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O resultado primario do Governo Central foi um superdvit de RS 28,2 bilhdes em
outubro de 2021, frente ao déficit primario de RS 3,4 bilhdes observado em outubro de 2020
(em termos nominais). O resultado foi significativamente melhor que a mediana das
expectativas da pesquisa Prisma Fiscal do Ministério da Economia, que indicava um superavit de
RS 10,1 bilhdes.

O Tesouro Nacional e o Banco Central foram superavitarios em RS 44,3 bilhdes,
enquanto a Previdéncia Social (RGPS) apresentou déficit de RS 16,1 bilhdes. Em comparacdo
com outubro de 2020, a melhora no resultado primdrio observado no més decorre da
combinacdo de um aumento real de 5,9% (+RS 8,7 bilhdes) da receita liquida e de um
decréscimo real de 15,4% (-RS 23,3 bilhdes) das despesas totais.

O aumento real da receita liquida no més é derivado do crescimento nas receitas nao
administradas (+RS 12,4 bilhdes) e nas receitas administradas (+RS 8,0 bilhdes), parcialmente
compensado pela reducdo na arrecadacdo liquida para o RGPS (-RS 7,6 bilhdes) e pelo
crescimento nas transferéncias por reparticdo de receita (+RS 4,1 bilhdes). Os principais
destaques na comparacdo mensal sdo: a) arrecadacdo extraordinaria de IRPJ/CSLL (+RS 5,0
bilhGes); b) aumento na arrecadacgdo referente a estimativa mensal, ao balanco trimestral e ao
lucro presumido (IRPJ/CSLL); c) ganhos de I0F (+RS 3,8 bilhdes) pela restauracgdo da tributacdo
das operacGes de crédito, em vigor desde janeiro de 2021; d) efeito liquido negativo na
comparacdo entre os diferimentos de tributos de outubro de 2020 e outubro de 2021; e e)
aumento na arrecadacdo relativa a exploracdo de recursos naturais, no montante de RS 7,9
bilhes, com elevagdo na transferéncia a Estados e Municipios no montante de RS 0,9 bilh3o.

A diminuicdo nas despesas primdrias em outubro de 2021 em comparagdo com o
mesmo més do ano anterior, por sua vez, foi influenciada principalmente pela reducdao nos
gastos em resposta aos efeitos socioecondmicos da crise provocada pela Covid-19. Créditos
extraordinarios e apoio financeiro a Estados e Municipios apresentaram reducdo de RS 22,8
bilhdes e de RS 4,0 bilhdes respectivamente, quando comparados a outubro de 2020. Por outro
lado, naquele més de 2020 houve devolugdo a Unido de RS 6,8 bilhdes destinados ao Programa
Emergencial de Suporte a Empregos — PESE, evento sem equivalente em outubro de 2021.

Com o numero de outubro, o resultado acumulado no ano totaliza um déficit primario
de RS 53,4 bilhdes, ante déficit de RS 680,9 bilhdes no mesmo periodo de 2020 (em termos
nominais). Esse resultado é composto por um superavit de RS 188,0 bilhdes do Tesouro Nacional
e do Banco Central e por um déficit de RS 241,4 bilhdes na Previdéncia Social (RGPS). Em termos
reais, no acumulado até outubro, a receita liquida registrou aumento de 23,2%
(+RS 250,3 bilhges), enquanto a despesa total diminuiu 25,0% (-RS 461,7 bilhdes). Quanto a
receita, destacam-se os aumentos nas receitas administradas (+RS$ 209,7 bilh&es) espraiados por
praticamente todas as rubricas. Houve também expressivo crescimento nas receitas ndo
administradas pela Receita Federal (+RS$ 70,6 bilhdes) e na arrecadacdo liquida para o RGPS (+RS
27,7 bilhGes). Esses movimentos foram parcialmente compensados pelo aumento nas
transferéncias por reparti¢do de receita (+RS57,8 bilhdes).
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Do lado da despesa, nos primeiros dez meses de 2021 destacam-se as redu¢ées em: a)
créditos extraordinarios (-RS$ 309,2 bilhdes), apoio financeiro a Estados e Municipios (-RS 87,8
bilhdes) e subsidios e subvencdes (-RS 20,3 bilhdes), todas associadas, em 2020, ao
enfrentamento das consequéncias econdmicas e sociais decorrentes do estado de emergéncia
causado pela pandemia do coronavirus (Covid-19); b) abono salarial e seguro-desemprego (-RS
16,5 bilhGes), resultante da antecipacdo do pagamento do abono salarial em 2020, sem
contrapartida em 2021, e da postergacdo dos pagamentos de abono salarial do 22 semestre de
2021 para o ano de 2022; e c) Pessoal e Encargos Sociais (-RS$ 13,6 bilhdes).

Em comparagdo com as projecdes constantes do Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias do 52 Bimestre, publicado na ultima semana, o volume de Receitas Liquidas
e Despesa Total, apurados até outubro representam, respectivamente, 81,9% e 80,4% das
projecoes para o fim do ano. Confirmadas essas expectativas, o ano de 2021 se encerrara com
crescimento real da receita liquida de aproximadamente 16% e redugdo das despesas de 24%,
frente ao ano de 2020, reafirmando a tendéncia verificada até o momento de recuperacdo de
arrecadacdo, controle de despesas obrigatérias e focalizacdo de gastos associados ao
enfrentamento da pandemia Covid-19. Cabe mencionar que esta projecdo é compativel com um
crescimento real de cerca de 7% nas despesas discricionarias.

No més de novembro, a divulgacdo do Resultado do Tesouro Nacional é acompanhada
da publicacdo da nova edicdo do Relatdrio de ProjecGes da Divida Publica (RPDP). Esse relatdrio,
de frequéncia semestral, traz proje¢Oes para a trajetéria do endividamento publico até 2030,
considerando tanto a Divida Publica do Governo Geral (DBGG), quanto a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP). Também sao apresentadas simula¢Ges de impacto resultantes de alteragdes na
evolugdo de trés varidveis com grande influéncia sobre os indicadores de divida: PIB, resultado
primario e juros. Por fim, o documento conta com estimativas do esforgo fiscal necessario,
medido em termos de resultado primdrio, tanto para estabilizacdo dos indicadores de divida em
relacdo ao nivel registrado em 2021, como também para sua reducdo aos niveis médios
encontrados no conjunto das economias emergentes.

A DBGG deve fechar 2021 com uma queda superior a 8 pontos percentuais do PIB em
relacdo a 2020, o que mostra reversdo importante do aumento registrado no ano anterior em
decorréncia da queda de arrecadagao e das medidas fiscais de enfrentamento a pandemia da
Covid-19. De 2022 em diante, espera-se uma reducdo gradual nesse indicador, que atingiria um
patamar de 76,6% do PIB em 2030. Essa trajetdria é fruto, basicamente, do efeito do
crescimento do PIB nominal e dos superdvits primarios esperados a partir de 2024.

A DLSP, por sua vez, também mostra recuperacdo ao final de 2021, chegando a 58,3%
do PIB ante o patamar de 62,7% do PIB registrado no fim do ano anterior. Esse indicador, no
entanto, pressionado pelo diferencial entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do PIB, deve
crescer ao longo dos préximos anos, encerrando 2030 em 68,2% do PIB.

No periodo de 2022 a 2030, o resultado primario médio esperado no cenario base
equivale a um superdvit de 0,5% do PIB, compativel com uma trajetdria decrescente para a
DBGG, ja que o valor necessario para estabilizagdo desse indicador seria de 0,1% do PIB. A
reducdo para o patamar médio de paises emergentes (64% do PIB), no entanto, exigiria um
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superavit primario médio de 1,9% ao ano (mantidos os demais parametros das projecdes). No
caso da DLSP, o esforco fiscal para ambos os exercicios seria bem superior, exigindo superavits
primarios médios de 1,6% e 3,0% do PIB para, respectivamente, estabilizar o indicador no nivel
de 2021 e para se convergir ao nivel dos paises de renda média.

Assim, enquanto os dados do RTN de outubro embasam mais uma reducdo na projecao
de déficit primario do Governo Central que agora, de acordo com o recém-divulgado Relatdrio
de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias referente ao 52 bimestre, deverd alcancar RS 98,5
bilhdes (cerca de um terco da projecdo oficial de RS 286 bilhées publicada em abril), o novo
RDPD mostra que, a despeito da abertura de espaco fiscal promovida pela PEC n2 23/2021, o
endividamento bruto do pais deve apresentar uma trajetdria de redugao gradual na préxima
década.

Cabe reforgar, porém, que esses resultados alcangados, bem como as perspectivas
positivas para a evolucdo da DBGG, sé foram e sdo possiveis devido a manutenc¢do de uma regra
fiscal que contenha o crescimento real das despesas publicas. Ndo obstante o desempenho fiscal
bem acima do esperado em 2021, o pais vai fechar o ano com um nivel de endividamento bruto
ainda consideravelmente superior a média apresentada por paises com grau de
desenvolvimento semelhante.
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