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O ano de 2020 caminha para seu fim com o melancólico desfecho político e econômico. Uma enorme frustração política por ver o Presidente
abandonar promessas de campanha e alinhar-se a tudo que condenava da velha política, e por isso conquistou tantos votos. Por fragilizar-se diante
das dificuldades e se aproximar do dúbio, afastando e relegando o principal ao secundário. Não por menos, a economia não andou, minou a confiança
de um projeto de agenda totalmente liberal, e colocou à sombra o enfrentamento da pauta de Paulo Guedes com pitadas populistas travestidas de
desenvolvimentismo. É certo que o Novo Coronavírus promoveu desarranjos e assombrou o país, mas também descobriu o manto que escondia a
verdadeira intenção e qualidades, em especial de liderança de nosso atual Comandante em Chefe. O negacionismo e o mundo paralelo em que
parece viver alcançam dimensões diversas, politizam tudo e em intensidade avassaladora subjugando o básico das atitudes e compreensões. Assim,
enfrentamos a epidemia de forma caótica, abandonando a ciência e impingindo a vários setores da sociedade um fardo além do necessário. Este
custo, de características estruturais, parece consolidar-se à medida que não retornamos ao rumo original.

DECLARAÇÃO
INICIAL

3 2020R E D W O O D

O mundo parece 
sofrer com a 
“Síndrome de 
Estocolmo”.

O Cenário Político, Econômico e Financeiro – Brasil, apresentado a seguir, aborda aspectos nacionais e
mundiais na perspectiva de se identificar suas causas e consequências, segundo premissas e cenários
vislumbrados, destacando-se sua importância e impactos na economia e mercados. Não obstante, também
pela interpretação dos movimentos políticos, relacionamos suas influências e impactos gerais, notadamente
na sociedade como um todo e seus desdobramentos. Os estudos elaborados, contam com modelos e
metodologias proprietárias, e são discutidos, ponderados e consolidados por equipe multidisciplinar.

O mundo, com a COVID-19 e seus reflexos sócio-político-econômicos, parece sofrer com a “Síndrome de Estocolmo”, aquela com características pós-
traumáticas que decorrem desamparo e desencadeiam a relação de poder e submissão. Com a recessão global, parece querermos cada vez mais o
Estado presente, sem nos darmos conta da absoluta transitoriedade com que deveríamos tratar este episódio. O fato é que o antigo normal jamais
voltará, e as relações serão distintas, produzindo impactos em proporções variadas nas economias, mas sobretudo mudando a forma e necessidades
de fazermos negócios e nos ajustarmos às realidades.

Desta forma, recalibramos as premissas correntes e, embora estas suavizem em parte algumas variáveis para este ano, comprometem de outro lado a
evolução mais robusta da economia brasileira. A fundamental alteração está no apoio político e avanço da política econômica liberal como imaginado.
Atrasos, falta de foco/determinação e populismo incutiram risco não ponderado até agora. Assim, as reformas essenciais estão suspensas, o
desarranjo fiscal poderá não ficar circunscrito a 2020 – haja vista os planos não resolvidos de como será a Renda Cidadã -, e por conseguinte a
permanência do Ministro Guedes e a agenda econômica liberal poderá estar em xeque. A política monetária, em especial para 2021, será bem mais
ativa e a cambial em nada mudará sem aprovação do Projeto de Lei 5.387. Tudo isso, contudo, ainda descreve um cenário base benigno, pois não se
vislumbram maiores alterações e medidas heterodoxas ou de atalhos para com a política econômica. Piorou, mas ainda gerenciável.

2020: O ano para nunca se esquecer.

Nossos Cenários não traçam um horizonte tranquilo, e por isso apresentamos alternativas claras para melhor entendimento e tomada de decisão.



CENÁRIO POLÍTICO, 
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Ex t e r io r – Ev o l uç ão  C OV I D -1 9  ( b as e  30/09 /2 0 )  
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Fonte: GitHub; Johns Hopkins University | Elaboração: Redwood
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Ex t e r io r  – M un do
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• O país se mantém com os maiores números do COVID-19, tendo mais de 7,2 mi de infectados e mais de 200 mil mortos. Grande 
aposta é uma vacina eficaz e evitar efetivamente uma segunda onda;

• Alta criação de emprego, queda nas demissões e bom resultado no índice de confiança do consumidor ditam forte recuperação 
econômica. A manutenção desse ritmo é uma incógnita diante do resultado eleições e outros;

• Política Internacional calma (momentaneamente) em razão da disputa presidencial;
• Situação da pandemia, mudança climática, desmatamento e movimento Black Lives Matter são pautas importantes das eleições. 

As diferenças de agendas de Trump e Biden são distintas e enormes;
• FED afirma que não haverá aumento na taxa de juros (Foward Guidance) até que haja pleno emprego e inflação de 2% (Meta 

Média de Inflação), postura considerada ambiciosa;
• FED alerta Congresso da necessidade de grande pacote de estímulo à economia ao passo que D. Trump interdita negociações até 

o fim da disputa presidencial;

• Fortes sinais de recuperação na segunda maior economia do mundo. Saiu na frente e tem o maior PIB/21;
• China voltando a crescer demandará produtos de outros países (fomentará economias), mas pode não ter correspondência por 

vários motivos, mas sobretudo por restrições e barreiras do COVID-19;
• PBoC reduz para 0% o índice de reserva de vendas futuras de câmbio para frear a valorização de sua moeda. Planeja injetar USD

80 bi para crédito médio prazo com taxas atuais. Medida visa o apoio à recuperação;
• Forte pressão para adoção de mais incentivos à economia bem como cumprimento da Fase I do Acordo Trade War;
• No campo político o país acusa Taiwan de espionagem. Conflito pode envolver a diplomacia americana no futuro;
• O país assiste com atenção a disputa presidencial americana com determinada inclinação à vitória de Joe Biden;

• O cenário da COVID-19 indica segunda onda de infecções nos principais países da Europa; 
• Países como França, Itália e Alemanha recorrem novamente a medidas restritivas para frear o avanço da doença. Inúmeras 

consequências internas e externas, sócio-econômico-político;
• Ritmo recuperação Zona do Euro arrefeceu e riscos aumentam;
• BCE se compromete a continuar oferecendo estímulos e monitora situação dos países de perto;
• Reino Unido mostra sinais tímidos de recuperação ao passo que Boris Johnson segue com dificuldade para negociar o pós BREXIT 

com a UE;
• Alemanha e França apresentam altas taxas de desemprego, tendo esta última anunciado um pacote de estímulo de 49 bi USD 

para 2021. 
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Ex t e r io r – P I B  P a í s es  e  M un do
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Fonte: Projeções Redwood | Elaboração: Redwood
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Fonte: Broadcast | Elaboração: Redwood
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O que pensa a CNN O que pensa McCullough

Avaliação Redwood

Ex t e r io r – Ex p ec t a t i v a  res u l t ado  e l e i ç ões  EU A . . . Dé jà  v u  ????

São necessários 270 votos 
no Colégio Eleitoral para 

vencer a eleição 
americana

Fonte: CNN; Twitter McCullough | Elaboração: Redwood | OBS: Informações referentes a 09/10/20
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Ex t e r io r – Í n d ic e  do  M edo  as s us t a  m en os ?
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Fonte: Bloomberg | Elaboração: Redwood
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Ex t e r io r – F ED F un ds  e  T reas ur ies
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Fonte: FRED; Bloomberg | Elaboração: Redwood
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Ex t e r io r  – Em erg en t es  

2020

*Projeção Redwood; **Projeção Bloomberg
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ÁFRICA DO SUL: 
• Governo anuncia pacote de estímulo visando reduzir 

danos do COVID-19 na economia. Foco para criação de 
emprego (estimativa: 800k empregos);

• SARB não deve promover mais cortes na principal taxa 
de empréstimo. Atualmente em 3,5%;

• Projeção de inflação SARB de 3,3% para 2020;
• Economistas veem espaço para mais cortes de juros, 

tendo dada meta inflacionária entre 3% e 6%;

• PIB 2020: -8,5%**; PIB 2021: 3,5%**. 

ÍNDIA: 
• Segundo maior país em número de casos de 

COVID-19 no mundo;
• Recentemente o governo anunciou um pacote de 

estímulo de cerca de USD 10 bi com intuito de 
incentivar a demanda interna. Economistas 
enxergam um baixo impacto no crescimento, mas 
medida visa respeitar o espaço fiscal;

• As projeções do RBI indicam forte recuperação 
em 2021. A manutenção da taxa de juros em 4% 
ocorre apesar do ambiente de inflação 
persistente;

• RBI projeta volta da inflação para a meta no fim do 
quarto trimestre de 2020. Meta: 4% +/- 2%;

• PIB 2020: -8%*; PIB 2021: 7%*.

CORÉIA DO SUL: 
• BOK mantém taxa de juros na mínima histórica, 

0,5%.
• Em julho o presidente Moon Jae-in já havia 

anunciado pacote de cerca de USD 140 bi;
• Governo planeja anunciar projeto batizado K-

New Deal - visa desenvolvimento regional. 
Medida amenizaria impactos da COVID-19 na 
economia;

• Impactos no emprego ainda presentes. Em 
setembro, pelo quinto mês seguido, o valor de 
seguro desemprego pago atingiu USD 870 bi;

• PIB 2020: -1%**; PIB 2021: 3,2%**.

MÉXICO: 
• Economia mostra sinais de recuperação com melhora na economia americana e tratado 

UMSCA assinado em janeiro;
• Resultado eleição americana terá impactos socio-econômicos diversos a depender do 

vencedor;
• Pres. Mexicano (AMLO) reprime empresas privadas do setor energético ao passo que 

analistas afirmam necessidade de um ambiente mais sólido para atrair investimento externo;
• Escândalo no INDEP (Entidade Púb. Gov. México) mancha a imagem de anticorrupção do 

Presidente;
• Apesar do mau manejo da pandemia e escândalos, AMLO apresenta índice de aprovação 

crescente;

• PIB 2020: -10%**; PIB 2021: 3,5%**. 



País P/E EV/Ebitda Risco EMBI¹ Câmbio Juros %a.a. OBS

Argentina 6,67 3,78 1.300 76,18 38,00 Taxa mínima de recompra do BC 7 DIAS

Chile 13,47 9,67 177 786,91 0,50 Taxa Meta Overnight
Colômbia 12,08 7,22 266 3.847,88 1,75 Taxa Empréstimos Overnight

México 19,95 7,54 279 22,10 4,27 Taxa Overnight

Peru 20,48 12,55 135 3,60 0,25 Taxa de Referência do BC

Brasil 18,54 11,10 343 5,64 2,00 Taxa Selic
Fontes: Bloomberg; Banco Central do Brasil | Elaboração: Redwood

Data base geral: 30/09/20; ¹Sites diversos. Chile = média mensal
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Ex t e r io r  - L a t am

13 2020

BRASIL: O NOVO CORONAVIRUS ALTEROU TUDO:

❖ Reformas essenciais adiadas, PIB 2020 cai muito e, mesmo com 
superação da pandemia, reativação da economia será gradual e 
possivelmente lenta. Alcançar o PIB Potencial em 2021 não é uma 
certeza;

❖ A agenda liberal em xeque: a continuidade do Ministro Paulo Guedes é 
uma incógnita. O efetivo enfrentamento do fiscal definirá muitas coisas, 
inclusive o ambiente de negócios e as oportunidades;

❖ Continuaremos a maior economia da região, com absoluta liquidez e 
mobilidade de capitais, mas a concorrência aumentou;

LATAM: A DISPUTA DOS PAÍSES PELOS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS

❖ A corrida para se rearrumar e se apresentar bem;
❖ A adequação à Nova Ordem/Normal mundial: crescer depende disso; 
❖ MERCOSUL: Importância menor.

DESTAQUE
Argentina: Situação econômica periclitante faz com 
que o país chame o FMI para uma rodada de 
conversas a partir de OUT/20. O objetivo é, 
claramente, a renegociação da dívida argentina de 
modo a beneficiar o país no curto e longo prazos. O 
refinanciamento dos empréstimos, segundo Martín 
Guzmán, Ministro da Economia, “terá elementos 
similares e diferentes do pacto firmado com 
credores privados neste ano”. O intuito é resgatar o 
país que já vinha em situação muito difícil e se 
intensificou com o COVID-19. O endividamento em 
dólares foi muito além do sustentável e levou o país 
a bancarrota, que agora pretende reequilibrar-se e 
controlar suas contas públicas. Contudo, o esforço 
nas palavras do Ministro não parece coadunar-se 
com a visão política presidencial. Sofre o povo 
argentino, infelizmente.

R E D W O O D
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As p ec t os  P o l í t i c os
✓ Presidente Bolsonaro e sua liderança

▪ A politização de tudo

▪ Estrategista ou traidor?

▪ Negacionismo e mundo paralelo

✓ Executivo: muitas vozes ativas na economia

▪ O Congresso Nacional: bate e sopra

▪ Toma-lá-dá-cá de volta: interlocutores (in) hábeis

▪ Atritos e desentendimentos não cessarão com o executivo

▪ Poderes e instâncias tendem a “cobrar” seu quinhão mais fortemente em 2021

▪ Novo Normal do Presidente – Novos amigos, velhas práticas?

✓ Reformas: nada acontece antes eleições NOV/20 e definição Renda Cidadã

▪ Próximas Reformas – Se Paulo Guedes continuar: Talvez em 2021

▪ Privatizações, concessões e BACEN independente: Sobre-esforço retomar 1º SEM/21

❖ O Brasil em Destaque - Resumo

• Equipe econômica – a debandada de técnicos afeta sim!

• Enfrentamento crise epidemiológica caótica

• Fiscal: de ruim a péssimo

• Insensatez generalizada: Desorganização, arrogância e vaidades

• Cenário externo: extrema liquidez e o cenário binário para o Brasil

• Inúmeras oportunidades... mas agora temos concorrentes fortes.

15 2020R E D W O O D
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P I B  B ras i l

2020R E D W O O D

Fonte: IBGE; Projeções Redwood | Elaboração: Redwood
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Uma imagem que não vale mil palavras

As expectativas iniciais (1º TRI/20) de aumentos do PIB para o biênio 2020/21
totalizavam crescimento real de 5,1%. Agora, mesmo com projeções menos
drásticas para recessão 2020 e avanço em 2021, o resultado comparativo final
do biênio registra ainda decréscimo de 1,5%. A diferença, portanto, situa-se em
aproximadamente 7%.



CENÁRIO
POLÍTICO, ECONÔMICO E FINANCEIRO

17

Í n d ic e  de  C on f ian ç a

2020R E D W O O D

Fonte: FGV | Elaboração: Redwood
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indicadores, alguns acima situação 
pré-COVID-19, significa importante 

sinal. Consistente?
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F is c a l  – G as t os  G ov ern o  n a  Ec on om ia :  B en e f í c ios  ao  C idadão
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Fonte: Portal da Transparência - CGU | Elaboração: Redwood

Comparativos de Benefícios por Estados – Valor Disponibilizado
Dados Acumulados de Jan/20 a Ago/20

TIPOS DE BENEFÍCIOS
QUANTIDADE DE 
BENEFICIÁRIOS

TOTAL 
DISPONIBILIZADO

AUXÍLIO EMERGENCIAL 67.140.733 R$ 182.310.011.400

BOLSA FAMÍLIA 14.706.877 R$ 15.610.223.714

BENEFÍCIO DE PRESTAÇÃO 
CONTINUADA - BPC

4.827.525 R$ 33.878.678.778

PROGRAMA DE ERRADICAÇÃO DO 
TRABALHO INFANTIL - PETI

86 R$ 10.415

SEGURO DEFESO 529.112 R$ 1.910.317.879 

TOTAL 87.204.333 R$ 233.709.242.186

45,8% DA 
POPULAÇÃO 

ASSISTIDA
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F is c a l  – Déf ic i t  O rç am en t ár io
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Fonte: BACEN; Projeções Redwood | Elaboração: Redwood

Limite do aceitável? O quanto mais 
investidores aceitarão? Sem controle 

rígido a trajetória da percepção de 
solvência pode ser explosiva.
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F is c a l  – Nada m a is  k ey n es ian o  q ue  um  C h ic ag o -b oy  n o  G ov ern o

2020

Fonte: BACEN; Projeções Redwood; Projeções Bancos | Elaboração: Redwood

Resultado inimaginável, reversão a se perder de vista

• Estimamos R$ 870 bi de déficit em 2020 e R$ 200 bi em 2021
• Expectativa de Superávit: uma previsão quase impossível hoje
• TN e BACEN enfrentarão “juntos” gerenciamento TPFs
• Impossível “fazer omelete sem quebrar os ovos” 

R E D W O O D
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21 2020R E D W O O D

Fontes: Trading Economics; Univ. Columbia - Ceyhun Elgin; Projeções Redwood; Bloomberg; FMI; GitHub – JHU; Morning Consult; Cadem-Chile | Elaboração: Redwood Obs: Infos. até 30/set
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C red i t De f au l t  S wap  ( C DS )  – 5  an os

2020R E D W O O D

Fonte: Bloomberg | Elaboração: Redwood
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CRISE 
SUBPRIME

IMPEACHMENT
DILMA ROUSSEFF COVID-19

FISCAL?

CDS 2020
247

CDS 2021
182

PROJEÇÕES

O stress não passa... sinal dos tempos. O risco 
Brasil não voltará à sua trajetória de queda e ao 
spread identificado sem claro redirecionamento 

a agenda de controles e estabilidade
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As  Re f o rm as  Nec es s ár ias  – A T ran s f o rmaç ão  do  Es t ado

2020

Reforma Tributária
Muitos tributos e complexidade  

Simplificação cobrança de impostos

Pacto Federativo
DDD = Descentralizar, Desvincular e 

Desindexar

Reforma Administrativa
Salário realinhado ao mercado

Avaliação de servidores - Meritocracia

Privatizações|Concessões
Controle direto e subsidiárias = 205 

Empresas Estatais
Estatais têm participação minoritárias em 

432 empresas privadas => União = 637 
empresas

EXPECTATIVAS FRUSTRADAS: ADIADO SINE DIE ?

R E D W O O D

2022
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At i v idade  Ec on ôm ica  e  P rodu t i v idade

• Queda PIB menor que estimado por grandes casas
• Demanda agregada deprimida porém, “suavizada”
• Ociosidade em níveis recordes
• Hiato produto enorme e ainda mais difícil de se calcular

Fonte: IBGE | Elaboração: Redwood 

OBS.: PIB Potencial e Taxa de Desemprego em revisão metodológica. Assume-se 

aqui cautelosamente,  o PIB Potencial ajustado para o “curto prazo”
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• Expectativas melhores de retomada
• Freio anos seguintes
• Recuperação desigual entre setores
• Confiança=> FBCF=> Contratação de PIB (Produtividade?)

Combinação de 
impactos de maior 
e menor PIB e PEA

“As melhorias necessárias para aumentar a
produtividade de toda uma economia
requerem ações coordenadas e coletivas.”

Mancur Olson
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Des em p reg o  e  S a l á r ios

2020R E D W O O D

Fonte: PNAD; IBGE | Elaboração: Redwood

Taxa de Desemprego não captura o atual 
contingente porque as pessoas não 

procuram empregos. Com o fim do auxílio, 
uma massa enorme voltará ao mercado 

de trabalho sem encontrar emprego.

Mês
Projeção 

QTDE Benef. 
Aux Emerg.

% Benef. 
Retorna 
Procurar 
Emprego

Jun-20 67.140.733 -

Jul-20 63.295.213 12%

Ag0-20 60.411.073 12%

SeT-20 57.526.933 12%

OUt-20 54.642.793 15%

Nov-20 51.758.653 15%

DeZ-20 48.874.513 5%

Jan-21 44.067.613 20%

FeV-21 40.222.093 9%
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M as s a  Ren d im en t o  Rea l  X  Í n d ic e  de  I n c e r teza
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Fonte: IBGE; FGV | Elaboração: Redwood
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Ev o l uç ão  I P C A ,  M et as  de  I n f l ação  e  Des v io  da  M et a

Fonte: IBGE e BACEN | Elaboração: Redwood 

2020

A inflação não é um problema, por enquanto. Contudo, 
muita atenção e nada de “menosprezo” para um país 
com memória inflacionária. Índice de Difusão alto e 

permanente é um sinal importante.

R E D W O O D

Projeções 
Redwood
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I P C A – Dec om p os ição

2020

Fonte: IBGE; BACEN | Elaboração: Redwood

R E D W O O D

1.Alimentação e bebidas
2.Habitação

3.Artigos de residência
4.Vestuário

5.Transportes
6.Saúde e cuidados pessoais

7.Despesas pessoais
8.Educação

9.Comunicação

IPCA - Variação Acum. 12m por Grupo

Acum. Set-19 Acum. Set-20
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IPCA – Índice de Difusão 
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Alimentação e bebidas pressionaram muito, que 
pode ser efeito passageiro...mas a atenção maior 

recai na combinação de inflação mais alta 
acompanhada de Índice de Difusão ascendente.
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T ax a  de  Ju ros  – O q ue  es p era r  da  ET T J  e  os  ju ros  rea i s
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Fonte: B3; Anbima; Broadcast | Elaboração: Redwood
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ETTJ: Inclinação no CP, 
deslocamento no LP

LFT: Sinal inconteste 
dificuldades. Segurança?

Inflação Implícita acima da 
meta. Bacen na escuta?

Taxas/Spreads das NTNBs 
ainda não abriram. Por que?
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F un ç ão  de  Reaç ão  do  B AC EN

2020R E D W O O D
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Eixo Esquerdo: Comprometimento da Inflação Eixo Direito: SELIC, Meta de Inflação, IPCA.
Obs.:
PIB 2020: -4,53% | 2021: +3,13%
Câmbio 2020: R$ 5,44 | 2021: R$ 4,70
Taxa Média de Desemprego 2020:  13,57% | 2021: 16,37%
Inflação 2020: 2,44% | 2021: 3,04%

Projeção
Redwood

SELIC

Meta de Inflação
IPCA

Comprometimento
da Inflação



MERCADOS
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M erc ados  - Avaliação Ibovespa – Preço/Lucro

2020R E D W O O D
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Fonte: Bloomberg
Elaboração: Redwood

Média

Projeção Linear

Reversão a Média

Média Móvel 6 meses

Ibovespa P/L

Mínima

Máxima

Projeções para IBOV em relação a Up/Downside 30/09/2020

Preço Justo em 30/09/2020 94.603 

Projeção Linear: 75.692 -19,99%

Projeção Média Histórica: 62.460 -33,98%

Reversão à Média: 134.509 42,2%

Mínima Hist.(P/L) 30/6/05 33.393 -64,7%

Máxima Hist.(P/L) 31/07/20 103.341 9,2%
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M erc ados  - Avaliação Ibovespa – trajetórias possíveis

2020R E D W O O D

Fonte: Broadcast; B3 | Elaboração: Redwood

120.000

75.692

Considerações de Curto 
e Longo Prazos

• Índice P/L Alto
• Resultados 

empresas no preço
• ETTJ mais elevada
• Risco Fiscal
• Possível Downgrade

Brasil

Qual a probabilidade?

Pessimista

Otimista

Base



CENÁRIO
POLÍTICO, ECONÔMICO E FINANCEIRO

34

M erc ados  - Ev o l uç ão  I b ov es p a  em  U S D

Candles Mensais – Base 30/09/20

Fonte: Broadcast | Elaboração: Redwood 

2020R E D W O O D
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Bolsa barata em USD... 
por que o gringo não 

compra?
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Taxa de Câmbio x DXY Currency
Taxa de Câmbio Final (Equilíbrio LP)

Dólar (Paridade) Taxa de Câmbio (BRL/USD) DXY Currency

Fonte: Bloomberg; Federal Reserve Bank of St. Louis | Elaboração: Redwood

CENÁRIO
POLÍTICO, ECONÔMICO E FINANCEIRO

35

M erc ados  – C om p ara t i v o  C âm b io  v s  DXY

2020R E D W O O D

• Poucas vezes tão distante do PPP
• Câmbio livre ou disfuncionalidade?
• Decomposição mostra instabilidade política
• Novo risco não precificado: Guedes “escorrega” 

no apoio ao financiamento Renda Cidadã
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M erc ados  – Deu  ru im  n a  P o l í t i c a  C am b ia l ?
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Fonte: BACEN | Elaboração: Redwood
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M erc ados  – V ar iaç ão  M oedas  M un do  – Ac um .  2 02 0  ( A t é  30/09 /2 0 )

2020R E D W O O D

Fonte: Broadcast | Elaboração: Redwood
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O Real é a moeda que mais se 
desvalorizou em 2020.
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M erc ados  – Ev o l uç ão  das  t ax as  Ju ros  – B ras i l  x  EU A e  a  P ar idade

2020

A postura dovish se estabeleceu mundo afora, e não parece será alterada nem tão
cedo por conta da pandemia do COVID-19 e seus reflexos. FED sinaliza em seu
Foward Guidance que permanecerá com suas taxas de juros baixas. De mesma
forma, seguirão BCE e outros BACENs na Ásia com políticas monetárias frouxas e
possíveis QEs. Nem mesmo uma vacina eficaz parece apontar para alteração desse
quadro no curto e médio prazos.

R E D W O O D

NTN-B T-Bond CDS Spread
Média 4,83% 2,08% 3,12% -0,42%

Desvio padrão 1,17% 0,69% 0,78% 0,48%

Set-20 3,42% 0,68% 3,22% -0,49%

Piso stress 2020 2,99% 0,68% 3,21% -0,89%

Piso stress 2021 2,56% 0,68% 2,37% -0,49%

Paridade Internacional de Juros - Redwood

(2020) Target Rate = Neutral Rate + 0.5 × (GDPe − GDPt) + 0.5 × (Ie − It) = 1,95%
(2021) Target Rate = Neutral Rate + 0.5 × (GDPe − GDPt) + 0.5 × (Ie − It) = 2,84%

Regra de Taylor - Redwood
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M erc ados  - I n f l aç ão  - I P C A

2020R E D W O O D

Fonte: IBGE; Projeções Redwood | Elaboração: Redwood

O mercado acompanha as variações 
(pontuais) com atenção. O patamar (histórico) 

de inflação é outro. Políticas ajustadas? 

A Meta parece bem calibrada. 
Melhor deixar assim.
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M erc ados  – I n f l ação :  I P C A X  I G P -M

2020R E D W O O D
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IPCA e IGP-M 
(Variação Acum. 12 meses)

IPCA Acum 12 m IGP-M Acum 12 m

Embora não tenham que 
necessariamente convergir, é 

absolutamente inverossímil não 
admitir-se alguma contaminação

Fonte: BACEN; FGV | Elaboração: Redwood
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M erc ados  – Ev o l uç ão  dos  Ju ros  e  I n f l aç ão  n o  B ras i l

Fonte: BACEN; IBGE | Elaboração: Redwood – Obs..: Projeções Redwood para IPCA e SELIC a partir de 2020 

2020R E D W O O D
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JUROS REAIS PERTO DE 
ZERO/NEGATIVO: 

POSSIVELMENTE ATÉ O 
PRÓXIMO ANO

PARECE MUITO RAZOÁVEL ADMITIR-SE 
JUROS REAIS MAIS ELEVADOS A 
PARTIR DE 2022. A SE VERIFICAR.

-0,04%



PROJEÇÕES MACROECONÔMICAS 
REDWOOD 2020 e 2021



CENÁRIO
POLÍTICO, ECONÔMICO E FINANCEIRO

43

Q uadro  c en ár io  p rob ab i l í s t i co  p ara  2 02 0  e  2 02 1  – 4º  T R I /2 0

2020R E D W O O D

INDICADORES 2018 2019 2020   
(B ase/ P ro b.)

2021   
(B ase/ P ro b.)

Crescimento do PIB % 1,32 1,14 -4,53 3,13

Taxa de investimentos % do PIB 15,83 15,36              15,51              16,78             

Taxa de desemprego Média Anual % 12,3 11,9 13,6 16,37
Rendimento Médio Real (PNAD a partir 2014) Em R$ ctes 2.297 2.330 2.261 2.397

Taxa de Câmbio - (Dezembro) R$/US$ 3,87 4,03 5,44 4,70
Inflação (IPCA) Var. % anualizada 3,75 4,31 2,44 3,04

Juro Nominal (Selic) - (Dezembro) Var. % anualizada 6,50 4,50 2,00 3,00

Juro Real (Selic/IPCA) Var. % anualizada 2,65 0,18 -0,43 -0,04

CDS Brasil 5 anos - (Fim de Ano) Pontos de Porcentagem 208                99                   247                182

Exportações US$ Bilhões 239,9 225,4 217,9 234,0
Importações US$ Bilhões 181,2 177,3 159,0 170,2
Balança Comercial US$ Bilhões 58,7 48,1 58,9 63,8
Transações Correntes (2018 metodologia ant iga) US$ Bilhões -14,5 -50,8 -7,2 -9,3
Transações Correntes % PIB -2,20 -2,77 -0,39 -0,51

Resultado Primário % do PIB -1,6 -0,9 -12,5 -2,8

Resultado Nominal % do PIB -7,1 -5,9 -17,4 -7,6
Dívida Líquida % do PIB 53,7 55,7 67,6 71,3
Dívida Bruta (metodologia nova a partir 2014) % do PIB 76,7 75,8 96,9 100,3

Crescimento do PIB Mundial % 3,27 1,80 -4,76 4,81

Crescimento do PIB EUA % 2,9 2,4 -4,0 4,5

CPI Var. % anualizada 1,9 2,3 1,5 2,3

Juro Nominal (Fed Funds) - MP Var. % anualizada 2,50 1,75 0,25 0,25

Elaboração:  Redwood Asset Management Projeções em vermelho

Crescimento Econômico

Mercado de Trabalho (PME-IBGE)

Câmbio, Juro e Inflação

Balanço de Pagamentos

Finanças Públicas

Economia Mundial e Americana



CENÁRIO
POLÍTICO, ECONÔMICO E FINANCEIRO

44

Q uadro  V ar iáv e i s  – Res um o C âm b io/ I n f l ação/S EL I C  – P ro jeç ões  2 02 0/2 1

2020

Resumo Variáveis - 2020/2021

Cenários¹
Câmbio² Inflação (a.a.) SELIC (a.a.)

2020 2021 2020 2021 2020 2021

Otimista 5,02 4,33 1,80% 2,00% 1,50% 2,50%

Base 5,44 4,70 2,44% 3,04% 2,00% 3,00%

Pessimista 6,36 5,96 3,25% 4,00% 3,00% 4,50%

Cenário Probabilístico Final 5,44 4,70 2,44% 3,04% 2,00% 3,00%

PIB
2020 2021

-4,53% 3,13%
Desemprego

Taxa Média Taxa Dezembro

2020 2021 2020 2021

13,57 16,37% 15,75% 15,54%

¹Reforma Tributaria e Administrativa 1º SEM 2021;
²Cotação em Dezembro;

R E D W O O D
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C on c l us ões  – B ras i l :  C en ár io  m ac roec on ômico  – Dan ou -s e !
❖ Governo Bolsonaro: depois de perder a mão e desarranjar várias pastas, o Presidente joga o jogo da velha política e assume o

fardo de sempre no relacionamento com àqueles que ficaram notórios pela corrupção e desgoverno. Um caminho
possivelmente sem volta que rifou a confiança dos verdadeiros eleitores e conquistou outros pelo populismo. A politização de
tudo e a antecipação precoce para fortalecimento da base eleitoral (2020 e 2022), via “ação e inação” diversas visando a
sobrevivência política, atrapalha a retomada econômica e o realinhamento à agenda liberal, mas rende popularidade.

Críticas, avaliações e apoio. Ruim como está, pior seria com o caminho alternativo da
venezualização do Brasil. Aliados, mas não alienados. Precisamos melhorar, muito!

2020

▪ Política Monetária: Selic em 2%, fomenta disfuncionalidades? Foward Guidance não é para nós, ainda;

▪ Política Fiscal: Fomos longe demais? Qual nível de vulnerabilidade estamos? Downgrade a caminho?

▪ Risco Brasil: Forte reação... e a “tormenta” não passa... realinhando às políticas teremos uma suavização;

▪ Política Cambial: Está no DNA do BACEN intervir? Algum dia veremos mercado mais livre? PL 5.387 é um bom início;

▪ Cenário externo: Risk off disparou com o Novo Coronavírus e BACENs mundo afora adotam posturas dovish, bem como
aumenta a liquidez mundial e mexem com a economia real e os mercados financeiros. COVID-19 e eleições americanas
colocam todos os demais problemas mundiais em stand-by;

▪ Reformas essenciais: Um caso de inércia ou inépcia? Hummm... O governo fica com os dois! Ajuste de contas públicas
suspenso sine die, o sonho de uma retomada forte e consistente fica em segundo plano. Estamos no marco zero;

▪ Bolsa de Valores: A forte reação do Ibovespa pode ter uma “parada e até mesmo uma realização técnica” no CP. O
crescimento do mundo, embalado pela China e outros (especial 2021), pode ser comprometido por vários fatores com
impactos aqui;

▪ Investimentos Estruturados e Alternativos: a depender de marcos regulatórios em curso. Oportunidades x Credibilidade;

▪ Taxa de desemprego: sem retomada econômica consistente, flexibilização das regras e “fim” Aux. Emerg. desafio será maior.

R E D W O O D



DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Redwood Administração de Recursos LTDA (Redwood) e tem propósito exclusivamente informativo,

não se constituindo em recomendação de investimento, oferta ou solicitação de oferta para aquisição de valores mobiliários ou

qualquer instrumento financeiro. As informações, opiniões, estimativas e projeções referem-se à data presente, e pode conter

informações sobre eventos futuros e estas projeções/estimativas estão sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de

nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condições de mercado, ambiente competitivo, flutuações de

moeda e da inflação, mudanças em órgãos reguladores e governamentais e outros fatores que poderão diferir materialmente daqueles

projetados, sem aviso prévio. A informação nele contida baseia-se na melhor informação disponível recolhida a partir de fontes

públicas, oficiais ou críveis, as quais acreditamos confiáveis e de boa fé. Contudo, não foram independentemente conferidas e,

nenhuma garantia, expressa ou implícita, é dada sobre sua exatidão. Não nos responsabilizamos por eventuais omissões ou erros, e

mesmo tendo tomado todas as precauções para assegurar que as informações aqui contidas não sejam falsas ou enganosas, a

Redwood não se responsabiliza pela sua exatidão ou abrangência. As opiniões expressas são as nossas opiniões no momento.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliários mencionados. Estas projeções e estimativas

não devem ser interpretadas como garantia de performance futura. A Redwood não se obriga em publicar qualquer revisão ou atualizar

essas projeções e estimativas frente a eventos ou circunstâncias que venham a ocorrer após a data deste documento. Este material é

para uso exclusivo de seus receptores e seu conteúdo não pode ser reproduzido, redistribuído, publicado ou copiado de qualquer

forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorização da Redwood.

©2020 Redwood Administração de Recursos LTDA. Direitos reservados.

ESTA APRESENTAÇÃO É CONFIDENCIAL PARA USO EXCLUSIVO A QUEM SE DESTINA E  NÃO PODE SER DISTRIBUÍDA.
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