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O Banco Central baixou um 
conjunto de medidas (mais um 
"pacote") destinadas a desace-
lerar o consumo e a propiciar 
maior controle sobre as flutua-
ções do câmbio. Esse "pacote", 
por analogia com o Cruzado, 
poderia ser chamado de Real 2. 

Parece que o Banco Central 
está vivendo a "Síndrome do 
Cruzado", isto é, que o aumen-
to da demanda, decorrente da 
estabilização, possa levar a um 
cenário semelhante ao que 
ocorreu alguns meses após o 
lançamento do Plano de 1986. 
Naquela oportunidade, uma 
demanda explosiva e uma ofer-
ta que estava no limite de sua 
capacidade provocaram desa-
bastecimento, ágio (porque 
existia congelamento) e pres-
sões inflacionárias que levaram 
o governo (depois das eleições) 
a editar o Cruzado 2, um "pa-
cote" de medidas que precipi-
tou o fim do plano. 

Os dados disponíveis sobre o 
movimento do comércio indi-
cam crescimento significativo 
das vendas, que atingiu seu pi-
co em agosto, mas que se aco-
modou em um patamar ainda 
inferior ao observado nos anos 
80 e, portanto, não explosivo. 
Existe alguma dificuldade de 
suprimento em relação a al-
guns produtos resultante do rá-
pido crescimento da demanda, 
especialmente alguns eletrodo-
mésticos, mas a indústria pro-
cura aumentar a oferta. Ape-
nas no caso do carro "popular" 
o desequilíbrio é acentuado pe-
la distorção produzida pelo go-
v)r.ngóom a tributação, o que  

não justificaria medidas que 
atingem todos os setores. 

As pressões inflacionárias 
decorrentes de problemas cli-
máticos e de elevação dos pre-
ços das matérias-primas no Ex-
terior não parecem justificar 
medidas de restrições generali-
zadas ao consumo. 

Com relação à natureza das 
medidas destinadas a conter o 
consumo, assiste-se à repetição 
da limitação de prazos para o 
crédito à pessoa física por parte 
das instituições financeiras, 
apesar das experiências ante-
riores mostrarem que elas pro-
vocam mais distorção e desin-
termediação do que redução 
das vendas a crédito. Além dis-
so o Banco Central adotou me-
didas extremamente interven-
cionistas, como a proibição de 
as instituições financeiras con-
cederem crédito às operadoras  

de cartão de crédito e empresas 
de "factoring", bem como a 
formação de novos grupos de 
consórcios de eletrodomésti-
cos. 

Para completar estabeleceu 
um depósito compulsório de 
15% sobre todos empréstimos 
concedidos pelas instituições fi-
nanceiras, medida inusitada 
que amplia a "cunha fiscal" 
que separa a rentabilidade lí-
quida das aplicações do custo 
efetivo do crédito para os to-
madores. Com  isso, se aumen-
tará o custo do dinheiro não 
apenas para o comércio e os 
consumidores como, também, 
para a produção. 

Algumas conseqüências do 
"pacote" podem ser antecipa-
das mas outras dependerão das 
reações dos agentes econômi-
cos à quebra da "mística" de 
um plano "sem surpresas e sem  

intervenção no mercado" que 
vinha sendo a principal carac-
terística do Real. É difícil ava-
liar os efeitos de se abalar a 
confiança dos agentes econô-
micos e reintroduzir a incerteza 
e a insegurança na economia. 

As medidas na área do crédi-
to deverão acarretar desacele-
ração das vendas a prazo em- ,. 
bora se possa esperar um nível 
ainda superior ao do ano pas-
sado. A grande indagação é 
quanto ao que vai acontecer 
com a oferta, tanto da produ-
ção industrial como da impor- , 
tação. Se a indústria e os im- , 
portadores se retraírem poderá ; 
ocorrer desaceleração da oferta 
com perdas para produtores, 
consumidores e para o próprio 
governo, que terá menor arre-
cadação. 

Mais uma vez assiste-st à 
intervenção governamental 
sobre o setor privado e ao si-
lêncio em relação ao setor pú-
blico, a despeito do expressi-
vo descontrole da emissão da 
moeda. Como intervencionis- - 
mo sempre gera mais inter-
venção, os agentes econômi-
cos se perguntam o que virá , 
depois. Apesar disso o plano „. 
deverá se agüentar sem estra-
gos irreversíveis até a mudan-
ça de governo, desde que não ; 
se reindexe a economia. 


