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Resumen1 

 El contexto macroeconómico y fiscal ha mejorado. Las proyecciones de la IFI indican un mayor 

crecimiento económico en 2021, aunque el PIB potencial no ha cambiado. Además, el deflactor, 

presionado por la evolución del tipo de cambio y los precios de las materias primas, producirá 

un mayor PIB nominal en 2021. El alto punto de partida afecta a toda la curva de proyección, 

influyendo en la generación de resultados primarios del gobierno central, cuyas proyecciones se 

han vuelto positivas a partir de 2025. En este escenario, la deuda pública disminuirá del 88,8% 

al 85,6% del PIB entre 2020 y 2021. En el escenario optimista, podría quedarse en el 83,9%. Sin 

embargo, el desafío fiscal no se ha superado. 

 A pesar de la evolución todavía preocupante de la Covid-19, el crecimiento económico del primer 

trimestre se situó por encima de las expectativas. La apertura del PIB mostró que las condiciones 

económicas externas (crecimiento mundial y aumento de los precios de las materias primas) 

están favoreciendo la recuperación. La actividad siguió creciendo en mayo, reflejando también 

la disminución de las restricciones a la movilidad. El riesgo asociado a la evolución de la 

pandemia y al ritmo de inmunización necesario para una apertura segura sigue siendo la 

principal fuente de incertidumbre sobre el comportamiento prospectivo del PIB en 2021 . 

 En los primeros meses del año, se produjo un fuerte crecimiento de los ingresos primarios del 

gobierno central. Estas tasas de expansión, aunque influidas por el mayor vigor de la actividad 

económica, reflejan la deprimida base de comparación de 2020, año en el que no sólo cayó 

bruscamente la actividad, sino que el gobierno puso en marcha acciones para mitigar los efectos 

de la pandemia en la economía, como la postergación de algunos impuestos federales. Por ello,  

la IFI ha recalculado las series de ingresos primarios y netos de del gobierno central. A modo de 

ejemplo, los ingresos primarios ajustados habrían crecido un 11,3% en términos reales en el año 

hasta abril de 2021 (frente al 16,6% de los datos originales). 

 A finales de mayo, el Tesoro Nacional publicó una revisión del Plan Anual de Financiación para 

2021, aprovechando un momento más favorable de descompresión de las primas de riesgo para 

ajustar algunos parámetros relacionados con el stock, la composición y la estructura de 

vencimientos de la Deuda Pública Federal. La principal acción está relacionada con la intención 

de alargar los vencimientos medios de la deuda, aunque la composición pueda empeorar a corto 

plazo, dado el aumento de la demanda de los inversionistas por títulos a tasa flotante. También 

se ha registrado un aumento de la demanda de títulos vinculados a los índices de precios . 

 A finales de mayo, el Ejecutivo actualizó las proyecciones macrofiscales para 2021 en el llamado 

informe bimestral. La estimación del déficit primario del gobierno central pasó de R$ 233,6 mil 

millones en agosto de 2020 a R$ 178,4 mil millones en la última evalu ación. Descontando los 
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gastos excepcionales de la norma, el déficit primario pasa a R$ 118,8 mil millones, muy lejos de 

la meta del año (déficit de R$ 247,1 mil millones). La mejora se debe a la evolución de los 

ingresos. Los tres principales grupos tienen mejores proyecciones que las iniciales: ingresos 

administrados (+14%), no administrados (+19,4%) y recaudación neta para el RGPS (+5,7%). 

 En el escenario base, la proyección de la IFI para el déficit primario es de R$ 197,0 mil millones, 

R$ 18,6 mil millones más que lo proyectado por el Poder Ejecutivo. La diferencia se explica por 

los gastos, especialmente los créditos extraordinarios (+R$ 18,9 mil millones) y los 

discrecionales (+R$ 18,2 mil millones). En el primer caso, la IFI considera la prórroga de d os 

meses de la ayuda de emergencia. En el segundo caso, los principales factores son las diferencias 

en las proyecciones de los gastos obligatorios, que amplían el espacio para el crecimiento del 

gasto discrecional, suponiendo que se utilice toda la holgura del techo de gasto. 
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