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Ago/23: mudamos nossa projeção

alternativa de R$5,0/US$ para R$

4,86/US$ ao final de 2023.

No cenário internacional, recessão

afastada. Os últimos dados

reforçaram a percepção de que a

economia americana não deve entrar

em recessão no curto prazo, o que

motivou a revisão de crescimento do

PIB de 2023 para 2%. A despeito da

atividade mais forte e do mercado de

trabalho ainda apertado, com

desemprego retornando para 3,5% em

julho, a inflação ainda segue em uma

trajetória mais benigna nesse 3T23,

com variações mensais do núcleo

mais próximo de 0,20% m/m. À luz

desse cenário, o Fed elevou as taxas

em 25 bps em julho e deixou a porta

aberta para os passos futuros a

depender da evolução dos dados,

mas elevando a barra para a

continuidade do ciclo de aperto.

Dessa forma, há uma maior chance

de um soft landing. Como

consequência, o ambiente de apetite

ao risco tem reduzido a demanda por

dólares como ativo seguro, com o

fluxo direcionado para outras classes

de ativos neste momento. No curto

prazo, há poucos triggers para a

reversão desse cenário e vemos certa

lateralização da moeda.

A China continua sendo um vento

contrário, mesmo após a adoção de

medidas pró-crescimento, mas que

ainda se provaram insuficiente para

garantir uma retomada no curto prazo,

em especial do setor imobiliário. A

economia ainda não tem se tornado

um suporte mais sustentável para o

cenário de commodities.

No cenário doméstico, a economia

segue com newsflow mais positivo,

com dados de inflação apresentando

algum arrefecimento dos núcleos e

preços de serviços, fator que

contribuiu, para além de um corte de

juros de 50bps, um comunicado mais

dovish pelo BC. Em termos de risco

soberano, chamou atenção a

elevação do rating pela agência Fitch

para BB, em linha com as

perspectivas mais positivas estruturais

após a aprovação do arcabouço fiscal

e, mais recentemente, a evolução da

reforma tributária do consumo na

Câmara dos Deputados.

Para frente, entendemos que o curto

prazo pode trazer algum risco na

margem para o câmbio, em função

das discussões sobre o orçamento de

2024 e a exaustão do movimento de

enfraquecimento do DXY. Contudo,

vemos que a continuidade das

reformas somada a melhor percepção

da trajetória da dívida pública pode

contribuir para o BRL manter o nível

mais apreciado ao longo do 2S23.

Nova fase do ciclo monetário
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Cenários & projeções 

alternativas*
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Taxa de câmbio (R$/US$)  média trimestral projetada*

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Taxa de câmbio (R$/US$) mensal projetada*

*números calculados a partir da união entre os dados realizados até 30/06 e os dados projetados com nosso 
modelo alternativo de alta frequência para 2023
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Dinâmicas das variáveis do câmbio
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Os preços de commodities apresentaram movimentos mistos, com

enfraquecimento do minério e fortalecimento do petróleo. O Dólar Global (DXY)

registrou recuperação no curto prazo, em linha com a recuperação da

economia americana e a reprecificação de ciclo de juros alto por mais tempo.

Além disso, fatores técnicos (menor liquidez e leilões mais volumosos pelo

Tesouro US) promoveram uma realização nos ativos de risco e um aumento de

posição na moeda americana contra moedas emergentes e desenvolvidas.

No Brasil, risco-país fechou cerca de 13bps no último mês, em linha com as

melhoras nas perspectivas para a trajetória da dívida, resultante das revisões

altistas para o PIB e queda das taxas de juros. Sobre o diferencial de juros, o

Copom dovish da reunião de agosto resultou em abertura dos vértices mais

longos, mas a elevação das taxas do treasury 10y acabou por penalizar o real

nestes primeiros dias de agosto.

Taxa de câmbio (R$/US$) vs variáveis – últimos 12 meses 
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Desempenho das Moedas
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Performance das moedas*

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023

No último mês, moedas desenvolvidas performaram melhor que os emergentes em

função do Fed sinalizando juros altos por mais tempo. Real deprecia na margem, em

linha com o início do ciclo de corte de juros.

*Se positivo, o câmbio apreciou.

Ranking 1M 1M 3M YTD 1Y 2Y

1º Noruega 4,5 3,3 -3,5 -4,0 -12,5

2º Suécia 2,2 -4,1 -1,6 -4,1 -18,2

3º Colombia 1,8 13,2 19,4 5,5 -3,8

4º Suíça 1,6 1,7 5,8 9,2 4,6

5º Thailândia 1,0 -3,0 -0,7 2,6 -4,3

5º Taiwan -1,1 -3,1 -3,0 -5,2 -12,2

4º Rep. Checa -1,4 -3,6 2,3 9,0 -2,0

3º Peru -1,4 0,4 3,1 6,2 10,9

2º Austrália -1,9 -3,2 -3,6 -6,0 -10,7

1º Chile -5,8 -7,0 -0,8 5,6 -8,1

Brasil -0,8 2,0 7,6 4,1 6,5
DXY -0,1 0,9 -1,4 -4,2 10,0

Desenvolvidos 0,2 -1,2 0,0 0,9 -9,7

Emergentes -0,1 -0,3 2,2 2,4 -4,9

LatAm ex-BRL -1,2 2,7 9,0 9,0 4,1

Ásia EM -0,1 -1,4 -0,6 -0,7 -6,8

Leste Europeu -0,2 -1,4 4,8 9,9 -6,9
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Volatidade das opções de câmbio para 3 

meses (%): Brasil vs LatAm
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Balanço de pagamentos

Cenário de Câmbio | Agosto 2023

Balanço de pagamentos – Bilhões US$

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023

Transações correntes – Bilhões US$

O resultado em transações correntes (TC) de junho, déficit de -US$0,8bilhão, foi abaixo

do esperado e do observado do mesmo mês de 2022 (+US$0,3bilhão). A surpresa em

relação à nossa projeção decorre de maiores importações líquidas de pequeno valor.
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*Acumulado nos últimos 12 meses até junho de 2023.

Discriminação 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

Transações correntes (84)     (93)     (88)     (110)   (63)     (31)     (25)     (55)     (68)     (28)     (46)     (57)    (50)    

   Balança comercial - BP 28      17      0        (7)       17      45      57      43      27      32      36      44      56      

   Serviços (44)     (49)     (55)     (57)     (46)     (37)     (42)     (39)     (38)     (25)     (27)     (40)    (37)    

   Renda primária (70)     (64)     (37)     (49)     (38)     (42)     (43)     (59)     (57)     (38)     (59)     (65)    (71)    

   Renda secundária 3        3        4        3        3        3        2        (0)       1        2        3        4        2        

Conta capital 0        0        0        0        0        0        0        0        0        4        0        0        0        

Conta financeira (89)     (94)     (90)     (109)   (65)     (22)     (20)     (56)     (67)     (16)     (50)     (58)    (49)    

   Investimentos – ativos 16      12      40      51      5        13      28      9        26      8        42      75      60      

   Investimentos – passivos 163    125    123    172    75      43      54      70      69      15      106    124    115    

   Derivativos (0)       (0)       (0)       2        3        (1)       1        3        2        5        (1)       (2)      (3)      

   Ativos de reserva 59      19      (6)       11      2        9        5        3        (26)     (14)     14      (7)      8        

Erros e omissões (6)       (1)       (2)       1        (2)       8        5        (1)       0        8        (4)       (2)      0        
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Balança comercial & Fluxo cambial
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023

Fluxo cambial mensal – saldo comercial e financeiro (Bilhões US$)
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O mercado registrou uma entrada de US$ 2,9 bilhões em junho, sendo US$ 3,8 bilhões

pelo segmento comercial e uma saída de US$ 0,9 bilhão pelo financeiro. O fluxo líquido

acumulado no 1S23 foi positivo em US$ 15,0 bilhões, próximo aos anos de 21 e 22.
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