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30 anos do Plano Real

Desatios para o futuro do real

A moeda brasileira ja perdeu mais de 80% do seu valor desde a implementacdo do programa de estabilizacao dos precos

» RAFAELA GONCALVES

esde a sua criacdo em
1994, o real perdeu mais
de 80% do seu valor. De
acordo com a calculado-
ra do cidadao, disponivel no site
do Banco Central (BC), o brasi-
leiro precisa ter R$ 8,08 em 2024
para ter o mesmo poder de com-
pra que R$ 1 em julho de 1994,
quando foilangado o Plano Real.

Se na época a hiperinflacao
era o principal desafio e foi o
maior motivo para a desvaloriza-
¢ao da moeda ao longo dos ulti-
mos 30 anos, agora a politica fis-
cal é a questao central.

Na dltima semana, o délar
voltou a renovar maximas an-
te o real devido a ruidos po-
liticos. Em 2 de julho, a moe-
da norte-americana chegou ao
patamar de R$5,70, maior valor
desde janeiro de 2022. A desva-
lorizacdo do real frente a divisa
se dd em um momento de cau-
tela no mercado, com investido-
res repercutindo negativamente
declaracoes do presidente Luiz
Indcio Lula da Silva, que afirmou
haver um “jogo de interesse es-
peculativo” do mercado finan-
ceiro contra o real no pafs e vi-
nha tecendo criticas recorrentes
a politica monetdria do BC.

Ap6s a mudanca de tom no
discurso do chefe do Executi-
vo, reforcando o compromisso
do governo com as contas pu-
blicas, o ddlar virou para queda,
voltando ao patamar abaixo dos
R$ 5,46. No ano, a divisa ja acu-
mula alta de 12,56%.

De acordo com um levanta-
mento da BRCG Consultoria,
mais de 80% da desvalorizacdo
do real no primeiro semestre
deste ano tem como motivo o
cendrio doméstico. “Para que o
délar apresente uma reducdo em
relacdo ao real, o governo brasi-
leiro precisa adotar uma politica
fiscal mais rigorosa e transparen-
te, bem como melhorar a comu-
nica¢do com o mercado financei-
ro”, afirma Fabio Murad, sécio da
Ipé Avaliacdes.

“A confianca dos investido-
res é fundamental para atrair e
manter capital no pafs. Portan-
to, o cumprimento do arcabou-
co fiscal e a demonstragado de um
compromisso sélido com a res-
ponsabilidade fiscal sdo essen-
ciais”, emenda o analista. Outra
medida importante, de acordo
com Murad, é a manutencao de
uma politica monetdria coerente
eindependente. “A autonomia do
Banco Central deve ser respeita-
daereforcada, garantindo que as
decisdes sobre juros e outras po-
liticas monetdrias sejam basea-
das em critérios técnicos e nao
politicos”, diz.

De acordo com o analista, a
reducdo das taxas de juros nos
Estados Unidos também pode
ajudar a aliviar a pressao sobre o
ddlar, mas essa é uma variavel ex-
terna sobre a qual o governo bra-
sileiro tem pouco controle. “Por-
tanto, focar em politicas internas
robustas e transparentes € a me-
lhor estratégia para promover a
estabilidade cambial e reduzir a
valorizacdo do délar.”

Para José Alfaix, economista
da Rio Bravo, um comprometi-
mento com ajustes fiscais via re-
visdo de gastos também € o pri-
meiro passo para conter a des-
valorizacdo da moeda brasileira.
“Apesar de muito dificil, devido
ao custo politico e a aversdo de
Lula a ideia, a proposta das des-
vinculagdes de pisos constitucio-
nais traria o maior alivio para as
contas publicas, visto o peso des-
sas despesas obrigatdrias quan-
do contrastadas com as discricio-
ndrias”, avalia.

Ao mesmo tempo, o redire-
cionamento de programas as-
sistenciais e revisdo de alguns
gastos tributdrios parecem mais
provéveis, conforme destaca Al-
faix. “Os ministros devem fazer
‘alteracdes cirdrgicas’ nas des-
pesas, dada a sensibilidade do

tema, o que talvez dificulte uma
melhora estrutural. Para comba-
ter a alta do délar e a desvalori-
zacgao do real, o governo precisa
parar de alimentar atrito com o
Banco Central, e se comprome-
ter ao cumprimento das metas
fiscais”, reforca.

Alguns passos desse caminho
j& foram sinalizados. O ministro
da Fazenda, Fernando Haddad,
anunciou um corte de R$ 25 bi-
lhoes em despesas e disse que
Lula determinou que seja cum-
prido o arcabougo fiscal. Ele pro-
meteu ainda cortes de algumas
despesas obrigatérias no Orca-
mento de 2025. Os anuncios, no
entanto, ainda sdo vistos como
insuficientes pelo mercado.

Intervencao

Aintensavolatilidade do cdm-
bio nos ultimos dias aumentou
a pressdo para uma intervencao
por parte do Banco Central, vi-
sando a estancar a piora. As sina-
lizacdes do BC sdo de que nao é
0 momento nem a situa¢ao para
intervir, ja que ndo hd nenhuma
das duas condicdes que justifica-
riam a medida: disfuncionalida-
de do mercado e falta de liquidez.

Para o economista Denis Me-
dina, professor da Faculdade do
Comércio (FAC-SP), 0 BCnao de-
ve fazer nenhuma intervencao
pontual no cambio para conter
as disparadas do délar frente ao
real. “Qualquer risco de interfe-
réncia no cambio gera mais in-
flacao”, alerta.

No regime de taxa de cimbio
flutuante, adotado em 1999, a
instituicdo intervém somente
para garantir o funcionamento
adequado desse mercado, ge-
ralmente por meio de contra-
tos de “swaps cambiais”, que
sdo leildes de linha e com a ven-
da direta de délares do merca-
do. Eles servem também para
dar “protecdo” aos agentes que
tém divida em moeda estran-
geira, como € o caso do Brasil,
que tem dividas em délar.

“A missao do Banco Central é
defender a moeda brasileira, ele
fazisso por meio da taxa de juros
e negociacoes de swaps para que
a gente mantenha a capacidade,
mas isso € tempordrio. O BC ndo
tem o poder de controlar os gas-
tos publicos, se eles geram eva-
sdo de divisas de investidores’,
afirma Medina. “O cambio pre-
cisa ser flutuante, todos os pre-
cos controlados geram proble-
mas enormes para a economia.
Interferéncia no cambio € a pior
coisa que o governo pode querer
fazer”, enfatiza.

Ancora cambial

Nos primeiros cinco anos da
criacdo do Plano Real o governo
controlava o cambio, por meio
da banda cambial. Assim, o real
podia se valorizar ou se desvalo-
rizar em relacdo ao délar dentro
de um intervalo permitido pelo
Executivo. O Banco Central po-
dia intervir para evitar que a taxa
de cambio ultrapassasse os limi-
tes superior e inferior da banda,
comprando ou vendendo reser-
vas internacionais no mercado
financeiro.

A época, R$ 1 chegou a valer
exatamente US$ 1, mas sem con-
siderar a inflacdo. No dia hist6-
rico de 14 de outubro de 1994,
apenas quatro meses apds o lan-
camento do Plano Real, o dé6-
lar atingiu sua menor cotacao
da histéria em valores nominais,
com a moeda norte-americana
sendo negociada a R$ 0,82.

A precificagdo, no entanto, era
iluséria, como afirma o econo-
mista Rodrigo Marcatti, CEO da
Velha Investimentos. “Sem du-
vidas o principal motivo para a
desvalorizacdo do real ao longo
de todos esses anos € a inflacao.
Quando o real foi criado, duran-
te algum periodo o Banco Cen-
tral e o governo brasileiro tinham
uma diretriz de manter o cAmbio
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0 regime de cambio flutuante, criado em 1999 e ainda hoje adotado, impede a intervencao direta do BC

Entre altos e baixos

Variacdo do real em relacao ao délar desde a criacdo do Plano Real

RS 8,76

R$ 3,81

Jun/1994 Set/2002

Jul/2011

R$ 5,26

R$ 2,31

Fev/2020

*Taxa de cdmbio ajustada pela inflagdo e pelo CPI-U (Indice de Preco ao Consumidor dos EUA)

CURIOSIDADE

Entre 1994 e 1999, nos primeiros anos do Plano
Real, guando o governo controlava o cambio,
R$ 1 chegou a valer exatamente US$ 1, mas sem

considerar a inflacao.

PRINCIPAIS PICOS E VALES
Junho/1994

RS$ 3,81

Setembro/2002

RS 8,76

Julho/2011

RS 2,31

Fevereiro/2020

RS 5,26

Outubro/2020

R$ 6,72

MAXIMOS HISTORICOS

Setembro de 2002 vs. junho de 2024: Em
junho de 2024, o ddlar estava em R$ 5,56,

representando uma recuperagao em

relacdo ao pico observado em setembro de
2002, quando atingiu seu maximo histérico
de R$ 8,76. Atualmente, o valor estd cerca

de 36,5% abaixo do maximo histérico.

RANKING DE DESVALORIZACAO

R$ 6,72
R$ 5,56

Out/2020 Jun/2024

No dia histérico de 14 de outubro de 1994, apenas
guatro meses apds o lancamento do Plano Real, o
délar atingiu sua menor cotacao da histéria em

valores nominais, com a moeda norte-americana
sendo negociada a R$ 0,82.

Fevereiro de 2020 vs. junho
de 2024: O délar em junho
de 2024 estd 5,7% superior
ao de junho de 2024.

Durante o lancamento do Plano Real, o Brasil enfrentava um perfedo de estabilizacao econdmica
que conseguiu controlar a hiperinflacao, com o délar ajustado a R$ 3,81.

Em setembro de 2002, o délar atingiu um dos picos mais significativos, alcancando R$ 8,76. Esse
aumento foi impulsionado por incertezas politicas e econdmicas antes das eleigdes presidenciais
brasileiras que resultaram na ascensdo de Luiz Indcio Lula da Silva ao poder.

Em contrapartida, em julho de 2011, o délar registrou o valor mais baixo, marcando R$ 2,31. Esse
perfodo foi caracterizado por uma forte valorizagao do real, impulsionado pelo boom das
commodities e por significativos fluxos de investimento estrangeiro no Brasil.

No inicio da pandemia de covid-19, em fevereiro de 2020, o délar estava em R$ 5,26. Esse periodo
marcou o inicio de uma série de incertezas econémicas e de sadde global que impactou
profundamente as economias globais.

A crise econdmica global desencadeada pela pandemia de covid-19 levou o délar a atingir R$ 6,72
em outubro de 2020. A incerteza econdmica, queda nos precos das commaodities e fuga de capitais
pressionaram o real para baixo.

Outubro de 2020 vs. junho de
2024: Em outubro de 2020, o
délar alcancou seu pico
pds-pandemia, atingindo

R$ 6,72, um valor que é 22,18%
superior ao de junho de 2024.

Real foi a 5 moeda que mais desvalorizou em relacao ao délar americano em 2024

Pais

Nigéria

Egito

Sudao do Sul
Gana

Brasil

Japao
Argentina
Turquia
México

Fontes: Consultoria Elos Ayta e Austin Rating.

Moeda
Naira
Libra egipcia
Libra sul-sudanesa
Cedi
Real
lene
Peso argentino
Lira turca
Peso mexicano

Variacao
-42,3%
-36%
-29.9%
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“Para que o

dolar apresente
uma reducao em
relacao ao real, o
governo brasileiro
precisa adotar
uma politica fiscal
mais rigorosa e
transparente”

Fdbio Murad, socio
da Ipé Avaliacoes

e

0 cambio precisa
ser flutuante,
todos os precos
controlados
geram problemas
enormes para a
economia”

Denis Medina, economista
e professor da FAC-SP"

controlado, o que levou a uma
precificacao superficial”, lembra.

A nova moeda foi fundamen-
tal para conter a hiperinflacao,
no entanto, o regime de contro-
le do cambio se mostrou insus-
tentavel com as crises interna-
cionais, o que fez com que o go-
verno abandonasse de vez a an-
cora cambial e institui o regime
de cambio flutuante, tal como é
hoje. “Basicamente tivemos no
Brasil uma inflacdo de mais de
500% no Brasil contra apenas
cerca de 50% nos Estados Uni-
dos. Entdo a nossa moeda desva-
lorizou 85% ao longo de todo es-
se periodo frente ao délar”, com-
pleta Marcatti.

Real no futuro

Em meio a forte deprecia-
¢ao do real, o banco america-
no JPMorgan sinalizou que hd
espaco para alivio na moeda, que
€ amais desvalorizada perante o
délar entre os paises emergentes.
Em relatério, os analistas da ins-
tituicdo financeira avaliam que o
real estd quase 7% abaixo do va-
lor justo. Portanto, embora a visi-
bilidade a frente permaneca bai-
Xa, 0 cendrio tdtico para os ativos
brasileiros estd propicio para um
maior alivio.

De acordo com os analistas,
arevisao bimestral do orcamen-
to, prevista para 22 de julho, se-
rd fundamental para definir o ca-
minho de médio prazo para os
ativos brasileiros. O documento
destaca que “uma melhor orien-
tacdo do governo sobre as pers-
pectivas fiscais € uma condicao
necessdria para uma recupera-
¢do sustentdvel”.

Entre os riscos, os analistas
avaliam que a rdpida deteriora-
cdo do real abre a possibilidade
para alta na taxa de juros, que
era distante hd algumas sema-
nas, torne-se parte da discussao
do Banco Central no curto pra-
z0. “Isso poderia acontecer se as
expectativas de inflacdo aumen-
tarem impulsionadas pela moe-
da fraca, mesmo que o repasse
para a inflacdo realizada demo-
re mais”, explica.

Além disso, segundo o relaté-
rio, uma decepcionante revisao
orcamentdria bimestral também
poderia deteriorar ainda mais o
quadro sobre o cAmbio, aumen-
tando a pressao para o BC conter
avolatilidade do mercado.
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