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Determinantes Externos e Domésticos na Depreciagao do Real

— A saga da desvalorizagao do real com relagao ao dolar norte-americano (USD) continua
viva e correlacionada (no dmbito externo) com a depreciagdo da cesta de moedas ante o
USD. No lado doméstico, a depreciagao do real esta associada a alta da curva de juros
futuros, principalmente do vértice longo vincendo em janeiro/31, explicada pelo aumento
do risco fiscal.

— O real se encontra levemente acima de 5,13/USD, bem superior ao intervalo justo que
estimamos para outubro, entre 5,0/USD e 5,10/USD, sendo que a nossa expectativa para
o final do ano se situa entre 5,05/USD e 5,15/USD. A deterioracdo e os ruidos fiscais no
Brasil, principalmente no ambito da receita tributaria, e a perspectivas de mais altas da
taxa basica de juros nos EUA (de 5,5% para 6%) em funcao da atividade econdmica
ainda aquecida, o que tende a pressionar a inflagdo ao consumidor no final de 2023 e no
1S24, fundamentam a queda dos pregos dos ativos brasileiros. Os dois graficos a seguir
mostram a correlagdo entre as altas das curvas de juros no Brasil e no EUA e a
desvalorizagao do real (bem como da cesta de moedas) em relagdo ao USD.
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— Nossas simulagdes indicam que cerca de 65% da desvalorizagdo do real é explicada
pela piora dos precos dos ativos e dos fundamentos domésticos e que, ao juro futuro
vincendo em janeiro/31 perto de 12%, o valor justo do real se situa entre 5,0/USD e
5,10/USD no curto prazo. Ja a curva de juros futuros de 2 anos nos EUA perto de 5,15%,
que embute o prémio atual de 65 pontos base sobre a taxa basica de juros em 4,5% (que
estimamos para setembro/25), tende a sustentar o real entre 4,95/USD e 5,05/USD,
mantida constante a correlagdo elevada entre a cesta de moedas e o real. Portanto, o
real acima de 5,05/USD mostra a maior influéncia relativa da piora dos fundamentos
domeésticos sobre a desvalorizagdo cambial atual.

— O aumento do risco da economia norte-americana pode ser visto por meio da alta do
spread entre o juro futuro vincendo em 10 anos e em 2 anos. Parte dessa elevagao se
deve a expectativa de que a divida bruta do Tesouro norte-americano continue se
elevando, mesmo que marginalmente, em relacao ao patamar do 2T23 (igual a 119,5%
do PIB) e aos sinais de que a economia norte-americana permanega aquecida,
principalmente o mercado de trabalho.

— Sintomaticamente, o numero liquido de vagas de emprego em aberto nos EUA
(JOLTS), divulgado hoje, mostrou um estoque de 9,6 milhdes em agosto, acima: (i) da (ja
elevada) leitura de julho, igual a 8,9 milhdes, (ii) do consenso de 8,8 milhdes e (iii) da
media histérica entre 6 e 6,5 milhdes. De todo modo, vagas em aberto na magnitude de
agosto s&o consistentes com o aumento anual do salario médio nominal de 4,6% a 4,8%
nos préoximos 3 meses e com o nucleo de inflagdo ao consumidor (que exclui leituras
mais volateis de inflagdo, como alimentos e energia) acumulado em 12 meses proximo a
4,5% até o 1T24 em relagdo a leitura de 4% em agosto/23. O receio com a economia
ainda aquecida, com o risco de persisténcia inflacionaria e com numeros fiscais que
indicam fragilidade da relagdo divida do Tesouro/PIB elevou o spread (atualmente
negativo) entre o juro futuro de 10 anos e o de 2 anos e, concomitantemente, o valor do
dolar norte-americano (Broad USD Index) em relagdo a cesta de moedas (indice para
cima indica valorizagcdo do USD). Isso contribui para o real permanecer acima de
5,05/USD, como mostra o grafico a seguir.
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— No ambito doméstico, a frustragao com a receita liquida do Governo Central no més
retrasado, cuja queda real atingiu 7,1% ante agosto de 2022, traz preocupacdes, apesar
de as despesas totais terem diminuido 18,5% em termos reais no mesmo periodo. Isso
porque, em primeiro lugar, boa parte do ajuste fiscal repousa no incremento de receita
tributaria recorrente e extraordinaria. Em segundo lugar, a diminuigdo das despesas em
termos nominais e reais em agosto se deve, principalmente, a alteragéo no calendario de
pagamento de sentencas judiciais e de precatdrios. No ano passado, esses gastos
(nominais) foram executados em agosto, enquanto os pagamentos em 2023 ficaram
concentrados em maio.

— Finalmente, em terceiro lugar (e mais importante), os nossos calculos indicam que a
piora do resultado primario (como propor¢ao do PIB) é mais sensivel a frustragdo da
receita tributaria do que ao aumento da despesa (para 1% do PIB em frustracdo de
receitas, o resultado primario deteriora 2,0% a 2,3% do PIB, enquanto para 1% do PIB
em aumento de gastos, o resultado primario piora 1,0% a 1,3% do PIB). Os numeros de
nossas simulagbes e a continuidade da frustragdo com a trajetéria das receitas totais e
liquida do Governo Central levam-nos a projetar o déficit primario do Governo Central e
do setor publico em 2023 em 1,2% do PIB e 0,8% do PIB, respectivamente. Esses
numeros sao consistentes com a piora atual dos pregos dos ativos domésticos e com o
real perto de 5,15/USD no final do ano.
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