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O governo baixou ontem 
o último normativo que fal-
tava para a definição das 
regras que vão envolver o 
processo de rolagem das 
dívidas dos estados e muni-
cípios. O ministro da Eco-
nomia, Marcílio Marques 
Moreira, assinou ontem a 
Portaria n2 502, definindo 
as situações em que a dívi-
da mobiliária estadual e 
municipal poderá ser rola-
da dentro dos termos da 
Lei n2 8.388, de janeiro des-
te ano. 

Com a portaria, a área 
econômica abre caminho 
para que os grandes esta-
dos devedores, com posi-
ções significativas em títu-
los de sua emissão, possam 
firmar com a União o con-
trato de rolagem que prevê 
o refinanciamento por 20 
anos do estoque da dívida 
apurado em 30 de setembro 
de 1991. Além da rolagem 
da dívida mobiliária, em 
sistema que contempla a 
troca temporária dos pa-
péis estaduais e municipais 
por títulos do Tesouro Na-
cional, os estados e municí-
pios também poderão refi-
nanciar os empréstimos 
contratados até aquela da-
ta com os bancos oficiais 
federais. 

Do total da dívida mobi-
liária estadual e municipal 
estimada em torno de US$ 
10 bilhões, o diretor de polí-
tica monetária do Banco 
Central, Pedro Luiz Bodin 
de Moraes, acredita que 
uma parcela significativa 
de 80% seja passível de ro-
lagem dentro das regras da 
Lei n2 8.388. "Cada estado 
terá de decidir se vai ou 
não aderir à rolagem da dí-
vida, sabendo que isso po-
derá lhe trazer benefícios e 
também custos", disse o di-
retor do BC. Incluindo na 
lista dos custos a restrição 
prevista no sentido de que 
não poderá haver novas 
emissões de títulos até 
1998. Além de Santa Catari-
na (ver matéria nesta pági-
na), estão preparados para 
se acertar com a União o 
governo de Pernambuco e 
do Rio Grande do Norte. 

TESOUROS 
ESTADUAIS 

A portaria do ministro 
Marcílio Marques Moreira 
seguiu-se à Resolução 
aprovada na semana pas-
sada pelo Senado Federal 
— fixando os limites de en-
dividamento dos estados e 
municípios — e que interes-
sa basicamente aos tesou-
ros estaduais que têm um 
forte peso da dívida mobi-
liária na estrutura de seus 
débitos. São os casos de São 
Paulo, Rio de Janeiro, Mi-
nas Gerais e Rio Grande do 
Sul cujos governos, desde 
janeiro, procuravam con-
vencer o (BC) a estreitar o 
conceito de "tom ador fi-
nal" para efeito da dívida 
mobiliária passível de ser 
enquadrada na lei da rola-
gem. O BC, desde o , início 
das discussões, posicionou-
se contrariamente a incluir 
os títulos considerados na 
mão de tomadores finais no 
esquema da rolagem no en-
tendimento de que a lei pre-
tendia equacionar as rela-
ções dos estados com a 
União e não as pendências 
dos estados com fornecedo-
res e empreiteiros. 

Depois de várias reu-
niões foram definidos os 
termos da portaria com as 
situações em que se permi-
tirá a rolagem dos títulos 
estaduais e municipais. 
São cinco as situações: 

Títulos refinanciados  

em mercado, lastreando 
operações compromissa-
das com cláusula de re-
compra, desenvolvidas no 
mercado aberto. Incluem-
se aqui as operações reali-
zadas pelos tesouros esta-
duais. 

Títulos bloqueados no 
BC em decorrência da tro-
ca por Letra do Banco Cen-
tral (LBC). 

Títulos vinculados a 
aplicações em cruzados no-
vos e que foram bloqueados 
no BC. 

Títulos que se encon-
tram nas carteiras dos 
Fundos de Aplicação Fi-
nanceira (FAF) e nos De-
pósitos Especiais Remune-
rados (DER), administra-
dos por bancos oficiais fe-
derais ou pelos respectivos 
bancos estaduais. 

Títulos nas carteiras 
das instituições oficiais fe-
derais e das respectivas 
instituições oficiais esta-
duais. Esoa última possibi-
lidade, envolvendo a car-
teira dos bancos estaduais, 
foi a única reivindicação 
mais recente apoiada pelo 
BC. 

Os títulos que ficarem 
de fora da rolagem da Lei 
ri2 8.388 (20%) e serão rola-
dos com novos papéis emi-
tidos pelos respectivos es-
tados e municípios mas sua 
emissão não poderá ser re-
gistrada no Selic — onde sei 
negociam os títulos públi-
cos federais — e sim no Ce-
tip, junto com os títulos pri-
vados. Segue abaixo a ínte-
gra da Portaria n2 502, de 
01 de julho de 1992. 

PORTARIA No 502 
O Ministro de Estado da Eco-

nomia, Fazenda e Planejamen-
to, no uso da atribuição que lhe 
é conferida pelo art. 14 do De- 

creto n2 456, de 26 de fevereiro 
de 1992, resolve: 

Art. 12 Estabelecer que, na 
celebração dos contratos de 
consolidação da dívida mobi-
liária dos Estados, no Distrito 
Federal e dos Municípios, de 
que tratam o art. 72 da Lei n2 
8.388, de 30 de dezembro de 
1991, e o art. 32 do Decreto n2 
458, de 26 de fevereiro de 1992, 
serão considerados os títulos 
que, em 30 de setembro de 1991, 
encontravam-se: 

I — lastreando operações 
compromissadas de recompra 
realizadas pelos respectivos 
fundos da dívida com o merca-
do em geral; 

II — bloqueados no Banco 
Central do Brasil em virtude de 
operações de troca por Letras 
Financeiras do Tesouro Nacio-
nal — LFT e por Letras do Ban-
co Central do Brasil — LBC; 

III — lastreando operações 
compromissadas de recompra 
efetuadas com o Banco Central 
do Brasil, ao amparo da Circu-
lar n2 1.729, de 15 de maio de 
1990; 

IV — nas carteiras de insti-
tuições financeiras públicas fe-
derais e dos respectivos bancos 
oficiais estaduais; e 

V — nas carteiras dos Fun-
dos de Aplicação Financeira — 
FAF ou vinculados à aplicação 
de recursos dos Depósitos Es-
peciais Remunerados- DER, 
administrados pelas institui-
ções financeiras públicas fede-
rais e pelas respectivas insti-
tuições financeiras oficiais es-
taduais. 

Art. 22 Para apuração do 
montante da dívida mobiliária 
dos Estados, do Distrito Fede-
ral e dos Municípios a ser obje-
to de contrato de consolidação 
mencionado no art. 7 2  da Lei n2 
8.388/91, os títulos serão consi-
derados: 

I — nos casos tratados nos in-
cisos I, II, IV e V do art. 12, por 
seus preços unitários válidos 
para lastro de operações com-
promissadas realizadas no dia  

30 de setembro de 1991, ou os 
respectivos valores para na 
mesma data, tomado o menor 
dos dois valores; e 

II — na hipótese do inciso III 
do art. 12. 

pelo critério descrito no 
inciso precedente, se o venci-
mento da operação compro-
missada ocorreu entre o dia 30 
de setembro de 1991 e o dia 31 
de dezembro de 1991, inclusive; 

pelo preço unitário de li-
quidação da recompra, se o 
vencimento desta ocorrer en-
tre o dia 12 de janeiro de 1992 e 
o dia da.celebração do contrato 
de consolidação; 

pelo preço unitário do 
compromisso de recompra 
apurado na data da assinatura 
do mencionado contrato de 
consolidação, quando o venci-
mento da operação compro-
missada ocorrer posteriormen-
te àquela data. 

Parágrafo único. Os preços 
unitários dos títulos, apurados 
de acordo com os critérios fixa-
dos neste artigo, serão atuali-
zados até a data da assinatura 
do' contrato de consolidação, 
com base no custo médio diário 
de financiamento dos títulos da 
dívida pública mobiliária fede-
ral, divulgado pelo Banco Cen-
tral do Brasil. 

Art. 32 Na data da assinatura 
do contrato de consolidação, o 
Tesouro Nacional entregará ao 
Estado ou Município contra-
tante, ao valorpar, títulos de 
sua emissão, subdivididos em 
oitenta lotes iguais, com venci-
mentos a cada três meses, cujo 
montante equivalerá ao valor 
refinanciado. 

§ 12 Em contrapartida, o Es-
tado ou Município contratante 
entregará à União títulos de 
sua emissão, com característi-
cas, prazos e montante idênti-
cos aos dos títulos federais re-
cebidos na forma do "caput" 
deste artigo, os quais atende-
rão às disposições do art. 32 da 
Lei n2 8.388, de 30 de dezembro 
de 1991. 

§ 22 Simultaneamente, o Es-
tado ou Município contratante 
cancelará os títulos de sua 
emissão que, considerados pe-
los seus preços unitários váli-
dos para lastro de operações 
compromissadas realizadas na 
data de assinatura do contrato ,  
de consolidação ou, se meno-
res, os respectivos valores par 
na mesma data, perfaçam o 
valor refinanciado. 

Art. 42 Os títulos estaduais e 
municipais não abrangidos pe-
la sistemática operacional pre-
vista no artigo anterior pode-
rão, nos respectivos vencimen-
tos, ser objeto de rolagem por 
novos títulos, desde que sua 
emissão, devidamente autori-
zada pelo Senado Federal, seja 
feita em data anterior à da as-
sinatura do contrato de consoli-
dação. 

Parágrafo único. A emissão 
dos novos títulos, nos termos do 
"caput" deste artigo, não será 
objeto de registro no Sistema 
Especial de Liquidação e de 
Custódia — SELIC, ficando sua 
colocação, no mercado, vincu-
lada aos resgates dos títulos a 
cuja rolagem se destinarem. 

Art. 52 Competirá ao Banco 
Central do Brasil e ao Departa-
mento do Tesouro Nacional, 
em suas áreas de atuação, bai-
xar normas e adotar as provi-
dências complementares que 
se fizerem necessárias à exe-
cução do disposto nesta Porta-
ria. 

Art. 62 Esta Portaria entrará 
em vigor na data de sua publi-
cação. 

MARCÍLIO MARQUES 
MOREIRA 


