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Superávit primário de janeiro foi 
o mais elevado no mês desde 1991 
Mônica Izaguirre 
De Brasília 

A dívida líquida do setor pú-
blico brasileiro manteve-se está-
vel como proporção do Produto 
Interno Bruto (PIB) no primeiro 
mês de mandato do governo Lu-
la. Embora tenha subido de R$ 
881,1 bilhões para R$ 888,89 bi-
lhões, o endividamento líquido 
da União, Estados, Municípios e 
empresas estatais junto a credo-
res internos e externos fechou ja-
neiro em 55,9% do PIB, patamar 
idêntico ao do final de dezem-
bro, informou ontem o Banco 
Central. 

O efeito da inflação, que corri-
ge o valor nominal da projeção 
de PIB usada pelo BC, ajudou. 
Mas a relativa estabilidade da dí-
vida foi conseguida principal-
mente graças a um superávit pri-
mário de R$ 8,463 bilhões, o 
maior já registrado pelo setor 
público para meses de janeiro 
desde o início da série, em 1991. 
A cifra equivale à diferença entre 
receitas e despesas primárias, is-
to é, todas menos aquelas refe-
rentes à própria dívida (juros, 
correção, etc). 

Sozinho, o superávit primário 
contribuiu para reduzir a relação 
dívida/PIB em 0,53 ponto per-
centual. O efeito inflação, por sua 
vez, assegurou outro 0,5 ponto, 
ajudando a contrabalançar o im-
pacto de fatores que atuaram no 
sentido de elevar a relação entre 
a dívida líquida e o PIB, como, 
por exemplo, os juros. 

O governo federal, mais uma 
vez, foi o que deu a maior contri-
buição para superávit primário 
do setor público em janeiro. Fo-
ram R$ 6,718 bilhões — número 
que diferente do que foi infor- 

mado anteontem pelo Tesouro 
Nacional por causa de diferenças 
de critério de apuração. 

A parcela dos Estados foi tam-
bém muito representativa: R$ 
1,969 bilhão, o melhor resultado 
já registrado neste segmento pa-
ra um mês de janeiro. Nos muni-
cípios, as receitas primárias su-
peraram as despesas em R$ 372 
milhões. 

Ao divulgar estas cifras, o che-
fe da divisão de finanças públicas 
do Banco Central, João Henrique 
Dias de Carvalho, lembrou que 
os contratos de refinanciamento 
de dívida assinados pelas admi-
nistrações estaduais e munici-
pais com a União vêm sendo fun-
damentais para assegurar o su-
perávit nestas esferas de poder. 

No âmbito das empresas esta-
tais, só as federais tiveram déficit 
primário em janeiro, de R$ 1,129 
bilhão. As estaduais tiveram re-
sultado positivo de R$ 413 mi-
lhões e as municipais, de R$ 120 
milhões. Dias de Carvalho expli-
cou que o resultado das empre-
sas federais em janeiro foi bas-
tante afetado pelo pagamento de 
dividendos antecipados (R$ 1,08  

bilhão) e "royalts" (R$ 1,8 bilhão) 
ao Tesouro Nacional. Por outro 
lado, estes mesmos fatores con-
tribuíram para o superávit na ad-
ministração federal direta. 

Em 2002, o setor público fez 
um superávit primário de R$ 5,44 
bilhões em janeiro e fechou o 
ano com um resultado positivo 
acumulado de R$ 52,39 bilhões, 
cifra equivalente a 3,91% do PIB. 
2003 começou, portanto, com 
um esforço fiscal maior, já com-
patível, segundo Dias de Carva-
lho, com a nova meta para o ano, 
de 4,25% do PIB. 

Em valores nominais, a meta 
para o ano ainda não está fixada 
com precisão porque dependerá 
da projeção do PIB. Mas em prin-
cípio o setor público precisa che-
gar a R$ 68 bilhões de superávit 
primário em 2003. 

O estoque da dívida pública lí-
quida cresceu em termos nomi-
nais, em janeiro de 2003, porque o 
superávit primário, embora signi-
ficativo, não foi suficiente para co-
brir toda a carga de juros e corre-
ção sobre a dívida. A conta de juros 
nominais (conceito que inclui as 
despesas do BC com contratos de  

"swap" cambial) chegou a R$ 17,63 
bilhões, mais que o dobro do supe-
rávit primário do mês. 

Só com os contratos de 
"swap"cambial — instrumento 
de proteção oferecido pelo BC ao 
mercado e que assegura a dife-
rença entre câmbio e juros inter-
bancários — o governo central te-
ve uma despesa de R$ 3,67 bi-
lhões. Isso pelo critério de caixa 
(momento da liberação), que é o 
considerado pelo BC especifica-
mente para este item. 

Pelo critério de competência 
(período ao que se refere a despe-
sa), os contratos de "swap" do BC 
geraram um gasto de R$ 2,9 bi-
lhões em janeiro, apesar da que-
da da taxa de câmbio no finalzi-
nho do mês. O resultado do mês 
foi desfavorável ao BC, apesar do 
recuo do dólar, porque é influen-
ciado também pela curva da taxa 
de juros futura, explicou Dias de 
Carvalho. 

Entre os demais fatores que in-
fluenciam a evolução do saldo da 
dívida líquida, está o impacto da 
taxa de câmbio sobre o estoque do 
endividamento, que é parcialmen-
te atrelado ao dólar. Em janeiro, 
por causa do recuo do câmbio no 
final do mês, este impacto foi posi-
tivo, ou seja, ajudou a reduzir a dí-
vida, em R$ 969 milhões. 

Por outro lado, houve o reco-
nhecimento R$ 671 milhões em 
passivos que antes não constavam 
das estatísticas da dívida liquida. 
Outros ajustes — entre os quais o 
da paridade cambial da cesta de 
moedas que compõem a dívida ex-
terna e as reservas internacionais 
do país— responderam por uma 
redução de R$ 1,08 bilhão no saldo 
da dívida líquida, ajudando a neu-
tralizar parte do impacto da conta 
de juros nominais. 


