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Estão longes os tempos 
áureos dos títulos da dívida 
pública estadual. Em mea-
dos da década de 70, sua li-
quidez superava, até, a das 
Obrigações Reajustáveis 
do Tesouro Nacional 
(ORTN). Isto, em função 
da rentabilidade maior, 
proporcionada menos pelas 
taxas de juros nominais —
que variam entre 6 e 9% 
reais ao ano, de acordo 
com o estado emissor — do 
que pelo valor de deságio 
(desconto no momento da 
compra) e dos prêmios de 
reaplicação. Estas últimas 
consistiam na redução do 
prazo de resgate, com con-
seqüente elevação de sua 
rentabilidade, em função 
do menor período de indis-
ponibilidade dos recursos. 

Poucos anos depois, po-
rém, o mercado passou a 
evitar estes títulos. Refle-
tiu os problemas de caixa 
vivenciados pelas adminis-
trações estaduais, no início 
da década de 80, e acentua-
dos pelo seu comprometi-
mento com as eleições de 
1982, com conseqüente fi-
nanciamento a campanhas 
políticas. Deu preferência, 
também, aos títulos vincu-
lados à variação do dólar — 
as ORTN cambiais — em 
função das maxi-des-
valorizações do cruzeiro. 

A recuperação econômi-
ca das administrações es-
taduais, a indexação da 
rentabilidade dos ativos fi-
nanceiros à correção mo-
netária e a extinção grada-
tiva das ORTN cambiais 
permitiram que o segmen-
to, há cerca de um ano, co-
meçasse a se recuperar. 
"Não chega hoje, porém, a 
30% do movimento verifi- 

cado entre 1975 e 1976", diz 
Ailton Tartoni, diretor da 
Griffo S.A., corretora que 
tradicionalmente opera 
com lotes fracionários das 
obrigações estaduais e das 
apólices municipais (estas 
últimas emitidas somente 
pelo Tesouro do Município 
de São Paulo). O termo lote 
fracionário é usado em con-
traposição a lote padrão, 
composto por múltiplos de 
50 mil. 

E que um dos fatores da 
crise — a Resolução IV 566, 
do Banco Central, que re-
gulamentou o mercado 
aberto (open market) -- 
ainda persiste. E a norma-
tização, além de restringir 
a presença dos títulos no 
mercado, ao permitir a ro-
lagem de 70% da dívida pú-
blica anual do estado, per-
mite operações de financia-
mento de carteiras do 
"overnight" (captação e 
doação de recursos a 
curtíssimo prazo) somente 
a pessoas jurídicas. Estipu-
la, também, que, do limite 
trinta vezes superior ao pa-
trimônio líquido das corre-
toras aplicáveis em títulos 
públicos, no máximo quin-
ze vezes o patrimônio líqui-
do pode destinar-se aos 
títulos municipais e esta-
duais. Por outro lado, ao 
portador final atualmente 
tais títulos não apresentam 
vantagens financeiras so-
bre as ORTN: a rentabili-
dade se equipara, pois, con-
siderando-se o valor do de-
ságio (desconto sobre o 
preço de compra), é, atual-
mente, de 18 a 19% ao ano 
além da correção monetá-
ria. 

Como resultado desta si-
tuação, Tartoni aponta a 
pequena participação dos 
títulos nas operações de "o- 

vernight". Embora as ta-
xas de financiamento supe-
rem em 10 ou 15 pontos per-
centuais os níveis observa-
dos para o financiamento 
das Obrigações Reajustá-
veis do Tesouro Nacional 
(ORTN), muitas institui-
ções não realizam este tipo 
de operação. Ele lembra, 
também, que grande parte 
da demanda pelas ORTP 
refere-se a lotes fracioná-
rios, por parte de empresas 
contratadas pelo estado pa-
ra a realização de obras pú-
blicas (os títulos servem de 
caução). Embora, quando 
procuradas pelos tomado-
res, as instituições recor-
ram à Divesp para a aqui-
sição de lotes fracionários, 
são poucas aquelas que tra-
dicionalmente operam com 
eles. Entre elas, Griffo, Ré-
gia, Banespa, Sigma, Ame-
ricana e Renascença. 

Atualmente, os estados 
emissores de obrigações 
reajustáveis são Paraíba, 
Minas Gerais, Rio Grande 
do Sul, Rio de Janeiro, San-
ta Catarina, Ceará, Piauí, 
Rio Grande do Norte, 

Espírito Santo, Bahia e São 
Paulo. O município de São 
Paulo emite Apólices Rea-
justáveis do Tesouro Muni-
cipal (ARTM ) e o mu-
nicípio do Rio de Janeiro, 
as Obrigações Reajustá-
veis do Tesouro Municipal. 

Através dos demonstrati-
vos das intituições finan-
ceiras, a revista da Andi. 
ma, de abril de 1985, forne 
ce a participação destes 
títulos nas carteiras de "o-
vernight". De um total de 
Cr$ 15,7 bilhões, a Griffo, 
por exemplo, apresentava 
apenas Cr$ 171,6 milhões de 
títulos estaduais e munici-
pais em 31 de março. Na 
mesma data, duas correto-
ras tradicionais no seg-
mento, a Open e a Omega, 
não registraram negócios 
com eles. Para carteiras de 
Cr$ 4,4 trilhões e de Cr$ 2,3 
trilhões, os dois maiores 
conglomerados do País, 
Bradesco e Itaú, manti-
nham , respectivamente, 
em 29 de março, Cr$ 201,4 
bilhões e Cr$ 292,1 bilhões 
em títulos municipais e es-
taduais. 


