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Cenário: Real aprecia com maior diferencial de juros

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024

Internacional: USD perde força na ponta. O mês de agosto tem sido marcado por um cenário de 

volatilidade global que resultou na perda de força do dólar no mundo. Entre os principais fatores, destacam-

se: (i) O aumento do temor de desaceleração mais forte nos EUA, que levou a uma revisão mais expressiva 

do ciclo de juros esperado para o país, gerando a expectativa de cortes mais frequentes em 2024 e 

tornando o carrego do USD menos favorável em relação aos seus principais pares (DXY); (ii) No âmbito 

político, o avanço da campanha de K. Harris (democrata) aumentou a incerteza do mercado quanto ao 

favoritismo de D. Trump (republicano), ameaçando, assim, a implementação de suas políticas pró-EUA, que 

têm o potencial de valorizar o USD. Apesar do cenário recente, esperamos que o DXY encerre o ano 

próximo a 104 pontos. Além de precificarmos menos cortes de juros no curto prazo em comparação ao 

mercado, não vemos uma recessão à frente, fatores que devem contribuir para a recuperação da moeda, 

tanto pelo carrego quanto pelo crescimento econômico. Ainda, apesar das pesquisas, continuamos com a 

perspectiva de uma eleição mais apertada e que ainda tem espaço para surpresas do lado republicano.
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Monitor de Câmbio

Real vs DXY: desempenho em 2024

Brasil: BCB hawk ajuda o real. Para além da abrupta queda do dólar global despressurizando valor das 

moedas emergentes, por aqui a narrativa de política monetária tem ganhado bastante volatilidade nas 

últimas semanas com um importante ajuste na comunicação do Banco Central em torno das maiores 

preocupações com as expectativas de inflação, em razão das consistentes surpresas altistas nos dados 

domésticos de atividade econômica. Esta mudança na postura, sobretudo uníssona entre os diretores do 

Comitê de Política Monetária (COPOM), trouxe um curioso ânimo no mercado doméstico, que tem visto 

uma potencial reabertura do ciclo de alta de juros como um ganho de credibilidade na política econômica. 

Na atual conjuntura, onde a política fiscal debate contingenciamento e bloqueios na despesa pública e um 

ciclo de corte de juros se reafirma nos EUA, a relação real/dólar vem ganhando tração a favor da moeda 

brasileira. O fator que vem suaviza o ímpeto sobre a moeda local é o atual desempenho das commodities 

mais relevantes para nossa pauta de exportação, que perdem valor com a desaceleração global. Portanto, 

esperamos uma taxa de câmbio de R$5,30/US$ para o final deste ano. * Valores negativos refletem a depreciação do Real; positivos, apreciação.
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Real* 5,48           3,1             1,8             (11,4)         (9,1)           

DXY 101,4        (2,6)           (2,9)           0,1             (1,9)           

Ouro 2.516,0     2,8             5,0             22,0           32,8           

Commodity (CRB) 533,7        (0,3)           (0,2)           4,6             (3,3)           

Petróleo (Brent) 77,3           (4,4)           (5,3)           2,2             (3,8)           

Minério de Ferro 96,2           (4,7)           (7,8)           (24,2)         2,5             

CDS Brazil 10Y 255,0        (2,4)           (0,3)           9,5             (12,6)         



Projeções: R$5,30/US$ é nossa estimativa para 2024e

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024Cenário de Câmbio | agosto de 24

Desempenho dos Modelos: longo prazo vs curto prazo Projeção Mensal (USDBRL)

Sinalização de potencial elevação da taxa de juros no Brasil foi percebido como ganho de credibilidade. A ligeira revisão da projeção da taxa de câmbio, 

anteriormente em R$5,35/US$, para o final do ano se deve, em grande parte, à revisão da taxa DI de 10,40% para 10,90% a.a. Essa mudança reflete uma 

sinalização mais crível sobre a possível elevação da taxa de juros no Brasil por parte do Bacen. Embora os modelos não tenham conseguido replicar 

completamente os recentes movimentos abruptos de desvalorização e valorização do real, o de curto prazo se mostrou mais eficaz em prever a direção dessas 

flutuações.
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Sensibilidade: Balanço de riscos equilibrado para o câmbio

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024Cenário de Câmbio | agosto de 24

Probabilidades para o Real (USDBRL)

* Índice proprietário de uma cesta de commodities ajustada pela relevância na balança comercial do Brasil. 

Modelo de Longo Prazo Modelo de Curto Prazo

Dos 50 cenários traçados pelos dois modelos, não vemos probabilidade da taxa de câmbio ficar acima de USDBRL 5,8 neste ano. O balanço de riscos 

parece bem equilibrado em torno do patamar de R$5,30/US$, permitindo que o real supere as expectativas positivamente e termine o ano perto de 5,0, ou mantenha 

seu patamar no intervalo de 5,4 a 5,6. Entendemos que o cenário mais apreciado do BRL possa ocorrer em caso de: (i) concretização da recuperação de 

credibilidade do Bacen, (ii) recuperação de preços de commodities importantes para o Brasil e (iii) houver a consolidação das expectativas de três cortes de 25 bps 

pelo Fed, o que tornaria o carrego do BRL ainda mais atrativo em relação ao dólar norte-americano.
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Moedas: Real ganha tração, mas segue depreciado no ano.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024Cenário de Câmbio | agosto de 24

Agosto continua trazendo alívio para as moedas emergentes. Apesar de ter registrado uma das maiores valorizações entre seus pares em agosto, 

impulsionado principalmente pelo maior apetite ao risco no cenário externo e pela sinalização de um novo ciclo de alta de juros pelo Bacen, o real continua 

apresentando o pior desempenho no acumulado do ano. Nesse contexto, reforçamos a percepção de que essa performance inferior em comparação com seus 

principais pares está, sobretudo, associada a fatores internos, especialmente às questões fiscais, que contribuíram para o descolamento da moeda no início do 

2T24.

Variação (%): no mês vs no ano Variação acumulada YTD (%): USDBRL vs regiões emergentes
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BC BS BR TC
USD bilhões Jun-24 May-24 Jun-23 Jun-24 May-24 Jun-23

Transações Correntes -4.0 -2.3 -0.8 -36.9 -33.7 -46.4 -20.4

Balança Comercial 6.0 7.6 8.2 81.3 83.4 55.7 45.9

Exportações 29.3 30.5 29.9 345.3 345.9 342.9 0.7

Importações 23.3 22.9 21.7 264.1 262.5 287.2 -8.1

Balança de Serviços -4.1 -4.6 -3.6 -44.2 -43.6 -37.4 18.2

      Viagens -0.7 -0.7 -0.9 -7.1 -7.3 -7.5 -5.5

      Transportes -1.4 -1.5 -1.2 -14.2 -14.0 -16.9 -16.0

      Aluguel de equipamentos -0.8 -0.9 -0.9 -10.2 -10.2 -8.5 20.1

      Demais serviços -1.2 -1.4 -0.7 -12.7 -12.2 -4.5 182.6

Balança de Renda -5.9 -5.3 -5.5 -74.0 -73.5 -64.7 14.3

      Juros -2.3 -1.3 -2.5 -28.2 -28.3 -23.0 22.5

      Lucros e dividendos -3.9 -4.0 -3.2 -47.8 -47.1 -44.2 8.2

Outros 0.3 0.1 0.2 2.0 2.0 2.5 -19.0

Dado mensal Acumulado 12 meses

% a.a.

Setor Externo: Balança comercial perde força em junho

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024Cenário de Câmbio | agosto de 24

Transções Correntes

Acumulado 12 meses (USD bilhões)

Balança Comercial continua forte, mas desacelerando na ponta. Durante o mês de junho, apesar da melhora na balança de serviços, as transações correntes 

continuam seguindo sua tendência de piora no curto prazo. Entre os principais drivers, destaca-se a redução do superavit da balança comercial, causada 

principalmente pela menor demanda por produtos nacionais, e a deterioração da balança de rendas, apoiada pelo aumento de juros pagos em relação a maio.
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TC IDP Saldo
USD bilhões Jun-24 May-24 Jun-23 Jun-24 May-24 Jun-23

Conta Financeira -4.6 -4.5 0.9 -51.6 -46.1 -42.0 22.7

Investimentos Ativos* 11.3 3.4 9.6 57.7 56.1 49.9 15.6

Direto no Exterior 1.2 1.8 2.1 26.7 27.6 24.3 10.0

Ativos de Bancos 9.5 2.2 4.8 22.7 17.9 5.4 319.3

Demais Ativos 0.6 -0.6 2.8 8.3 10.5 20.2 -58.9

Investimentos Passivos* 17.3 9.1 9.4 113.8 105.8 97.3 16.9

Direto no País (IDP) 6.3 3.0 1.9 70.3 66.0 67.0 5.0

Ações -1.2 -0.7 0.0 -8.0 -6.8 1.8 -545.2

Títulos de Dívida 1.7 2.2 4.4 8.2 10.9 11.9 -31.0

Empréstimos de CP e LP 5.7 2.5 3.3 30.8 28.4 6.0 416.0

Outros 4.8 2.0 -0.2 12.4 7.4 10.6 16.6

Derivativos 0.3 -0.1 -1.2 -4.2 -5.7 -2.9 43.7

Ativos de Reserva 1.1 1.2 1.8 8.7 9.3 8.3 5.3

Dado mensal Acumulado 12 meses

% a.a.

Setor Externo: Demanda por ações domésticas seguem em queda

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions terça-feira, 20 de agosto de 2024Cenário de Câmbio | agosto de 24

Saldo = TC – Investimento Direto no País

Acumulado 12 meses (USD bilhões)

IDP em nível suficiente para sustentar o déficit em TC. Após apresentar queda no resultado acumulado em 12 meses durante o mês anterior, o investimento no 

país (IDP) voltou a apresentar melhora (de USD 66bi para USD 70,3bi). Como resultado, a conta se mantém em nível suficiente para seguir financiando o déficit em 

transações correntes. Por outro lado, os investimentos em carteira passivos em ações totalizam uma saída de ~USD -8bi dos investidores estrangeiros, enquanto 

os títulos de dívida negociados no mercado doméstico registram mais um mês de queda, refletindo uma menor demanda por essas classes de ativos domésticos.

*Ativos: investimentos feitos por brasileiros no exterior. Passivos: investimentos feitos por estrangeiros no Brasil.
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