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,Estuda-se novo limite 
para rolagem da divida- 
Oor Maria Clara R. M. do Prado 

de Brasília 

A primeira etapa do pro-
jpto do ajuste fiscal foi ven- 

°1 . cida ontem pelo governo, 
com a aprovação pela Câ- „ 
mara dos Deputados, em 
segundo turno, do Imposto 
Provisório sobre Movimen-
tações Financeiras 
(.IPMF) e da manutenção 
no projeto do artigo que 
proíbe a emissão de novos 
títulos por estados, municí-
pios e Distrito Federal e do 
que prevê a suspensão da 
imunidade fiscal, no caso 
da incidência do IPMF 
(ver matéria nesta pági-
na). 

A decisão da Câmara 
4gradou a área econômica 
do governo e, principal-
Mente, o Banco Central 
(BC). "Esta decisão tem 
um significado importante 
Para o mercado porque 
mostra que estamos na di-
reção de fechar uma tor-
neira importante para o 
controle monetário”, ava-
1,1ou para este jornal o dire-
tor de política monetária 
do BC, João Heraldo Lima, 
ueferindo-se à aprovação 
do artigo que proíbe a 
emissão de títulos. 

Antes do resultado da vo-
tação, logo após ter-se en-
contrado com o presidente 
Itamar Franco, no Palácio 
do Planalto, o governador 
Luiz Antônio Fleury Filho 
anunciou sua decisão de 
não atrapalhar a votação 
do IPMF, mas deixou claro 
nue trabalharia contra o 
artigo que proibia a emis-
são de títulos: "se o projeto 
de lei da rolagem da dívida 
dos estados e municípios 

.enviado na semana passa-
a ao Congresso Nacional) 

deixa a dívida mobiliária 
Para a negociação direta 
com o BC, por que incluir 
este dispositivo (de limita-
Cão da emissão e rolagem 
da dívida mobiliária ) na lei 
¢o ajuste fiscal?" indagava 
o governador. 

Fleury saiu da audiência 
Com o presidente itamar 
Fi'anco dizendo que ambos 
Chegaram a "um bom ter-
ino" e que foram aparadas 
"toda e qualquer aresta". 

próprio governador indi-
cou, contudo, que as discus-
Sões em torno dos pontos 
polêmicos vão avançar 
Mais adiante, envolvendo 
pão só o projeto do ajuste 
fiscal como também a lei 
da rolagem da dívida. Um 
exemplo é o artigo que pre-
vê a supressão da imunida-
de fiscal para estados, mu-
nicípios e Distrito Federal 
po caso da incidência do 
IPMF, aprovado ontem. 
"Este assunto ficará para 
der discutido na lei comple-
mentar que vai regulamen-
ar o IPMF", acenou 

Fleury, preocupado com a 
perspectiva de ser derru• 
bada a regra constitucional 
vigente, pela qual a União 
não pode tributar estados e 
municípios. 

Mas o aspecto crucial do 
;clebate entre o governo fe- 

deral e os estados vai 
abranger as condições e li-
mitações da dívida mobi-
liária estadual. Mesmo que 
o artigo que proíbe emis-
sões de títulos seja aprova. 
do nos dois turnos do Sena-
do Federal, não se terá es-
gotada em sua redação a 
preocupação do governo 
em amarrar as possibilida-
des de emissão de novos tí-
tulos estaduais. Quando for 
aberta a próxima rodada 
de entendimento sobre o re-
financiamento da dívida 
mobiliária estadual com o 
Banco Central — algumas 
conversas preliminares 
com os estados de Minas 
Gerais, Bahia e Rio Grande 
do Sul já foram iniciadas 
—, o governo federal tenta-
rá definir novo limite para 
a rolagem do principal da-
queles títulos. 

Pela norma acertada 
com o BC para efeito da 
troca dos papéis estaduais 
por Letras do Banco Cen-
tral (LBC), uma alternati-
va que dá ao estado a opor-
tunidade de rolar seus títu-
los no mercado a custo 
mais baixo, os governos 
dos estados tinham de se 
comprometer com resgate 
de 16% do principal em 1991 
(só podiam, portanto, rolar 
84% do principal) e de 17% 
em 1992 (podendo rolar 
83%). 

O governo do Estado de 
São Paulo critica esses li-
mites: "Entre juros e res-
gate de títulos que tivemos 
de fazer gastamos US$ 700 
milhões nos dois últimos ,  
anos, em uma conjuntura 
que não dá nenhuma ga-
rantia de que a receita com 
o ICMS vai recuperar", ex-
plicou para este jornal o se-
cretário da Fazenda paulis-
ta, Eduardo Mala. 

"Não sou contra a restri-
ção à emissão de novos tí-
tulos, dependendo das con-
dições, o que ocorre é que 
as dificuldades que os esta-
dos tinham de rolagem da 
dívida mobiliária refletem-
se agora na rolagem da dí-
vida do governo federal e 
há mais de um ano alertá-
vamos para isso", comen-
tou o governador Fleury 
Filho, acrescentando que a 
questão deve ser equacio-
nada de modo que "o atual 
governador não seja pena-
lizado pela dívida de 30 
anos e a forma a ser encon-
trada não deve pesar na ca-
pacidade de pagamento 
dos estados". 

O diretor de política mo-
netária do BC rebateu as 
colocações do governador, 
dizendo a este jornal que a 
autoridade monetária não 
tem nada a ver com o custo 
de financiamento de dívida 
dos estados: "São os finan-
ciadores desta dívida que 
pedem um prêmio", disse 
João Heraldo Lima, na ex-
pectativa de poder contar 
com a "boa vontade" do 
governo do Estado de São 
Paulo no encaminhamento 
das discussões sobre a rola-
gem da dívida mobiliá-
ria. 


