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PUNTOS DESTACADOS

¢ El bajo porcentaje de personas
totalmente inmunizadas y la crisis del
agua son riesgos para la recuperaciéon
de la actividad.

e La inflacidn sigue presionada por los
altos precios de las materias primas y
de la electricidad.

e Los ingresos netos del gobierno central
se incrementaron en 3,0% del PIB en el
afio hasta mayo.

 Excluyendo el efecto de las atipicidades,
el crecimiento real de los ingresos netos

se situd en el 15,9% entre enero y mayo.

» El gasto primario del gobierno central
cay6 un 17,3% en términos reales de
enero a mayo de 2021.

¢ Los tipos de interés de los titulos
emitidos en junio y julio han vuelto
a subir.

e La inflacién de junio deja un espacio
de hasta R$ 47,3 mil millones para la
ampliacion de los gastos en 2022.

e Cuanto mayor sea la inflacién de
diciembre, menor sera la holgura
proyectada: un punto mas resta
R$ 12,4 mil millones a la holgura.
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Resumen

e Los indicadores de actividad econémica disponibles para el mes de mayo han mantenido una
evolucién positiva, destacando el comportamiento de la produccién industrial y del comercio
minorista ampliado, que han experimentado una fuerte expansién a lo largo del segundo
trimestre. La flexibilizaciéon de las restricciones a la movilidad y la nueva ronda de ayudas de
emergencia a las familias mas vulnerables explican estos resultados. La incertidumbre sobre el
ritmo de vacunacién ante la propagaciéon de variantes mas infecciosas del SARS-CoV-2 y las
implicaciones de la crisis hidrica para la generacién de electricidad suponen riesgos para la
actividad econémica en el segundo semestre del afo.

e Apesardelareciente apreciaciéon del tipo de cambio, el escenario inflacionista sigue desafiador,
como consecuencia del aumento delos precios de las materias primas (o commodities), influidos
por la recuperaciéon de la actividad econémica mundial (China, en particular), y del precio de la
electricidad, afectado por el empeoramiento de las condiciones hidrolégicas en Brasil. La
sorpresa positiva en los datos de actividad econémica a corto plazo y el distanciamiento de la
tasa de inflaciéon de los niveles compatibles con la meta pueden acelerar el aumento de la tasa
basica de interés por parte del Banco Central. La Tasa Selic estd actualmente al 4,25% anual.

e Segun la Secretaria del Tesoro Nacional, los ingresos primarios netos del gobierno central
registraron un aumento del 26,9%, en términos reales, en el acumulado de los cinco meses de
2021. El ejercicio actualizado por la IFI en esta ediciéon del ISF muestra que, descontando los
efectos de las atipicidades de la serie, los ingresos netos habrian crecido un 15,9% sobre esta
base de comparacién. A modo de ejemplo, en este afio hasta abril, el aumento de los ingresos
netos recalculados fue del 11,5%. Es decir, la evidencia sugiere la influencia de la actividad
econdmica en la recomposicion de los ingresos del gobierno.

e La informaciéon contenida en el Informe Mensual de la Deuda muestra una mejora en la
composicion del perfil de vencimientos de la Deuda Publica Federal en abril y mayo. La
proporcién de titulos con vencimiento hasta 12 meses bajo del 27,8% en marzo al 24,5% en abril

y al 22,9% en mayo. En mayo, también aument6 la proporcién relativa a los titulos con
vencimiento entre uno y dos afios.

e EI IPCA en doce meses hasta junio fue del 8,35%. Esto representa un aumento de R$ 124,1 mil
millones en el techo de gastos para 2022. Los gastos tienden a crecer menos que el limite,lo que
llevaria a la posibilidad de ampliar los gastos primarios en R$ 47,3 mil millones. Los principales
candidatos a llenar el espacio dejado por la inflacién en junio son la ampliacién del Programa
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Bolsa Familia, la concesiéon de aumentos salariales y el incremento de los gastos discrecionales,
especialmente las inversiones.

e Las expectativas de inflacién para diciembre, que repercuten en el gasto para 2022, han
aumentado desde principios de afio. Cuanto mayor sea la inflacion de diciembre, menor sera la
holgura en el techo de gasto del préximo afio. Cada punto porcentual de aumento de la inflacion
genera unimpacto estimado de R$ 12,4 mil millones en el gasto primario dela Unién. El principal
mecanismo es a través del gasto social, como la seguridad social, el BPC, el abono salarial y el
seguro de desempleo, fuertemente influenciados por el INPC de diciembre.
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