O governo deve divulgar até amanha o texto oficial
da medida provisoria que define as regras para a chega-
da do real. A imprensa teve acesso a versao preliminar
dessa medida provisoria e, por tudo o que o ministro
da Fazenda, Rubens Ricupero, e seus principais asses-
sores tém antecipado sobre as condi¢des para a emis-
sdo da nova moeda, pode-se prever que 0s pontos es-
senciais dessa versio serdo preservados no texto defini-
tivo. Basicamente, a medida provisoria fixara limites
rigorosos para a emissdo do real, suspendera tempora-
riamente a abertura de créditos adicionais no Orga-
mento da Unido e criara um fundo, com agdes de em-
presas estatais, para reduzir a divida mobiliaria federal.

A chegada do real. nas condigdes que a medida
provisoria estabelece, representara um rompimento
com a pratica mantida pelo Banco Central, desde sua
criagdo até hoje, de emitir moeda de acordo com sua
exclusiva decisdo. A partir de agora havera regras €
limites para a emissao de dinheiro. A versao ja conhe-
¢ida da medida provisoria limita a emissao a R$ 7
bilhdes, o mesmo que US$ 7 bilhdes, até 30 de setem-
bro, R$ 8 bilhdes até 31 de dezembro ¢ R$ 9 bilhoes
até 31 de margo do proximo ano.

" O limite fixado para margo de 1995 corresponde a
pouco mais de duas vezes e meia o saldo atual da base
monetaria em dolar. Em outras palavras, até ]a have-
‘ria um crescimento de cerca de 150% na soma do
papel-moeda emitido mais as reservas bancarias, que
formam a base monetaria. Isso poderia indicar uma
politica monetaria frouxa. No entanto, a meta de R$
9 bilhdes para o final de margo € extremamente rigo-
rosa, se comparada com o que aconteceu em outros
[ periodos de inflagdo baixa no Pais. ’

Os R$ 9 bilhdes corresponderdo a menos de 2% do
| PIB brasileiro. Isso ndo chega nem a metade do que se
1 observou em 1986, quando o Plano Cruzado fez cair
| brutalmente a inflagio. Em dezembro daquele ano, o
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saldo da base monetaria correspondeu a 4,53% do
PIB; nos anos 70, chegou a superar 5% do PIB. Por
isso, os especialistas, como o ex-presidente do Banco
Central Ibrahim Eris, estdo prevendo que a taxa de
juros sera muito alta depois da chegada do real. Com
1550, serdo desestimuladas as especulagdes com pregos
€ estoques. '

A politica monetaria, na avaliagio do ex-ministro
Mario Henrique Simonsen, sera o ponto essencial pa-
ra o éxitd do real. A inflagdo podera cair a zero se a
taxa de expansio da moeda também cair para zero,
prevé o ex-ministro.

Outra novidade da medida provisoria sera a cria-
¢do de um fundo para reduzir a divida da Unido. A
divida em poder do publico ¢ de USS$ 36 bilhdes, um
valor pequeno perto do PIB — menos de 10%, en-
quanto as dividas de alguns governos de paises com
economias estaveis chegam a superar os respectivos
PIBs —, mas com forte influéncia sobre as contas
publicas, por causa do alto custo de sua rolagem.
Com o aumento esperado dos juros apos a chegada
do real, as despesas financeiras do governo subirdo
ainda mais, ameagando o precario equilibrio das
contas publicas. A redugdo do saldo da divida por
meio do fundo a ser criado podera compensar o efei-
to da alta dos juros.

A 1ltima vez que o governo impds limites para a
emissdo de moeda foi em 1990, quando se fixou para
o segundo semestre a expansdo de 9% dos meios de
pagamento. No fim daquele ano, porém, constatou-se
um aumento de 116%. Desta vez, o governo esta
anunciando uma mudanga fundamental no compor-
tamento do Banco Central. Com regras e metas muito
claras, o BC perdera a liberdade que tinha para emitir
moeda. Se de fato o Banco Central cumprir essas me-
tas, estaremos dando, a partir de sexta-feira, um passo

decisivo no rumo da estabilizagdo.
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