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▪ A expansão do surto de Covid-19 em vários países ainda está forte, o que leva a 

manutenção das medidas de distanciamento social

Fonte: OMS. Elaboração: BNPP AM Brasil

Total de Casos (Por 1 Milhão de Habitantes) Quantidade de dias para dobrar o número de casos
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▪ Expectativa de contração forte de atividade econômica nas economias avançadas e 

China no 1 semestre

Projeção BNPP AM de Cenários de 

Crescimento de PIB (t/t-4) para EUA

Fontes: Bloomberg e Projeção BNPP AM. Elaboração: BNPP AM Brasil

Projeção BNPP AM de Cenários de 

Crescimento de PIB (t/t-4) para China
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▪ Mesmo antes do impacto do surto de Covid-19, a economia estava aquém de seus 

potenciais e com recuperação em ritmo lento

Hiato do Produto (PIB efetivo – PIB potencial) % NAIRU (Taxa neutral de desemprego)

Fontes: IBGE, FGV, IPEA. Elaboração: BNPP AM Brasil
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▪ A contrapartida positiva é que garantem inflação corrente abaixo da meta e expectativas 

de inflação ancoradas no longo prazo.

Núcleos do IPCA (% a/a) Expectativa de Inflação - FOCUS

Fonte: IBGE e BCB. Elaboração: BNPP AM Brasil
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▪ Dinâmica da Divida Bruta/PIB piora no curto prazo. Contudo, com o comprometimento do 

governo na continuidade da agenda de  consolidação fiscal nos próximos anos, não 

haverá desancoragem das expectativas.

Dinâmica da Dívida Bruta

Fontes: BCB e projeções BNPP AM Brasil.  Elaboração: BNPP AM Brasil
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Fontes: IBGE , BCB e BNPP AM estimativas. Elaboração: BNPP AM Brasil

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB (%)

Crescimento real 0.50 -3.50 -3.50 1.30 1.30 1.14 -2.50 2.80

Inflação (%)

IPCA 6.40 10.70 6.30 2.90 3.75 4.31 3.00 3.00

IGP-M 3.70 10.50 7.20 -0.52 7.54 7.30 3.25 3.00

Mercado de Trabalho (%)

Taxa de Desemprego (Média ano) 6.8 8.5 11.5 12.8 12.3 11.9 14.4 11.1

Taxa de Câmbio

R$/US$ - final de período 2.66 3.96 3.26 3.31 3.87 4.03 4.50   4.59 

R$/US$ - média ano 2.35 3.33 3.49 3.19 3.68 3.95 5.00   4.54 

Taxa de Juros (%a.a.)

Taxa Selic - final de período 11.75 14.25 13.75 7.00 6.50 4.50 2.75 4.25

Balanço de Pagamentos

Exportações (US$ bi) 224.1 190.1 184.3 218.1 239.5 225.8 189.0 246.9

Importações (US$ bi) 230.7 172.4 139.7 154.1 186.5 185.0 162.0 212.2

Balança Comercial (US$ bi) -6.6 17.7 44.6 64.0 53.0 40.8 27.0 34.6

Transação Corrente (US$ bi) -101.4 -54.5 -24.2 -15.0 -41.5 -49.5 -49.9 -68.3

Transação Corrente (% do PIB) -4.13 -3.03 -1.35 -0.73 -2.20 -2.69 -3.30 3.70

Contas Fiscais

Resultado Primário (% do PIB) -0.6 -1.9 -2.5 -1.7 -1.6 0.9 -7.0 -2.0

Dívida Pública Líquida (% do PIB) 32.6 35.6 46.1 51.4 53.6 55.7 60.9 62.0

Dívida Pública Bruta (% do PIB) 56.3 65.5 69.8 73.7 76.5 75.8 86.4 87.5
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COVID-19:Onde estamos...
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ao fim. 



D E  R E C U P E R A Ç Ã O  E C O N Ô M I C A

cenários

T E M P O

V U LW
Tratamento 

(medicamento 

aprovado)

Fiscal apenas 

para crise
Descontrole 

Fiscal
Segunda 

Onda

>

P O S S Í V E I S



Recuperação em V
A recuperação em V só 

dever ia acontecer,  com 

um ant iv i ra l  func ional .

Empresa Tipo Nome Fase

Gilead Tratamento Remdesivir 3

Abbvie (Abbott) Tratamento
Combinação do 

Lopinavir-Ritonavir
3

Vaccitech Vacina
Combinação do 

Lopinavir-Ritonavir
2b

Moderna Vacina mRNA-1273 1

CanSinoBIO Vacina Covid-19 Vacina 1

Ascletis Pharma Tratamento
Combinação de dois 

antivirais
1

Pesquisas mais avançadas para o tratamento/ vacina

Por que não a vacina? 

Pela demora em implementação.

Por que não a Hidroxi Cloroquina? 

Divergências de especialistas sobre efeitos 

colaterais. Potencial indicação somente para 

pacientes internados

* Considera-se três fases de pesquisa.



 -  100  200  300  400

Exemplo do Número de casos
(dependendo do isolamento ou não)

Sem
isolamento

Recuperação em W
Acontecer ia apenas se 

houvesse uma segunda 

onda intensa.  Com novas 

paral isações na China ou 

em outros lugares do 

mundo.

Existem notícias a respeito da China 

e do Japão, mas ainda sem grande 

impacto nos preços, pois não 

formamos o segundo pico. 
>



Recuperação em U
Cenár io embasado em 

case de mercado.

>

▪ Queda brusca da atividade econômica (ao redor de -3% em 2020)

▪ Desemprego pior

▪ Perda relevante do poder de compra

▪ Piora Fiscal mas que Div/PIB chega a 90%

Fonte: Banco Central.
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PIB Real Mínima Mediana Máxima

2020 -5,07 -1,18 2,45



Recuperação em L
Incer tezas cont inuam mesmo após 

o f im do Covid -19.

▪ Piora fiscal não pontual, teríamos um descontrole pela frente

▪ Neste cenário, Paulo Guedes poderia sair do governo

▪ Pelos conflitos recentes, Bolsonaro teria dificuldades em 

conseguir um novo Ministro

▪ Neste cenário, NTN-B e bolsa não chegaram nas mínimas



Erros comuns na hora de investir

HEURÍSTICA: ATALHOS E “REGRAS 

DE BOLSO” PARA SIMPLIFICAR A 

TOMADA DE DECISÃO.

REPRESENTATIVIDADE

SALIÊNCIA E ILUSÃO DE CONTROLE

MOVIMENTOS DE MANADA



Representatividade

AO LONGO DO PROCESSO EVOLUTIVO, TIVEMOS VANTAGEM EM IDENTIFICAR PADRÕES/TENDÊNCIAS 

(ESTAÇÕES, MIGRAÇÕES, ETC) . 

TENDEMOS A INFERIR PADRÕES, TEMPORAIS E ESPACIAIS, COM BASE NA OBSERVAÇÃO DO AMBIENTE!

PROBABILIDADE FUTURA ESTIMADA = F (SIMILARIDADE A  EVENTOS RECENTES)

PREVER O FUTURO COM BASE NO PRESENTE/PASSADO

CARA OU COROA ?

QUAL SERÁ O RESULTADO DO PRÓXIMO LANÇAMENTO?

EX: FLUXO PARA MODALIDADES DISTINTAS DE INVESTIMENTOS APÓS DIVULGAÇÃO DE RENTABILIDADES

ATIVO BOM ONTEM = ATIVO BOM HOJE

IMPLICAÇÃO PARA INVESTIMENTOS: COMPRA NA ALTA, VENDE NA BAIXA E RELUTA EM REBALANCEAR 

O QUE DEFINE A PERFORMANCE DE UM INVESTIMENTO É SUA PERSPECTIVA FUTURA!





Na euforia, todos esquecem que tem aversão a perdas



Só que, mais cedo ou mais tarde….



A estratégia de corer atrás do rabo, sempre dá errado!

FUNDO DE PENSÃO COM 4 PERFIS

ULTRACONSERVADOR, CONSERVADOR, MODERADO & AGRESSIVO

POSSIBILIDADE DE ALTERAR DE PERFIL TRIMESTRALMENTE

PERÍODO DE ANÁLISE: 6 ANOS (24 JANELAS DE ALTERAÇÃO DE PERFIL)

GRUPO 1: ESCOLHEU UM PERFIL E O MANTEVE SEM ALTERAÇÃO

GRUPO 2: ALTEROU O PERFIL PARA AQUELE QUE MAIS RENDEU NO 

TRIMESTRE PASSADO

RESULTADO: QUEM ALTEROU O PERFIL PARA AQUELE QUE MAIS RENDEU 

NO TRIMESTRE PASSADO TEVE RENDIMENTO MENOR DO QUE QUALQUER 

UM QUE ESCOLHEU UM PERFIL E O MANTEVE 

CONCLUSÃO: ESCOLHA SEU PERFIL COM BASE EM UMA ANÁLISE DE 

OBJETIVO, PRAZO E PROPENSÃO AO RISCO

DISCIPLINA E PACIÊNCIA SÃO VIRTUDES LUCRATIVAS


