CAPITULO 3

Reforma Financeira e Divida Pablica: A
Agenda de Politica Economica para 1994

Carlos von Doellinger*

Muito das inquietacdes que afligem os agentes econdmicos, sobretudo nos
mercados financeiros, e que resultam em dificuldades para a condugdo de
politicas monetdria e fiscal, diz respeito s implicagdes da divida piiblica
interna, tais como seus cusios, rolagem, representatividade nos haveres
financeiros da economia e seu papel de “‘quase-moeda’” ou ‘“moeda indexa-
da”. H4 verdades e fal4cias em relagfio a esses diversos aspectos, mas que
extravasam swas importincias intrinsecas na medida de suas influéncias nas
expectativas. E, como se sabe, a formagio de pregos depende, em grande
parte, das expectativas quanto 2 inflagio futura.

O valor absoluto do estoque da divida pdblica mobilidria do governo
federal em circulagao no mercado — cerca de US$ 36 bilhdes — representava
menos de 8% do PIB ao final de abril de 1993. Ora, isso € muito menos que
a receita bruta do Tesouro em 1992. Além disso, apesar do crescimento
verificado, sobretudo em 1992, sua relacdo com o PIB ainda é inferior & média
dos anos 80 (8,7%) e muito menor que qualquer padrdo de comparagdo
internacional.

De fato, sdo poucos os paises em que a divida piblica interna, quando
comparada ac PIB (ou PNB), resulta em relagdo percentual inferior & do
Brasil, Na Tabela 3.1, a titulo de ilustragio, apresentam-se essas relacoes
para 12 outros paises, além do Brasil. Como se pode constatar, hi casos de
paises com relagfo superior a 100%, como Itilia e Israel, e apenas um pais
(Argentina) com relagdo inferior A do Brasil.

Este artigo analisa diversos aspectos da divida piiblica interna federal. Na
Secio 3.1 sdo repassadas as causas recentes da divida puablica; na Seciio 3.2,
o impacto de seus custos financeiros para as contas do Tesouro, na Segdo 3.3,
as conseqiiéncias do seu perfil atal. A Secdio 3.4 analisa as relagGes entre

* Do IPEA/DIPES/GAC.

1 Por falla de dados compariveis, nio foi possivel incluir o Japio nessa relagdo, mas € um
caso lambém de divida piiblica superior ac PIB.
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TABELA 3.1 —
Relagao Divida Publica/PIB em Alguns Paises

PAISES %
Istael (1989) 1220
ltalia (1988) 106,0
México (1986) 770
Estados Unidos (1991) 50,1
Reino Unido {1986) 422
Canada (1987) 39,9
Franga (1990) 25,6
Noruega {1990) 194
Alemanha (1990) 15,6
Australia (1989) 11,6
Portugal (1987) 94
Brasi {abr. 1993) 8,0*
Argentina (1387) 59

Fonte: Brasil: Banco Central. Demais paises: International Financial Statistics, FMI,
margo, 1993. Elaboragao do autor.

* Ultimo dado disponivel para a divida mobilidria interna do setor piiblico. No Brasil, a
inclusdo da divida mobilidria dos Estados e Municipios eleva o percentual para 10%.

divida piiblica e politica monetdria, levantando a questfio da independéncia
do Banco Central, enquanto, finalmente, a conclusio do trabalho — Seg¢do

3.5 —, sugere uma agenda de politica econ6mica no Ambito da politica
monetiria e administragdo da divida piblica.

3.1 - Causas Recentes da Eleva¢io da Divida Mobilidria
Federal

O saldo atuat da divida piblica mobilidria em circulagio no mercado
financeiro (em poder do piblico) resultou, de fato, do crescimento elevado
verificadoem 1992. Em margo de 1991,2 o saldo da divida mobilidria ascendia
a US$ 12.137 milhges,? chegando a atingir US$ 42.746 milhéies em novembro
de 1992, recuando a partir de entdo até US$ 36 bilhdes ao final de abril de

2 Aanilise dos fluxos partiu de marco de 1991, tendo em vista que a divida piiblica federal,
naquele perioda, atingin seu mais baixo saldo desde o inicio da década de 80, quando avaliada
em ddlar. A evolugso a partir desse minimo historico, ainda recente, se tornou assim conveniente
aos propositos deste trabalho.

3 Todos os valares em délar deste trabalho foram obtidos pela conversao 3s taxas, vigentes
nas datas de referéncia, do cimbio comercial.

56



1993. E, diferentemente de quase toda a década de 80, o aumento da divida
em circulagdo nos ltimos dois anos pode ser totalmente explicado pelos
efeitos monetarios da elevagdo das reservas internacionais e pelo retorno dos
cruzados novos liberados a partir de agosto de 1991. Os resuitados acumula-
dos liquidos da execugdo financeira do Tesouro da Unido, no que concerne
20 seu impacto monetirio, ascenderam a um saldo superavitdrio de US$ 3,5

bithdes entre margo de 1991 e abril de 1993 (portanto, com efeitos contra-
cionistas).

A Tabela 3.2 apresenta a evolugdo, més a més, dos fatores de expansio e
contracao da base monetiria e da divida mobilidria piblica federal. Sao
destacados os principais fatores causais, de Ambito monetdrio, fiscal oun
externo, que influenciam os fluxos da dfvida mobilidria e da base monetiria,
por exercerem impacto nas contas ativas e passivas do Banco Central (a partir
de margo de 1991). Fica claro, ao observarmos esses valores, que as causas
recentes da elevagdo da divida publica — e da base monetiria — sdo
essencialmente monetdrias, e nio fiscais. Ou seja, a dfvida crescen como fator
compensatério das pressdes de elevagio de reservas monetirias em moeda
estrangeira e de liberagGes de depésitos A ordem do Banco Central (VOB).
As reservas internacionais constituem hoje a mais importante conta ativa do
Banco Central, enquanto os VOB constituiram importante passivo nio-mo-
netdrio da instituigio.

Esses fatores primérios de expansio monetiria deixaram de atuar desde o
final de 1992. As reservas internacionais (conceito de caixa) estabilizaram-se
em nfveis préximos a US$ 19 bilhoes, enquanto a liberagio dos cruzados
novos bloqueados & ordem do Banco Central (VOB) se encerrou em jutho de
1992.

3.2 - Os Custos Financeiros da Divida

No que concerne aos seus custos para o Tesouro — outro aspecto
normalmente enfocado nas anilises do tema —, parece haver certo exagero
quanto is avaliagdes que costumam ser feitas a partir de dados orgamentdrios
recentes. Na verdade, os demonstrativos da execugio financeira do Tesouro
Nacional para 1992 indicaram que as despesas com os encargos financeiros
da divida piiblica federal representaram 7,5% da receita bruta, que naquele
ano sofreu queda real de 6,1%. Avaliando-se esses encargos em relagio a
receita de 1991, a representatividade cairia para 6,9%.

Para 1993 as perspectivas parecem até melhores. Os demonstrativos
financeiros do primeiro quadrimestre do ano revelaram que os pagamentos
de juros referentes 3 divida em circulagio no mercado financeiro (fora da
carteira do Banco Central) atingiram 4,3% da receita bruta, projetando-se
menos de 5% para o ano como um todo. E importante assinalar essa
diferenciacdo entre encargos totais e encargos da dfvida em poder do mercado,
visto que os pagamentos de juros aos titulos na carteira do Banco Central nio
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TABELA 3.2

Fatores de Expansao e Contragao da Base Monetaria:

Margo 1991/Abril 1993*
(Em US$ milhdes)

SALDO  SALDODE Lcoserog

TESOURO OPERAGOES me nsTITUL

PERIODO NACIONAL COMO

OUTRAS ASSISTENCIA

FLUXOS DE FLUXOS DE
CONTAS FINANGEIRA  yara

TITULOS BASE

NOBANCO _SETOR Cééézélf‘s“ gl virog PUBLICOS MONETARIA
CENTRAL EXTERNO
: 2 o ® & e o e
2 @)+ 6)

Marl 60580 56655 7455 1227 91931 -200484 -291887 914,03
Mbr 44902 27251 319657 42,86 -47628 -290847 292085 1238
Mai 17784 134672 47706 -1282 24878 138433 57039 81385
Jn 3438 59523 49329 18303 4065 119652 44167 754,85
W 11087 52931 41178 1222 19630 86789 57556 292,34
Ao MB79 7552 219758 4451 3998 227338 162624 647,14
Set 12372 -B1838 19520 729 376 122701 31942 07,59
Out 32099 -108943 141459 G642 30762 47835 7997 458,32
Nov 34307 77501 126167 3142 26773 143820 13614 130206
Dez 12792 23866 67588 8334 1790 207204 100496 1967.00
JnGe 60774 275641 100481 874 1040 445720 497721 -519,3
Fev 678 247685 131851 5679 467 385426 221281 164145
Mar 6228 292528 115236 1157 331 414818 402088 12731
Abr 48548 197377 121210 3321 26028 301388 180087 121301
Mai 64291 27530 117170 1978 -8483 273904 233655 40249
Jin M830 117211 144609 7080 -4349 220660 172451 57209
I 4074 144599 121331 5954 4283 263527 189282 742,45
Ao -40110 50897 161103 5030 -4281 172639 94260 78379
Set 46348 1833 5787 4539 76357 -1060.72 -1929.98 86996
Out 26847 296983 10603 97.56 14886 299380 207543 91838
Nov  -33304 143431 3913 5405 23942 135561 20018 115543
Dez  -43442 -1350,12 38448 3338 6622 -206942 448568 241626
Jang3 50039 78369 31367 339 -25023 44014 85076 -41062
Fev 79509 67554 53955 5845 3610 32476 108778 763,02
Mar 34518 56130 69633 50,38 8042 34941 -108722 73781
Abr 27157 20118 40520 2978 1745 34716 38552 73268

Total  3542,41 21139,40 15062,49 1168,78 -80051

33027,75 12813,13 20214,62

Fontes: Banco Cenlral. Elaboragdo do autor.
Notas: a) Saldo da Base Monetdria: abril 1993 = USS 4.168 milhoes,
b) Saldo da Divida Pdblica: abril 1993 = US$ 35.987 milhdes.

* De acordo com os dados apresentados nos informativos mensais e boletins do Banco
Central do Brasil, referentes a execugéo da polftica monetaria.
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constituem renda nem demanda na economia, retornando ao Tesouro na forma
de remuneracdo de suas disponibilidades de caixa no Bacen ou mesmo de
resultado liquido das operagGes do Banco. Trata-se, na verdade, de um
mecanismo contdbil de acerto de contas entre o Tesouro e o Banco Central,
sem efeitos sobre a economia. Portanto, a julgar por essas proporgdes, o Onus
financeiro da divida, conquanto nfo desprezivel, pareceria suportivel, sobre-
tudo tendo em vista sua tendéncia mais provivel a diminnir em futuro
préximo. Taato o saldo da divida nio se tern elevado (ao contréirio, apresenta
declinio real) como as taxas de juros apresentaram queda significativa desde
outubro de 1992. De percentuais superiores a 25%, chegando a atingir mais
de 30 % nos primeiros meses de 1992, as taxas de juros reais anuais dos titulos
piblicos federais atingiram niveis pr6ximos a 17 % em maio de 1993.

3.3 - O Perfil da Divida Mobilidria

Um aspecto relevante, normalmente também muito enfocado, diz respeito
ao perfil da divida. Ao final de fevereiro, 1lfimo més com dados disponfveis
completos divulgados pelo Banco Central, o saldo total dos titulos emitidos
pelo Tesouro era de Cr3 1.939.744 bilhées, dos quais Cr$ 1.651.223 bilhdes
(85,1%) permapeciam em carteira no Bacen (Tabela 3.3), tudo avaliado a
precos correntes do final do més. A diferenga de Cr$ 288.521 hillides entre
esses saldos, que constitui efetivamente titulos em poder do piblico, estd
concentrada em duas séries bisicas de langamentos: em maiores proporgdes,

TABELA 3.3
Pertfil da Divida Mobiliaria Interna Federal: Fev. 1993

DISCRIMINAGAO Cr$ BILHOES %
Titulos do Tesouro no
Mercado 288.521 40,11
OIN 3
LFT 37.443 520
BTN 903 0,13
NTN 250.172 34,78

Titulos de Responsabilidade do

Banco Central 430.836 59,88

BBG 423.935 58,93

LBC 6.901 0,96
Total 719.357 100,0

Fonte: Banco Central.
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nas NTN-C. titolos de 12 a 15 meses de prazo, com juros pds-fixados e
indexados ao IGP-M, pagos semestralmente, e, em menores proporgaes, nas
NTN-H, que sdo titulos de 90 dias de prazo e indexados  taxa referencial,
com juros pagos no resgate. Essas duas séries de titulos emitidos em 1991 e
1992 compunham um saldo de Cr$§ 250.175 bilhdes em fevereiro. Restavam
ainda Cr$ 37.443 bilhdes de LFT e Cr$ 903 milhdes de BTN.

No entanto, em comparagdo com esse saldo, existiam em poder do piiblico
no mercado, na mesma data, Cr$ 423.935 bithdes de BBC, titulos emitidos
pelo Banco Central com rendimentos nominais prefixados e prazos de 2_8 a
35 dias. Ou seja, do saldo total da dfvida pdblica federal em poder dc_) piblico,
quase 60% se compdem de titulos prefixados de prazo médio pr6ximo a um
més. Trata-se efetivamente de um perfil desfavordvel e que reflete os riscos,
conforme avaliados pelos mercados financeiros, associados s trajetdrias da
inflagdo e dos juros reais da economia.

Essa peculiaridade, reforcada pelo compromisso de liquidez garantida e
didria desses titulos, assegurada pela autoridade monetéria, nos remete a outra
faceta importante e polémica que a divida piblica mobilidria federal assumiu
de longa data em nossa economia: a sua caracterfstica de “‘quase-moeda’ ou
“moeda indexada’’.

Os titulos da divida piblica no Brasil sfio incluidos no conceito M, de
“meios de pagamento”, ou seja, 0 substituto mais préximo da moeda em sua
defini¢do convencional (M,), junto com os Fundos de AplicacGes Financeiras
(quase totalmente “lastreados’ em titulos pdblicos), os Depdsitos Especiais
Remunerados (DER) e, evidentemente, o préprio M, .

A expressividade de M, na economia aumentou, chviamente, de forma
significativa nos wltimos dois anos, em conseqiiéncia do proprio crescimento
da divida piiblica anteriormente analisado. Sen saldo, em margo de 1991, era
de US$ 35.582 milhes. Em abril de 1993, no entanto, atinge US$ 54.148

TABELA 3.4
Moeda e Quase-Moeda na Economia
(Saldos em US$ milh&es)

DISCRIMINAGAO MARGOS! 9% FIB ABRILSA %PIB  VARIAGAOEM %
Base Monetaria 8735 105 3635 08 -58,4
M, 14912 180 6821 14 543
M, (M, + FAF+ DER« Titulos Piblicos) 35582 429 54148 114 52,2
M, (M,+ Depésito Poup.) §1.992 627 74731 157 437
M, (M, Tit Privados) 67405 813 112780 237 673

Fonte: Banco Central. Elaboragio do autor.
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milhdes, com aumento de 52,2%. Em relagdo ao PIB, passou de 4,29 para
11,4% (ver Tabela 3.4).

Nesse mesmo periodo, a representatividade de M, declinou de 1,8 para
1,4% do PIB. Isso significa que o crescimento da divida — e, portanto ode
M, — veio também atender 3 demanda existente pela moeda indexada,
especialmente quande se considera que o aumento da dfvida piblica decorreu
da conversdo dos cruzados novos bloqueados em margo de 1990 e da elevagio
das reservas internacionais.

E verdade que essa demanda foi além da oferta de M,, visto que os
conceitos mais amplos de meios de pagamentos também experimentaram
elevagOes expressivas. Assim € que 0 M; (M, + depdsitos de poupanga)
passou, no mesmo periodo, de 6,3 para 15,7% do PIB, enquanto M,(M, +
titulos privados) evoluiu de 8,1 para 23,7%, com expressivo crescimento do
saldo em d6lar de 67,3%. No entanto, ainda assim € de se considerar que,
individualmente, a dfvida piblica mobilidria federal foi o estoque de ‘‘quase-
moeda" de maior elevagio no periodo, com taxa de 196,5%, seguida de titulos
privados (CDB, Letras de Cambio, Letras Imobilidrias e Hipotec4rias), com
131,9%, depésitos em poupanga, com 109,6%, e divida péblica estadual e
municipal com 5,7 %, todos os saldos avaliados em d6lar (Tabela 3.5).

Nessas condi¢des, ndo hd como negar papel de destaque aos titulos piiblicos
federais na evolugdo do estoque de “quase-moeda™ da economia, tanto pela
sua expressividade como pelas caracteristicas combinadas de liquidez e renta-
bilidade. Essa peculiaridade da economia brasileira é sempre destacada pelos
analistas e apontada como principal empecilho a uma politica monetiria
eficaz. A presenca de “quase-moeda’”, cujo saldo chega a aproximadamente
US$ 106 bilhdes (M, menos M,), totalmente indexada 3 propria inflagio
corrente e remunerada a juros reais positivos e normalmente elevados, tende
a tornar a politica monetéria passiva, ou meramente defensiva, na medida em
que apenas permite evitar o total descontrole da demanda agregada que

TABELA 3.5
Haveres Financeiros Nao-Monetarios
(Saldos em US§ milhaes)

DISCRIMINAGAO MARGO 81 ABRIL 53 VARIAGAO %
Divida Piblica Federal (em circ.) 12137 35.987 196,5
Divida Estadual e Municipal 9.819 14304 457
Depositos Poupanga 16.410 20583 109,86
Titulos Privados 15413 38.049 1319

Fonts: Banco Ceniral. Elaboragéo do autor.

61



poderia advir de transformacdo de parte dessa massa de haveres ﬁnar_lceims
em ativos reais, ou bens e servi¢os. A inflagdo, no entanto, tenderia a se
perpetuar pela propria indexagio e por pressdes de custos, sem que a politica
monetdria tenha forca suficiente para evitar a ‘‘acomodagdo” da liquidez da
economia, no sentido mais amplo, aos novos patamares de pregos.

3.4 - Divida Publica e Politica Monetaria: A Questio da
Independéncia (ou Autonomia) do Banco Central

A esireita inter-relagdo da divida piblica com a politica monetiria,
analisada nas se¢Oes anteriores, nio depende, em grande parte, dos aspectos
intrinsecos da divida, mas sim das circunstincias em que ela é administrada
no Brasil. Sobretudo, decorre da atua¢io do Banco Central como responsavel
por esses titlos perante o piblico, o que o perpetua, em tltima instancia,
como agente de financiamento do governo federal. A tal ponto chegou essa
atuagiio que 0 open-market, no Brasil, se transformou, em grande parte, em
instrumento permanente da administragdo da divida pidblica nos mercados
financeiros, ao invés de instrumento eventual de politica monetiria, em
confronto aberto com o dispositivo constitucional que veda ao Banco Central
o financiamento do Tesouro. Porém, parece também evidente, por outro lado,
que a alteragfo dessa situagio pressupde algumas mudangas importantes nas
instituiges e no comportamento das contas do setor piblico.

A eventual decisiio, repetidas vezes manifestada, de redirecionar o Banco
Central para a missdo exclusiva de guardido da moeda, e assim recuperar a
efic4cia dos instrumentos de politica monetaria, pressupde o relacionamento
direto do Tesouro com os mercados financeiros na administragio da divida
pablica. Para que isto possa vir a ocorrer de forma eficiente, ordenada,
segura, sem traumas para o sistema financeiro e, principalmente, com a
inevitdvel eliminagéio da garantia de liquidez imediata dos titulos, supondo
ainda que exista, ou venha a existir, capacitagao técnica do Tesounro da Unido

para tal missdo, pareceria necessirio o cumprimento de alguns pré-requisitos
bésicos, tais como:

a) o resgate total dos titulos do Banco Central que mais se associam ao
conceito estrito de moeda, substituindo-os por titulos do Tesouro;

b) o *‘alongamento” do perfil da divida, principalmente através de titulos
com remuneragio pds-fixada, a prazos superiores a um ano;

¢) a redugdo gradativa dos custos financeiros da divida, aproximando-os
das taxas previstas de crescimento da receita fiscal, que em dltima instancia
€ a “‘renda’” a ser utilizada em garantia desses titulos; e, finalmente,

d) a clara percepcao pelos agentes da econonia de que o setor piblico
federal é solvente a curto, médio e longo prazos, ou seja, a recuperagio da
credibilidade perdida pelo governo, sobretudo nos tltimos sete anos, em que
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se sucederam quase todas as formas e tipos de planos heterodoxos, choques,
confiscos, calotes efc.

Essa percepgdo nio haver4 de ser obtida apenas por repetidas declaragdes
das autoridades repudiando medidas desse teor, ou mesmo por “‘leis’’ ou
“emendas constitucionais” que possam reprimir tais iniciativas. Todos co-
nhecemos a fragilidade de nossas instituigdes.

Mais do que por declaragdes e juras, a recuperacdo da credibilidade haver4
de ser obtida através da a¢do convincente do governo, no sentido de
demonstrar claramente sua capacidade financeira de honrar o servigo da
divida e de impor um controle rigoroso sobre suas necessidades de financia-
mento.

Algumas a¢es do governo nos tltimos meses demonstraram que se pode
caminhar no sentido da redugdo dos custos e do alongamento do perfil da
divida. A reformulagio institucional do Banco Central pode vir a ocorrer, ji
existindo propostas interessantes nesse sentido. O préprio governo j4 mani-
festou intengdo de desvincular as contas do Banco Central das do Tesouro.

Porém, o pressuposto mais importante, isto &, a recuperaco da credibili-
dade do governo, depende fundamentalmente de um gjuste fiscal efetivamente
convincente. E nfic apenas no 4mbito das financas do Tesouro da Unido e do
Sistema Previdenci4rio como das demais contas do setor piiblico federal,
incluindo seus diversos fundos (FGTS e FCVS, entre outros), das contas dos
governos estaduais e municipais, das empresas estatais e dos 6rgios estaduais,
especialmente dos bancos comerciais estaduais, visto que os desequilfbrios
nessas esferas podem repercutir nas contas da autoridade monetdria.

3.5 - A Agenda da Politica Econdémica para 1994 -
Conclusées

Como se procurou demonstrar, a reforma financeira associada 3 questio
da dfvida pdblica interna resulta da estreita inter-relagdo entre moeda e
financas piblicas no Brasil. E quase impossivel, nas circunstincias vigentes
até meados de 1993, por em prética qualquer politica monetaria eficaz, para
seus usuais ohjetivos — estabilizagiio e liquidez adequada de economia —
sem que se atenda A condigdo bisica de reordenamento das finangas priblicas.
Essa tarefa pressupde a garantia de que o equilibrio financeiro do setor piblico
se mantenha de forma permanente e ampla.

O reequilibrio das contas publicas pressupde recursos fiscais disponiveis
para arcar com o ‘‘servigo da divida piblica’”, garantindo-se assim uma
trajetéria de gradual diminuigdo do saldo da divida, o que reduz a moeda
indexada da economia.

Garantidas essas precondigdes, cria-se ambiente propicio a reformulagdo
institucional do Banco Central. Deve caber 2 autoridade monetéria a tarefa
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primordial de guardi do valor da moeda e de gestora das reservas monet4riag
internacionais. Para tanto, deveria dispor de ampla capacidade de utilizar g
instrumentos cldssicos de politica monetdria, a saber, o redesconto ge
liquidez, os depdsitos compulsérios do sistema bancdrio € o open-marke
sem qualquer interferéncia por parte da gestio financeira do governo oy da
polftica fiscal.

Ao Banco Central deve também ser vedada qualquer agio que possa
eventualmente conflitar com a sua missdo primordial, especialmente og
repasses de recursos financeiros aos agentes privados ou publicos da ecopg-
mia. Deveria ainda perder o encargo de normatizador e fiscalizador do sistema
financeiro, porque tais fungdes podem também conflitar com a missdo basica
de cuidar da estabilidade da moeda.

Completada essa tarefa, caberia também uma reformulagdo do sistemga
financeiro com vistas a cumprir de forma mais adequada a sua fungdo
econdmica bisica, qual seja, a de intermediador de recursos ao sistema
produtivo. Ao longo da dltima década, o sistema se transformon em finap-
ciador do déficit piiblico. O crédito ao setor privado perdeu expressdo no total
das operagGes ativas das instituigSes, chegando a representar apenas pouco
mais de 15% do total. Assim, obtido o reequilfbrio das contas do setor
piblico, e iniciando-se um processo de gradativa redugdo da divida pdblica,
€ de se esperar uma ampla reformutagio do sistema, promovendo-se inclusive
ajustes visando 2 methoria de suas condigdes de solvéncia e liquidez. BEstudos
anteriores do IPEA j4 analisaram a questio de forma bastante detalhada.?

Outra questio a merecer atengfo especffica, no contexto de reformas do
sistema financeiro, diz respeito ao papel econfimico e institucional dos bancos
estaduais e demais institui¢Oes oficiais de crédito. Também nesse aspecto o
estudo mencionado aprofundou-se em consideragGes na diregio da necessi-
dade de um estatuto para atuagdo dos bancos oficiais que cortassem suas
vinculagdes de dependéncia com governos e érgios piblicos.

Em sintese, a seqtiéncia de reformas se inicia com o ajuste do setor piiblico,
traz como conseqiiéncia imediata redugdo da dfvida pablica e, portanto, de
“‘quase-moeda’’ (ou “‘moeda indexada’”), criando-se entio condigdes ideais a
um programa de estabilizagio bem-sucedido. Continna com a reorganizagio
do Banco Central e se completa com uma reordenagdo do sistema financeiro.
Eis uma agenda de reformas para o sistema financeiro em 1993/94.

4 Ver Carlos von Doellinger. Reordenagio do sistema financeiro. Perspectivas da Econo-
mia Brasileira - 1992. Brasilia: IPEA, 1991.
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