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O aumento da arrecadação aju-
dou o governo a atingir novo su-
perávit primário recorde em abril. 
No mês, as receitas de União, Es-
tados, municípios e empresas esta-
tais superaram as despesas (exceto 
juros) em R$ 11,9 bilhões, o maior 
valor mensal já registrado na atual 
série estatística do Banco Central 
(BC), iniciada em 1991. Em mar-
ço, o resultado primário havia atin-
gido R$ 10,28 bilhões, valor iné-
dito até aquele mês. 

Em termos reais, o resultado 
primário de abril foi superado pelo 
registrado em setembro de 2002, 
quando o superávit atingiu R$ 
12,21 bilhões — ou R$ 10,26 bi-
lhões, sem a correção pelo Índice 
de Preços' ao Consumidor Amplo 
(IPCA). O valor real correspon-
dente ao mês de março é de R$ 
10,32 bilhões, ou 8,36% do Produ-
to Interno Bruto (PIB). O resultado 
mensal de abril corresponde, por 
sua vez, a 9,08% do PIB. 

Ao contrário do ano passado, 
quando o esforço fiscal se devia ao 
corte de despesas, agora o que pe-
sou mais foi o lado da receita. Se-
gundo o chefe do Departamento 
Econômico do Banco Central, Al-
tamir Lopes, houve entre março e 
abril um crescimento de R$ 1,8 bi-
lhão nas receitas federais, enquan-
to as despesas se reduziram em 
apenas R$ 400 milhões. 

Pelo segundo mês consecutivo, 
o setor público registrou superávit 
nominal — de R$ 1,98 bilhão. Ou 
seja, a economia orçamentária fei-
ta pelos governos foi suficiente 
não só para pagar os juros devidos  

ram a surgir no mercado financei-
ro sobre a disciplina fiscal. Em fe-
vereiro, o superávit se limitara a 
R$ 3,29 bilhões, pois fora prejudi-
cado pelo pagamento de dividen-
dos pelas empresas estatais. O re-
sultado relativamente baixo che-
gou a ser citado como um risco 

fiscal relevante 
em relatório do 
banco JP Mor-
gan. As dúvidas 
começaram a se 
dissipar com o 
bom resultado 
de março, e a di-
vulgação dos 
dados de abril 
foi bem recebi-
da pelo mercado 
financeiro na 
sexta-feira. 

O superávit 
primário voltou 
à trajetória do 
cumprimento da 
méta anual do 
acordo com o 
Fundo Monetá-
rio Internacional 
(FMI) — esta-
belecida em 
4,25% do PIB. 
O resultado acu-

mulado em 12 meses chega a 
4,23% PIB, recuperando-se da 
queda sofrida em fevereiro, quan-
do atingiu 3,93% do PIB. "O cum-
primento da meta com o FMI para 
junho já está praticamente assegu-
rado", disse Lopes. O esforço fis-
cal do primeiro quadrimestre atin-
giu R$ 32,43 bilhões, o que equi-
vale a 99,5% da meta de R$ 32,6 
bilhões estabelecida para junho. 

Até o final do ano, é esperado 
um aumento do esforço fiscal das 
estatais. Na Lei de Diretrizes Or-
çamentárias (LDO), está previsto 
uma economia de 0,7% do PIB pe-
las empresas federais, mas elas 
acumulavam um superávit primá-
rio de apenas 0,53% do PIB nos 12 
meses encerrados em abril. 

Graças aos resultados primá-
rios, ao crescimento da economia e 
à inflação mais alta no atacado, 
houve no primeiro quadrimestre 
uma queda considerável — de 2,1 
pontos percentuais — na relação 
entre a dívida líquida do setor pú-
blico e o PIB. Em abril, o endivi-
damento chegou a 56,6% do PIB, 
contra 58,7% do PIB observado 
em dezembro do ano passado. En-
tre os meses de março e abril a bai-
xa foi de 0,7 ponto percentual. 

Mas, de hoje até o final do ano, 
o BC já conta com uma possível 
elevação no indicador de endivida-
mento. A alta do dólar ocorrida em 
maio deverá aumentar as despesas 
com juros, elevando a dívida pú-
blica. Se a taxa terminar o mês de 
maio em R$ 3,10, conforme pre-
visto pelo mercado, a dívida líqui-
da irá atingir 57,6% do PIB, se-
gundo estima o BC. No fechamen-
to do ano, caso a cotação do dólar 
se mantenha em R$ 3,10, a dívida 
deverá atingir 57,4% do PIB. 

"O impacto da variação do dólar 
sobre a dívida é bem menor do que, 
no passado recente", disse Lopes. 
Em fevereiro do ano passado, afir-
mou, uma alta de 1% na cotação 
do dólar provocava elevação de 
0,28 ponto percentual na dívida lí-
quida. Em abril, a resposta era de 
apenas 0,16 ponto percentual. 

em abril (R$ 9,9 bilhões), mas 
também para amortizar uma pe-
quena parcela do principal da dí-
vida pública. Este não é o maior 
superávit nominal da história —
em abril de 2003 ele foi de R$ 3,5 
bilhões —, mas o resultado obtido 
agora é mais expressivo porque se 
deve ao esforço 
fiscal genuíno do 
setor público. 

Em abril de 
2003, registrou-
se alto superávit 
nominal única e 
exclusivamente 
em virtude das 
receitas com ju-
ros obtidas com a 
valorização do 
câmbio. A queda 
do dólar fez com 
que o governo 
obtivesse naque-
le mês uma recei-
ta de R$ 11,1 bi-
lhões nos "swaps" 
cambiais. Já em 
abril de 2004 não 
houve ajuda dos 2 
juros. Os encar- 
gos da dívida so- 'Fontes: BC e Centro de Informações da 
oraram R$ 9,9 bi- Gazeta Mercantil 

lhões, dentro da 
média observada nos meses ante-
riores. O resultado nominal só foi 
possível porque o setor público 
elevou receitas orçamentárias e 
reduziu gastos. No acumulado em 
12 meses, o resultado nominal 
chegou a 4,45% do PIB em abril, 
ligeiramente acima dos 4,39% do 
PIB de março. 

O novo resultado recorde afas-
tou de vez as dúvidas que chega- 
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