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PUNTOS DESTACADOS

» La proyeccion de crecimiento del PIB
en el escenario base se revisa del 3%
al 4,2% en 2021.

e La deuda publica bruta deberia bajar
del 88,8% (2020) al 85,6% del
PIB (2021), con un alza del 12,6% del
PIB nominal.

e La relaciéon deuda/PIB deberia
estabilizarse en el 87,1% entre
2025y 2026 en el escenario base.

» El desafio fiscal no se ha superado
y la deuda sigue siendo 30,5 puntos
porcentuales del PIB por encima de la
media de las economias emergentes.

e El crecimiento del PIB nominal
en el primer trimestre se explica
principalmente por el aumento
del deflactor.

e Las altas tasas de expansion de los
ingresos en el afio reflejan la deprimida
base de comparacién de 2020.

« Sin atipicidades, los ingresos primarios
recalculados por la IFI habrian crecido
un 11,3% en el afio hasta abril de 2021.

e La caida del desembolso por la
pandemia descomprimi6 los gastos
del gobierno central en el primer
cuatrimestre de 2021.

¢ El aumento del PIB nominal y los rescates
netos de deuda contribuyeron a reducir la
deuda bruta hasta abril de 2021.

e Las previsiones del gobierno sobre
el déficit primario en 2021 mejoran
bajo la influencia de los resultados
de los ingresos.

¢ El gobierno estima un déficit de
R$ 178,4 mil millones, R$ 18,6 mil
millones menos que la proyeccion
dela IFI (R$ 197 mil millones).
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Resumen

e El contexto macroeconémico y fiscal ha mejorado. Las proyecciones de la IFlindican un mayor
crecimiento econdmico en 2021, aunque el PIB potencial no ha cambiado. Ademas, el deflactor,
presionado por la evoluciéon del tipo de cambio y los precios de las materias primas, producira
un mayor PIB nominal en 2021. El alto punto de partida afecta a toda la curva de proyeccion,
influyendo en la generacion de resultados primarios del gobierno central, cuyas proyecciones se
han vuelto positivas a partir de 2025. En este escenario, la deuda publica disminuira del 88,8%
al 85,6% del PIB entre 2020 y 2021. En el escenario optimista, podria quedarse en el 83,9%. Sin
embargo, el desafio fiscal no se ha superado.

e Apesar delaevolucion todavia preocupante dela Covid-19, el crecimiento econémico del primer
trimestre se situé por encima de las expectativas. Laapertura del PIB mostré quelas condiciones
econdmicas externas (crecimiento mundial y aumento de los precios de las materias primas)
estan favoreciendo la recuperacién. La actividad sigui6 creciendo en mayo, reflejando también
la disminucién de las restricciones a la movilidad. El riesgo asociado a la evolucién de la
pandemia y al ritmo de inmunizacién necesario para una apertura segura sigue siendo la
principal fuente de incertidumbre sobre el comportamiento prospectivo del PIB en 2021.

e En los primeros meses del afio, se produjo un fuerte crecimiento de los ingresos primarios del
gobierno central. Estas tasas de expansion, aunque influidas por el mayor vigor de la actividad
econdmica, reflejan la deprimida base de comparacién de 2020, afio en el que no sélo cay6
bruscamente la actividad, sino que el gobierno puso en marcha acciones para mitigar los efectos
de la pandemia en la economia, como la postergaciéon de algunos impuestos federales. Por ello,
la [FTha recalculado las series de ingresos primarios y netos de del gobierno central. A modo de
ejemplo, los ingresos primarios ajustados habrian crecido un 11,3% en términos reales en el afio
hasta abril de 2021 (frente al 16,6% de los datos originales).

e A finales de mayo, el Tesoro Nacional publicé una revisién del Plan Anual de Financiacién para
2021, aprovechando un momento mas favorable de descompresion de las primas de riesgo para
ajustar algunos parametros relacionados con el stock, la composicién y la estructura de
vencimientos de la Deuda Publica Federal. La principal accién esta relacionada con la intencion
de alargar los vencimientos medios de la deuda, aunque la composicién pueda empeorar a corto
plazo, dado el aumento de la demanda de los inversionistas por titulos a tasa flotante. También
se ha registrado un aumento de la demanda de titulos vinculados a los indices de precios.

o Afinales de mayo, el Ejecutivo actualizé las proyecciones macrofiscales para 2021 en el llamado
informe bimestral. La estimacién del déficit primario del gobierno central pasé de R$ 233,6 mil
millones en agosto de 2020 a R$ 178,4 mil millones en la ultima evaluacién. 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 afio (déficit de R$ 247,1 mil millones). La mejora se debe a la evolucién de los
ingresos. Los tres principales grupos tienen mejores proyecciones que las iniciales: ingresos
administrados (+14%), no administrados (+19,4%) y recaudacion neta para el RGPS (+5,7%).

e En el escenario base, la proyeccién de la IFI para el déficit primario es de R$ 197,0 mil millones,
R$ 18,6 mil millones mas 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 prérroga de dos
meses de la ayuda de emergencia. En el segundo caso, los principales factores son las diferencias
en las proyecciones de los gastos obligatorios, que amplian el espacio para el crecimiento del
gasto discrecional, suponiendo que se utilice toda la holgura del techo de gasto.
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