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PUNTOS DESTACADOS

e La proyeccion de crecimiento del PIB
en el escenario base fue revisada del
2,8% al 3,0% en 2021.

e A medio plazo, el crecimiento
promedio del producto es de 2,3% y
el tipo de interés real es de 3,4%
anual.

e La nueva proyeccion contempla R$
1.333,3 mil millones para los
ingresos netos del gobierno central
en 2021, en el escenario base.

e Como proporcion del PIB, los
ingresos deberian registrar una
recomposicion gradual en los
proéximos afios.

 En el escenario base y el optimista, la
IFI prevé el pago, en 2021, de R$
18,8 mil mi}lones de tributos
diferidos en 2020.

\ N\

* El techo de gasto debe cumplirse en
2021, con un riesgo moderado de
incumplimiento.

* El escenario base incluye un gasto en
ayuda de emergencia de R$ 34,2 mil
millones, que no esta sujeto al techo.

e La meta de déficit primario de R$
247,1 mil millones, en 2021, también
debe cumplirse.

* En el escenario base, se espera que la
deuda bruta alcance el 92,7% del PIB
en 2021.

« El escenario base prevé crecimiento
continuo de la relacién deuda/PIB
hasta el 103,4% en 2030.

» Las nuevas proyecciones del PIB
suavizan las trayectorias de la deuda
en los tres escenarios, pero la
situacion sigue bastante adversa.
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Carta de Presentacion

La IFI presenta, cada seis meses, revisiones de los escenarios macrofiscales. Sin embargo, debido a la crisis
pandémica, la institucidn presentd cuatro revisiones de escenarios en 2020. En esta edicion del Informe
de Seguimiento Fiscal (ISF), se presenta una nueva ronda de proyecciones.

La seccion Contexto Macroecondémico indica que el PIB de 2021 crecera un 3%, a partir de una recesion
del 4,5% estimada para 2020. La evolucién del Covid-19 mantiene una gran incertidumbre sobre los
escenarios del PIB. La rapidez en vacunar a toda la poblacion brasilefia o a un porcentaje relevante es el
punto fundamental para asegurar que la recuperacioén pueda, de hecho, ocurrir.

En cuanto al techo de gasto, se entiende que debe cumplirse en 2021, pero con un moderado riesgo de
incumplimiento. Evidentemente, la incertidumbre sigue siendo alta, pero es menor que en noviembre
pasado, cuando se revisaron por ultima vez los escenarios. Por lo tanto, el riesgo pasé de alto a moderado.
Es importante destacar que la posible nueva ayuda de emergencia costara R$ 34,2 mil millones y no
deberd incluirse en los gastos sujetos al techo, sin lo cual se incumpliria la norma constitucional.

La proyeccion del déficit primario para 2021 es de cumplimiento de la meta fiscal de la Ley de Directrices
Presupuestarias (LDO), de R$ 247,1 mil millones, destacandose la revision de la proyeccion de ingresos,
que debe compensar parte de los efectos al alza por el lado de los gastos, incluyendo los gastos con la
eventual nueva ayuda de emergencia y con el enfrentamiento al Covid-19, que no se incluyen en el techo,
pero afectan el déficit primario.

El escenario base incluye el mantenimiento, hasta 2026, de una politica de no concesién de reajustes
salariales, ni siquiera por la inflacién, y de concesion de reajustes reales al salario minimo sélo a partir de
2027. Dependiendo de las decisiones del Ejecutivo y del Congreso que afecten a estas dos cuestiones, el
déficit primario y el techo de gasto se verian afectados.

La deuda bruta del gobierno general, a su vez, debe alcanzar el 92,7% del PIB en 2021, en el escenario
base, elevandose respecto a 2020, cuando se produjo un incremento de 15 puntos porcentuales respecto
a 2019. Para la proxima década, la IFI predice una trayectoria de alza continua.

En este contexto, las discusiones sobre el ajuste fiscal a medio plazo y las medidas que se aprobaran para
recuperar el superavit primario (y, con ello, las condiciones de sostenibilidad de la deuda publica) se
vuelven fundamentales. El periodo de excepcion marcado por la crisis pandémica aument6 el gasto
publico y obstaculizara la convergencia hacia este objetivo. Mantener la responsabilidad fiscal y
comprometerse en controlar el gasto y/o aumentar los ingresos facilitaria el reequilibrio de las cuentas
publicas.
Felipe Scudeler Salto
Director Ejecutivo de la IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Director de la IFI

Daniel Veloso Couri
Director de la IFI
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Resumen

e Tras una contraccién estimada en 4,5% en 2020, se espera que la economia brasilefia crezca un
3,0% en 2021 (0,2 puntos porcentuales por encima de la estimacién presentada en el informe
de noviembre) y un 2,6% en 2022. Es probable que el PIB disminuya en el primer trimestre de
2021 (proyeccion preliminar del -0,2% respecto al trimestre anterior, en la serie ajustada
estacionalmente), afectado por los efectos sobre el consumo de bienes y servicios de la segunda
ola de la pandemia y por el término de la concesiéon de la ayuda de emergencia. (Pagina 7)

e A partir del momento en que se elimina la ociosidad de la economia (medida por la brecha del
producto), lo que deberia ocurrir a finales de 2024 en el escenario base, el crecimiento del PIB
acompafiara el crecimiento potencial (2,3%) y la inflaciéon debera mantenerse dentro de la meta
definida por el Consejo Monetario Nacional (3,25%). Estimamos que el tipo de interés en
términos reales se estabilizara en torno al 3,5% anual (promedio de 2023 a 2030), con la tasa
SELIC nominal llegando a aproximadamente 7,0%. (Pagina 11)

e Una hipdtesis central de los escenarios fiscales de la IFI se ha modificado en la revision actual de
las proyecciones. En lugar de considerar que la recomposicién de los ingresos, como proporciéon
del PIB, se producira de forma inmediata a partir de 2021, se asumi6 que este movimiento se
realizard de forma gradual, ante la reduccién de algunas bases imponibles de la economia, en
2020. Contribuyen a esta percepcién (i) el hecho de que la reanudacién de la actividad
econdmica se concentra en algunos sectores, como la industria y el comercio minorista, y (ii) la
elevada incertidumbre sobre el mantenimiento de esta recuperacion este afio. (Pagina 12)

e Se revisaron las proyecciones de ingresos fiscales de 2021 a 2030 debido a factores como la
revision de cifras anteriores del PIB por parte del IBGE en diciembre pasado, asi como la
expectativa de una menor contraccion de la economia en 2020, la aceleracién de los precios en
el segundo semestre de 2020 y la reducciéon de la meta de inflacién por parte del Consejo
Monetario Nacional a partir de 2023. Sin embargo, no hubo alteraciones en el PIB potencial del
pais, lo que motivaria cambios mas profundos en la trayectoria de los ingresos fiscales. (Pagina
12)

e El techo de gasto debe cumplirse en 2021, y el riesgo de incumplirlo ha pasado de alto a
moderado. La incertidumbre sigue siendo alta, pero es menor que en noviembre pasado,

Las publicaciones de la IFI cumplen con las disposiciones de la Resolucién N.2 42/2016 y no expresan la opinion del Senado Federal, sus Comisiones o
congresistas. Todas las ediciones del ISF estan disponibles para su descarga en: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.
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cuando se revisaron por ultima vez los escenarios. La tendencia reciente de los gastos en
pensiones y de personal, asi como los datos preliminares sobre la ejecuciéon en 2021,
corroboran un escenario mas favorable. Una mayor inflacién en junio de 2021 contribuye al
cumplimiento del techo también en 2022. (Pagina 30)

e El escenario base incluye el gasto destinado a la ayuda de emergencia en un monto de R$ 34,2
mil millones. Esta cantidad es compatible con un beneficio mensual de R$ 250,00, concedido
por cuatro meses a 45 millones de personas (incluidos los beneficiarios del Programa Bolsa
Familia). En escenarios alternativos, con diferentes hipotesis para el programa, el gasto oscila
entre R$ 24,2 mil millones, en el optimista, a R$ 58,7 mil millones, en el pesimista. En las
proyecciones, el gasto con la ayuda no esta sujeto al techo. (Pagina 25)

e En el escenario base, la proyeccién de déficit primario para 2021 es compatible con el
cumplimiento de la meta fiscal establecida en la LDO, de R$ 247,1 mil millones. Cabe destacar
la revision de las previsiones de ingresos, que debe compensar parte de los efectos al alza por
el lado de los gastos, incluidos los gastos con la posible nueva ayuda de emergencia y los para
hacer frente al Covid-19, que no estan incluidos en el techo, pero que afectan el déficit primario.
Para los préximos afios, la perspectiva es reducir el déficit, que, sin embargo, debe permanecer
en un nivel negativo al menos hasta 2030. (Pagina 34)

e El crecimiento de la relaciéon deuda bruta/PIB en los préximos diez afos indica que el desafio
fiscal es complejo y requerirda medidas de consolidacidn fiscal en el periodo posterior a la crisis.
Los efectos de la crisis del Covid-19 en las cuentas publicas fueron significativos y condujeron
a un aumento de la deuda bruta de aproximadamente 15 puntos porcentuales (p.p.) del PIB
entre 2019 y 2020. Aunque el nivel observado fue mejor de lo esperado por la IFI el noviembre
pasado, debido al aumento del PIB nominal, la tendencia sigue siendo de fuerte crecimiento del
indicador en el escenario base y el pesimista. En el escenario optimista, ya seria posible iniciar
el descenso del endeudamiento en relacién con el PIB en 2022. (Pagina 39)
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