6 224,1 190,1 184,3 218,1 239,5 224,4 190,0 211,0

Importações (US$ bi) – BP 241,2 230,7 172,4 139,7 154,1 186,5 185,0 135,0 145,0

Conta Corrente (US$ bi) -79,8 -101,4 -54,5 -24,2 -15,0 -41,5 -49,5 2,0 6,0

Conta Corrente (% PIB) -3,23 -4,13 -3,03 -1,34 -0,73 -2,20 -2,69 0,20 0,40

Investimento Direto no País (US$ bi) 75,2 87,7 64,7 74,3 68,9 78,2 78,6 45,0 60,0

Investimento Direto no País (% PIB) 3,05 3,57 3,60 4,13 3,34 4,15 4,27 3,50 4,30

Reservas Internacionais (US$ bi) 358,8 363,6 356,5 365,0 374,0 374,7 356,9 320,0 320,0

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim de período) 2,36 2,66 3,96 3,26 3,31 3,88 4,02 5,50 5,00

Taxa de Câmbio (R$/US$, média) 2,16 2,35 3,34 3,48 3,19 3,66 3,95 5,50 5,25

Contas Fiscais
Resultado Primário (% PIB) 1,70 -0,60 -1,90 -2,50 -1,70 -1,60 -0,86 -13,50 -3,50

Resultado Nominal (% PIB) -3,00 -6,00 -10,20 -9,00 -7,80 -7,10 -5,94 -18,70 -7,60

Dívida Líquida (% PIB) 30,50 32,60 35,60 46,20 51,60 54,10 56,00 72,20 72,40

Dívida Bruta (% PIB) 51,50 56,30 65,50 69,90 74,10 77,20 76,20 96,30 96,90
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O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no todo ou em 
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações obtidas junto a fontes públicas que consideramos 
confiáveis na data de publicação, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniões nascem de julgamentos e estimativas, estão naturalmente sujeitas a mudanças. 
O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, entre outras, disponíveis na data de sua publicação, de modo que as conclusões 
apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é 
válido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade 
futura. O BTG Pactual digital não assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento 
futuro. 
Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros em qualquer 
jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus 
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contábil. O conteúdo dos relatórios não é e 
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao futuro, nem como recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, 
desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem relação com objetivos específicos de investimentos, situação financeira ou necessidade 
particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo decisório do investidor que, antes de decidir, deverá 
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos 
pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicação de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendações citadas são 
adequadas ao perfil do destinatário ou apropriadas às circunstâncias individuais do destinatário e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas categorias de investidores. 
Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a produtos e serviços registrados em outras 
jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  
 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessárias para a 
aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfil de investimento de cada investidor deverá, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e 
serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operações que não 
sejam compatíveis com o seu perfil de investimento.  
O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatórios. Por esta razão, os clientes 
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes devem considerar os relatórios apenas 
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco BTG Pactual 
S.A., em outras áreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsável pelo relatório é determinada pela direção do 
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneração do analista não é baseada 
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de 
investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  
O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco irá dividir qualquer ganho de 
investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudência 
ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta 
capacidade fiduciária. 
O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum passivo oriundo de 
perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios. 
Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, total ou em parte, 
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pessoais sobre as ações e seus emissores e tais recomendações foram 
elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou 
será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário 
discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas 
de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas. 
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identificado em negrito na primeira página deste 
relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste relatório.  
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre valuation e riscos, acesse 

www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx  

http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

