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Resumo do Mês 

Projetamos queda do PIB de 5% em 2020 e crescimento de 3% em 2021. O pagamento do Auxílio Emergencial e a redução 
do isolamento social levaram a uma forte recuperação da economia no final do 2º tri e deve continuar impulsionando a 
economia - embora a um grau menor - até o final do ano. Assim, elevamos nossa projeção de PIB 2020 para um declínio de 
5% (vs. -5,5% anteriormente). Para 2021, a atividade econômica deve se beneficiar do cenário global, dos persistentes 
estímulos da política monetária e, possivelmente, dos efeitos da chegada das vacinas da Covid. No entanto, os fundamentos 
domésticos são mais fracos. Mantemos, assim, nossa expectativa de crescimento do PIB de 3% em 2021, mas continuamos 
vendo riscos de queda advindos do mercado de trabalho e maior incerteza no cenário fiscal. 

Revisamos nossa projeção para a inflação de 2020 de 1,7% para 1,9%. As perspectivas para a inflação em 2020 pioraram 
desde nosso último relatório. Embora as perspectivas para os serviços e o núcleo da inflação permaneçam benignas, a 
assistência governamental significativa às famílias evitou um resultado ainda mais deflacionário ao sustentar a demanda. O 
maior risco de alta continua sendo o segmento de alimentação em domicílio, devido aos preços mais altos das commodities 
e restrições de oferta. As perspectivas de recuperação das tarifas aéreas neste ano tornaram-se mais evidentes e o repasse 
do câmbio para os preços industriais, embora baixo, ainda está em andamento.  

Taxas suspensas. O Copom optou por cortar a taxa Selic em 25 pontos-base na reunião de agosto para 2% a.a., conforme 
esperado. A comunicação foi neutra em relação à nossa expectativa de nenhuma ação em setembro. Novamente, as portas 
não foram fechadas para facilitar ainda mais. Na verdade, uma forward guidance foi definida com um viés assimétrico para 
cortes, embora algumas condições tenham sido definidas. Taxas suspensas (ou mesmo corte) foi a mensagem do Copom 
ultimamente, mas com atenção à evolução fiscal. 

O déficit primário do setor público consolidado deve totalizar R$ 933,6 bilhões, ou 13,1% do PIB, em 2020. O impacto fiscal 

das medidas do COVID-19, de R$ 669 bilhões ou 9,4% do PIB, continuará pressionando o déficit brasileiro e dívida pública 

este ano. Notavelmente, assumimos que o auxílio emergencial será prorrogado até dezembro a um custo adicional de R$ 

94 bilhões. Uma série de outras decisões de política fiscal cruciais estão perto de serem tomadas. Apesar das dificuldades 

em equilibrar o programa “Renda-Brasil” com o teto de gastos no próximo ano, assumimos a manutenção da única âncora 

fiscal do Brasil. 

Os dados recentes são compatíveis com o nosso cenário de redução significativa do déficit em conta  corrente e do IED em 

2020. Em julho, o Brasil apresentou superávit em conta corrente pelo quarto mês consecutivo, superando o consenso e 

bem acima do resultado de julho de 2019, devido à forte retração da atividade econômica e desvalorização do real, que 

reduziram as importações e os gastos líquidos com serviços e rendas. Projetamos resultado estável em conta corrente este 

ano e superávit de US$ 6 bilhões em 2021. Mantemos nossa expectativa de IED de US$ 45 bilhões em 2020 e US$ 60 bilhões 

em 2021. A queda do IED como reinvestimento de lucros, principalmente devido à recessão doméstica, explica a maior 

parte do declínio do IED esperado este ano. Revisamos nossa projeção de câmbio para R$ 5,25/US$ no final de 20 e 

R$5,05/US$ no final de 21 devido ao maior risco de deterioração das contas públicas. 
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A at ividade econômica continuou surpreendendo positivamente. Em junho, a produção industrial cresceu 7% m/m s.a., 
acima do esperado e com crescimento distribuído por setores. O varejo também surpreendeu, apresentando um 
crescimento de 12,6% m/m s.a. em vendas amplas, enquanto as vendas principais voltaram aos níveis pré-pandêmicos, 
caracterizando uma recuperação em forma de V no comércio. E o setor de serviços finalmente reagiu em junho, crescendo 
5% m/m s.a., embora ainda 14,5% abaixo dos níveis pré-pandêmicos. Apesar da recuperação tardia, a forte queda em abril 
levou a produção industrial a cair 17,5% t/t s.a. No segundo trimestre, as vendas no varejo amplo diminuíram 12,1% t/ t s.a. 
e o volume de serviços caiu 15,4% t/t s.a no período. Assim, mesmo com uma surpresa positiva em maio e junho, ainda 
esperamos uma forte queda do PIB no segundo trimestre (-8,2% t/t s.a. e -10,0% a/a), embora menos severa do que 
esperávamos alguns meses atrás. 

A recuperação deve continuar até o final do ano? Alguns fatores ajudam a explicar a recuperação da atividade econômica 

nos últimos meses, principalmente o fim de algumas restrições às atividades não essenciais a partir de maio e os programas 

governamentais de transferência de dinheiro e crédito, especialmente o pagamento de Auxílio Emergencial (AE), 

denominado “coronavoucher". Nos próximos meses, condicionados à evolução benigna da pandemia no Brasil, esperamos 

que as medidas de isolamento social continuem sendo gradualmente suspensas. O AE de R$ 600 continuará sendo pago 

até agosto e, diante de um mercado de trabalho ainda muito frágil, o fluxo de notícias sugere que o AE provavelmente será 

prorrogado (embora em valor menor) até o final do ano. Assim, os vetores que ajudaram a economia a reagir no final do 

2ºT permanecerão presentes no 3ºT e, em menor proporção, no 4ºT. O AE tem sido mais do que suficiente para compensar 

uma folha de pagamento mais baixa, e parece ter aumentado a poupança das famílias, o que poderia sustentar o consumo 

até o final do ano. Assim, projetamos crescimento do PIB de 5,6% t/t s.a. (-5,0% a/a) em Q3 e 1,2% t/t s.a. (-4,5% a/a) no 

quarto trimestre, e reduzimos nossa projeção para o declínio do PIB em 2020 para 5,0% (contra -5,5% antes). 

Fundamentos domésticos fracos. Em 2021, a atividade econômica ainda se beneficiará de vários estímulos (fiscais e 
monetários) em nível global, que levaram ao crescimento da poupança das famílias e da liquidez global. Além disso, o 
possível progresso na vacina contra o coronavírus pode aumentar a confiança do mercado e permitir que setores ainda 
atrasados em sua recuperação tenham um melhor desempenho. No Brasil, enquanto as taxas de juros devem permanecer 
em patamares bastante expansionistas, do lado fiscal os estímulos serão limitados pelo teto de gastos. Assim, a possível 
expansão dos pagamentos do AE em 2020 aumentou os riscos de reversão do impulso fiscal até 2021. Com a piora da 
dinâmica fiscal, a melhora nos níveis de confiança do mercado também será contida, impedindo uma forte retomada dos 
investimentos em 2021. Além disso, esperamos que o desemprego termine em 18% em 2020 e 14% em 2021, enquanto o 
endividamento das famílias deve permanecer alto, também obstruindo uma forte recuperação do consumo. Uma 
recuperação em forma de V, rápida e ampla ainda não está nas cartas. 

 

Gráfico 1: Indicadores de Alta frequência (ajuste sazonal)  Gráfico 2: Endividamento familiar, % de renda anual (ajuste sazonal) 

 

 

 

Fonte: IBGE  Fonte: BCB 
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As perspectivas para a inflação em 2020 pioraram. O maior risco de alta continua sendo o segmento de alimentação em 

domicílio, onde preços mais altos de commodities e restrições de oferta estão sendo agravados pelo aumento da demanda, 

levando a uma inflação excepcionalmente alta no segmento nesta época do ano. Somado a isso, as perspectivas de uma 

recuperação nas tarifas aéreas neste ano tornaram-se mais evidente e ainda estamos vendo um repasse (embora gradual) 

dos preços mais altos da gasolina para os preços dos combustíveis no varejo. Por fim, o repasse do câmbio para os preços 

industriais, embora baixo, ainda está em andamento. 

A inflação dos alimentos provavelmente continuará sob pressão. Esperamos que a carne bovina continue sob pressão no 

2S20, mas há poucas novidades por aqui. As perspectivas para alimentos in natura e outros produtos agrícolas, por outro 

lado, pioraram consideravelmente. Os produtores estão relatando uma redução na área das próximas safras devido à baixa 

receita durante a pandemia. O clima também tem sido desfavorável até agora, com clima geralmente seco e frio no sul. A 

alta probabilidade do La Niña este ano pode impactar ainda mais a produtividade, elevando os preços.  

As perspectivas pioraram para outros itens voláteis também. Devido ao impacto descomunal da Covid-19 nas viagens 

aéreas, a deflação das tarifas aéreas foi significativa, chegando a -56% a/a em julho. No entanto, as pesquisas de preços 

agora sugerem uma forte recuperação. No departamento de combustíveis, os preços de varejo continuam alcançando sua 

contraparte no atacado, mas em ritmo lento. Isso corrobora nossa visão de que o baixo repasse foi temporário e os preços 

devem convergir no médio prazo. Com a perspectiva de uma vacina contra o coronavírus estar disponível em 2020, os riscos 

de novos aumentos nos preços internacionais dos combustíveis e de novos aumentos de preços pela Petrobras ant es do 

final do ano ainda são esperados. 

As perspectivas para a  inflação de serviços permanecem esmagadoramente benignas. Em julho, o núcleo da inflação, 

serviços e serviços básicos estão operando a 2,1% a/a, 1,5% a/a e 2,5% a/a, respectivamente. Embora as perspectivas para 

os serviços e o núcleo da inflação permaneçam esmagadoramente benignas. Para 2021, os riscos tendem para o lado 

negativo, já que o enorme estímulo fiscal em curso provavelmente terminará, reduzindo assim as pressões do lado da 

demanda. 

Revisamos nossa projeção para a inflação de 2020 de 1,7% para 1,9%.  Embora a perspectiva para os componentes cíclicos 

permaneça benigna, os riscos são inclinados para cima devido aos segmentos mais voláteis da inflação. Isso não quer dizer 

que surpresas para baixo não sejam possíveis: a recente suspensão dos aumentos dos preços do seguro saúde em 2020 

cortou 20 pontos-base de nossa previsão. Para 2021, as perspectivas são bastante incertas, pois abundam as dúvidas sobre 

o impacto inflacionário da Reforma Tributária em debate, o fim da assistência financeira do governo e as (pioras) 

perspectivas de ajuste fiscal - que podem elevar ainda mais o real. Dessa forma, nossa estimativa para o IPCA de 2021 

permanece em 3%, com alguns riscos de queda. 

Gráfico 3: IPCA, sazonal, bens industriais (MoM%)  Gráfico 4: IPCA, sazonal, núcleo de serviços (MoM%) 

 

 

 

Fonte: IBGE e BTG Pactual  Fonte: IBGE e BTG Pactual 
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Inflação - Revisamos nossa projeção para a inflação em 2020 de 1,7% para 1,9%. Bruno Balassiano 
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Taxas baixas sem precedentes aumentam a cautela. Comunicação recente do Copom observou que taxas de juros baixas 

sem precedentes podem afetar o desempenho de alguns mercados e setores, dado o longo histórico de taxas de juros 

elevadas no Brasil. O comitê ponderou que uma taxa básica de juros baixa sem precedentes pode gerar maior volatilidade 

nos preços dos ativos e, sem o tempo necessário para a transição, pode afetar o funcionamento e a dinâmica dos mercados. 

É importante ressaltar que a conclusão do comitê foi que possíveis novos cortes nas taxas exigiriam cautela e “gradualismo 

adicional”, o que significa que ações futuras seriam “espaçadas no tempo”. Nossa opinião é que isso não confirma nenhuma 

ação do Copom no curto prazo. 

Orientações futuras assimétricas, forward guidance (FG). O Copom também divulgou uma mensagem de forward guidance, 

necessária para dar os estímulos considerados adequados ao cumprimento da meta de inflação, mas mantendo a cautela 

necessária por razões prudenciais. O Copom avalia que o FG será uma ferramenta desafiadora , dadas as características 

intrínsecas de uma economia emergente. Dito isso, a mensagem do FG implicava uma intenção de política assimétrica, na 

qual, se as condições necessárias fossem atendidas, as taxas de juros permaneceriam retidas e ainda poderiam se r 

reduzidas. O FG estará condicionado às expectativas de inflação, bem como às projeções de inflação para o horizonte de 

política relevante. O comitê também julgou necessário condicionar sua intenção de política à manutenção do regime fiscal 

e à ancoragem das expectativas de inflação. 

Taxas em espera. Com tudo incluído, a barra para atenuação adicional aumentou. O comitê está cauteloso, dado o nível 

baixo sem precedentes da taxa básica, e o espaço restante para o uso da política monetária deve ser pequeno. Além disso, 

quaisquer ajustes futuros ocorreriam com gradualismo adicional. Mas as portas não foram fechadas. Dada a mensagem de 

orientação futura, os aumentos das taxas estão muito, muito longe e qualquer ação à frente tenderia a cortes adicionais. 

Então, mantemos nosso cenário básico para a taxa Selic em 2% este ano e subindo apenas no final do ano que vem para 

3% a.a. Salvo mudanças associadas a um comprometimento fiscal frouxo, para o qual as últimas semanas são um 

testemunho claro do aumento dos riscos, o cenário tenderia a taxas baixas (ou até menores) por mais tempo. Continuamos 

atentos aos desenvolvimentos fiscais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Política Monetária: Taxas em espera        Claudio Ferraz 
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Maior déficit primário. O déficit primário do setor público consolidado deve totalizar R$ 933,6 bilhões, ou 13,1% do PIB, 

contra R$ 880,7 bilhões, ou 12,4% do PIB, em nosso cenário mensal anterior. Em termos de esferas de governo, o maior 

déficit virá do Tesouro e da Previdência Social do INSS, da ordem de R$ 908,1 bilhões, ou 12,7% do PIB, seguido pelo déficit 

das empresas estatais e municipais (R$ 26,5 bilhões) e um pequeno superávit das empresas federais (R$ 1 bilhão). O impacto 

fiscal das medidas da COVID-19, no valor de R$ 669 bilhões (vs. R$ 575 bilhões), continuará pressionando o déficit e a dívida 

pública do Brasil neste ano. 

O Auxílio Emergencial será estendido. O auxílio destinado a pessoas em situação de maior vulnerabilidade social, hoje em 

R$ 600/mês, será estendido até dezembro em valor menor de acordo com o fluxo noticioso. Embora não saibamos qual é 

o novo benefício mensal, que é pago a 65 milhões de pessoas, incluindo beneficiários do programa Bolsa Família, partimos 

do pressuposto de que a prorrogação do benefício até dezembro custará R$ 94 bilhões aos cofres públicos. Assim, somente 

essa medida da COVID-19 representará um gasto de R$ 348,4 bilhões neste ano. Em suma, a resposta da política fiscal à 

pandemia deve totalizar R$ 669 bilhões ou 9,4% do PIB. 

A incerteza fiscal permanece alta. Uma série de decisões de política fiscal estão prestes a serem tomadas e a falta de 

transparência atrapalha o cenário prospectivo. Além do novo valor para prorrogar o AE de setembro a dezembro, há dúvidas 

sobre a possibilidade de se chegar a um consenso sobre a votação dos vetos presidenciais, o novo programa de 

transferência de renda (Renda-Brasil), ampliação do orçamento militar e investimentos públicos, assim como 

antecipadamente ativação de gatilhos de teto de gastos. Todas essas questões serão decididas em breve, principalmente 

no mês de setembro, e são fundamentais para a elaboração do cenário fiscal de 2021 em diante. 

O teto deve ser atingido em 2021. Apesar do grande ruído sobre a viabilidade de cumprimento do teto de gastos, que deve 

ser decidido nos próximos 30-45 dias, durante a votação do orçamento, presumimos que será cumprido no próximo ano. 

Apesar das dificuldades em equilibrar o programa Renda-Brasil com o teto de gastos no próximo ano, presumimos que o 

governo terá sucesso em sua estratégia de substituir os gastos sociais atuais por gastos mais progressivos, garantindo assim 

a neutralidade e a manutenção da única âncora fiscal do Brasil: o teto de gastos. Assim, estimamos um déficit primário 

consolidado de R$ 254,6 bilhões ou 3,4% do PIB, sem pressupor aumento de impostos. 

 

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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Revisamos nossa projeção de conta corrente para zero em 2020. A ligeira revisão de nossa estimativa - de superávit de US$ 
2 bilhões para zero - reflete principalmente a revisão dos dados do Balanço de Pagamentos do 1S20 divulgados nesta 
semana. Devido a essa revisão, o déficit em conta corrente (CC) aumentou de US$ 3,7 bilhões no 1S20 para US$ 13,4 bilhões. 
Nossa expectativa de saldos comerciais um pouco mais fortes nos próximos meses compensou parcialmente a revisão dos 
dados do 1S20. Os dados recentes são compatíveis com o nosso cenário de forte melhora da conta corrente neste ano - de 
déficit de US$ 50 bilhões em 2019 para zero em 2020. De fato, julho teve superávit em CC pelo quarto mês consecutivo, 
superando o consenso do mercado e bem acima do resultado de julho de 2019, refletindo principalmente a forte contração 
da atividade neste ano e a desvalorização do real, que reduziram fortemente as importações e os gastos líquidos com 
serviços e rendas. Para 2021, aumentamos ligeiramente nossa previsão de superávit em conta corrente para US$ 6 bilhões 
(de US$ 4 bilhões) devido à revisão de nosso cenário cambial. 

Mantemos nossa expectativa de IED de US$ 45 bilhões em 2020. A redução do IED como reinvestimento de lucros (de US$ 
25 bilhões em 2019 para quase zero em 2020), principalmente devido à recessão doméstica, explica a maior parte da queda 
esperada em IED este ano (de US$ 73,5 bilhões para US$ 45 bilhões em 2019 - revisado pelo Banco Central de US$ 78,6 
bilhões esta semana). Os resultados de IED na margem são compatíveis com nosso cenário de forte queda nesses 
investimentos: a média mensal de IED caiu de ~ US$ 6 bilhões em 2019 para ~ US$ 3 bilhões de abril a julho. Para 2021, 
mantemos nossa projeção de crescimento do IED em US$ 60 bilhões. Os principais destaques das demais linhas da conta 
financeira são: (i) entrada de US$ de investimentos estrangeiros em ações e renda fixa por dois meses consecutivos 
(resultado parcial de agosto também sinaliza entrada líquida de US$ por meio dessas contas); e (ii) interrupção da entrada 
de dólares via retorno do investimento direto brasileiro no exterior como participação acionária - que totalizou US$ 24,3 
bilhões de fevereiro a junho (refletindo medida do governo para reduzir a posição de overhedge dos bancos). 

Revisamos nossa projeção para a taxa de câmbio para R$ 5,25/US$ no ano 20 e R$ 5,05/US$ no ano 21. As mudanças em 
nossas projeções (de R$ 5,00/US$ e R$ 4,80/US$, respectivamente) refletem principalmente a revisão de nossa expectativa 
para o risco país Brasil no fim de 20 de 250bps para 275pb e de 225pb para 250pb no fim de 21, devido ao maior risco de 
deterioração das contas públicas brasileiras. A valorização do BRL em relação ao seu nível atual pressupõe que a Covid-19 
estará sob controle até o final do ano, ajudando a reduzir o risco-país e aumentar os preços internacionais das commodities. 
Fatores domésticos, como a deterioração do cenário fiscal e do nível das taxas de juros do mercado interno, conterão a 
apreciação mais forte do real (para os níveis anteriores à crise). Os principais riscos para nosso cenário de câmbio são (i) 
uma segunda onda forte de contágio de Covid-19 ou sérias dúvidas sobre a eficácia da vacina e (ii) sinais de deterioração 
adicional nas contas públicas do Brasil nos próximos anos devido à erosão de o teto de gastos e as perspectivas de que o 
Brasil não implementará medidas adicionais de ajuste fiscal. 

 

Gráfico 7: Dados da Balança de Pagamentos e FDI (US$ bilhões)  Gráfico 8: Investimento Estrangeiro em Portifólio – Mensal (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 -5,00 3,00

PIB Nominal (US$ bi) 2.468 2.455 1.796 1.800 2.063 1.885 1.839 1.366 1.463

Agricultura (%, a/a) 8,36 2,79 3,31 -5,22 14,15 1,37 1,30 2,20 3,00

Industria (%, a/a) 2,17 -1,51 -5,76 -4,57 -0,50 0,54 0,50 -6,00 4,00

Serviços (%, a/a) 2,75 0,99 -2,73 -2,22 0,77 1,48 1,30 -5,00 2,70

Consumo Privado (%, a/a) 3,47 2,25 -3,22 -3,84 1,98 2,06 1,80 -4,50 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 -11,00 5,00

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

Importações (%, a/a) 6,67 -2,27 -14,19 -10,34 6,72 8,34 1,10 -7,00 4,00

Mercado de Trabalho
Taxa de desemprego (%, fim de período) 6,67 6,99 9,59 12,79 12,48 12,22 11,54 18,00 14,00

Taxa de desemprego (%, média) 7,19 6,78 8,32 11,28 12,76 12,26 11,93 14,70 15,50

Inflação & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de período) 5,91 6,41 10,67 6,29 2,95 3,75 4,31 1,90 3,00

IPCA Administrado (%, a/a, fim de período) 1,52 5,31 18,06 5,49 8,00 6,22 5,53 0,70 4,30

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

IGP-M (% a/a, fim de período) 5,51 3,69 10,54 7,17 -0,52 7,50 7,30 11,50 4,20

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

Taxa Selic  (%, média) 8,44 11,02 13,58 14,15 9,83 6,56 5,92 2,81 2,50

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 57,0 65,0

Exportações (US$ bi) – BP 241,6 224,1 190,1 184,3 218,1 239,5 224,4 212,0 230,0

Importações (US$ bi) – BP 241,2 230,7 172,4 139,7 154,1 186,5 185,0 155,0 165,0

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

Conta Corrente (% PIB) -3,23 -4,13 -3,03 -1,34 -0,73 -2,20 -2,69 0,00 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 3,30 4,10

Reservas Internacionais (US$ bi) 358,8 363,6 356,5 365,0 374,0 374,7 356,9 330,0 330,0

Taxa de Câmbio (R$/US$, fim de período) 2,36 2,66 3,96 3,26 3,31 3,88 4,02 5,25 5,05

Taxa de Câmbio (R$/US$, média) 2,16 2,35 3,34 3,48 3,19 3,66 3,95 5,15 5,10

Contas Fiscais
Resultado Primário (% PIB) 1,70 -0,56 -1,86 -2,48 -1,68 -1,57 -0,85 -13,09 -3,36

Resultado Nominal (% PIB) -2,96 -5,95 -10,22 -8,98 -7,77 -7,08 -5,91 -17,82 -7,21

Dívida Líquida (% PIB) 30,50 32,59 35,64 46,14 51,39 53,65 55,70 71,16 72,49

Dívida Bruta (% PIB) 51,54 56,28 65,50 69,84 73,74 76,53 75,79 94,16 95,49

Projeções Macro | BTG Pactual 
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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 analis tas 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 re comendação 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 re latórios. 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

