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Os governos estaduais, 
de maneira geral, pouco 
podem contar com o recur-
so de lançar títulos de dívi-
da pública para financiar 
parte de seus déficits orça-
mentários. Não existe inte-
resse de compra desses pa-
péis da parte dos investido-
res no mercado financeiro, 
na maioria dos casos, por 
serem títulos de pequena li-
quidez. Assim, a margem 
de manobra dos governos  

estaduais para contornar a 
delicada situação financei-
ra de suas contas é ainda 
menor do que a da União, 
que conta com maior acei-
tação para as suas letras e 
Obrigações Reajustáveis 
do Tesouro Nacional. 

Já neste ano, os lança-
mentos de títulos estaduais 
vêm-se processando de for-
ma mais lenta do que a in-
flação. Em termos reais, 
portanto, diminuiu o volu-
me desses papéis em circu-
lação. Até agosto, de acor-
do com dados do Banco 

Central, o total de Obriga-
ções Reajustáveis esta-
duais e municipais atingiu 
Cr$ 1,93 trilhão, revelando-
se um crescimento nominal 
de apenas 87,4%, enquanto 
a inflação aumentava 
108,7% no mesmo período. 

ORÇAMENTOS 
Além disso, a parcela de 

papéis emitidos por um es-
tado é pouco significativos 
em termos de orçamentos 
anuais. São Paulo, por 
exemplo, tem uma divida 
interna pública de cr$ 624,5 
bilhões — a maior entre to-
dos os estados brasileiros 
—, mas mesmo assim o vo-
lume não é tão susbtantivo 
em relação a seu orçamen-
to. A proposta orçamentá-
ria para o próximo ano, por 
exemplo, é de Cr$ 4,5 tri-
lhões. E São Paulo ainda 
foi um dos estados que con-
seguiu elevar sua emissão 
de papéis em maior propor 
ção nos oito primeiros me-
ses deste ano, com uma ex-
pansão de 80,7%. 

Uma das exceções real-
mente relevantes é, no en-
tanto, a performance do go-
verno de Minas Gerais, cu-
jo total de Obrigações Rea- 

justáveis lançadas atingiu 
Cr$ 288,5 bilhões ao final de 
agosto, revelando aumento 
real — o incremento foi de 
119,1% para a inflação de 
108,7%. Uma explicação 
para esse melhor desempe-
nho, segundo uma fonte go-
vernamental, é que Minas 
Gerais era, até este ano, o 
estado de menor volume de 
dívida pública entre os de 
maior expressão econômi-
ca. Ou seja, o mercado fi-
nanceiro não estava satu-
rado dos seus papéis. Além 
disso, assim como São Pau- . 

lo, Minas mantém um sis-
tema que garante maior li-
quidez para seus títulos do 
que a maioria dos estados. 

LIMITAÇÕES 
Mesmo com essas limita-

ções, contudo, o interesse 
dos estados em usar essa 
alternativa para buscar re-
cursos é marcante. Tanto 
assim que, de janeiro do 
ano passado até hoje, seis 
estados começaram a emi-
tir papéis: Piauí, Rio Gran-
de do Norte, Goiás, Pa-
raíba, Espírito Santo e Cea-
rá, cuja dívida, aliás, já su-
perou a casa dos Cr$ 10 bi-
lhões. 


