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Introducéo

O quadro da politica fiscal no primeiro semestre de
2010 apresentou uma melhora do superavit primario em
comparacao com o do ano anterior. Esse resultado deveu-
-se a uma elevacao substancial das receitas federais no
periodo (13,3%), decorrente, em grande medida, do
crescimento significativo da economia brasileira. No
primeiro trimestre deste ano, o PIB registrou um acréscimo
de 9% frente aigual periodo de 2009, e a estimativa do
Governo é de que ocorra um crescimento de cerca de
6,5% do PIB neste ano.

O comportamento das contas publicas globais neste
ano reverteu o quadro ocorrido no ano de 2009, quando
essas receitas apresentaram queda, em decorréncia dos
efeitos da crise econdmica internacional (2008/2009), que
provocou reducao do nivel de atividade no Pais (-0,2%),
e, também, da adogcdo de medidas de desoneragfes
fiscais tomadas para incentivar a producéo industrial e o
consumo. Ainda para enfrentar essa crise e estimular a
economia brasileira, a taxa de juros basica (Selic) foi
reduzida, registrando quedas continuas, passando de
13,75% a.a. em setembro de 2008 para 8,75% em julho
de 2009, mantendo-se nesse patamar estavel até abril
de 2010, quando voltou a ser elevada em 0,75 ponto
percentual, atingindo 9,5% a.a., e, no més de junho, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou-a para
10,25% a.a., diante de um novo cenario de recuperagao
da atividade econdmica. Quanto a taxa de inflagéo,
medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), de janeiro a junho de 2010, alcancou 3,09% e,
nos ultimos 12 meses, 5,22%, ficando acima do centro
da meta de inflacdo para o ano, que é de 4,5%. Essa
elevacdo da taxa de juros basica trara consequéncias
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para a divida publica federal, que tem uma parcela
significativa de seus titulos corrigidos por esse indexador.

Este artigo tem como objetivo realizar um exame
da politica fiscal no Pais, nos primeiros meses de 2010,
apresentando os seus indicadores mais expressivos. O
texto possui trés secdes. Na primeira, analisa-se o
resultado das contas fiscais, especificando o
comportamento do Governo Central, e 0 desempenho dos
principais tributos federais; apés, realiza-se um exame
da divida liquida do setor publico; e, por fim, sdo feitas as
Consideracdes finais

1 O desempenho do setor
publico brasileiro

O setor publico consolidado no Pais alcangou um
superavit primario (receitas menos despesas, excluidos
0s juros nominais) de R$ 38,05 bilhdes (2,72% do PIB)
nos primeiros cinco meses de 2010. Esse montante foi
um pouco mais elevado do que o atingido no mesmo
intervalo do ano anterior, R$ 31,88 bilhdes (2,6% do PIB),
evidenciando uma melhora fiscal nesse periodo de 2010.
No ano de 2009, o resultado primario foi um superavit de
R$ 64,51 bilhdes, o equivalente a 2,05% do PIB, ndo
conseguindo atingir a meta, que ja tinha sido revista duas
vezes, de um percentual inicial de 3,8% do PIB, reduzindo
para 3,3% do PIB e, depois, para 2,50% do PIB (R$ 78,4
bilhdes).! A desaceleracédo do nivel de atividade e as
medidas de desoneracéo tributaria daquele ano
determinaram a reducao do superavit primario. Para este
ano, em vista das expectativas mais favoraveis, a meta
fiscal voltou para o patamar de 3,3% do PIB.

A maior parcela do desempenho fiscal de 2010
deveu-se ao Governo Central (que inclui Tesouro Nacional,

! Para atingir a meta, o Governo Federal utilizou descontos
contabeis, previstos em lei, excluindo das despesas os gastos
com investimentos em infraestrutura e do PAC.
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Previdéncia Social e Banco Central), que alcangou um
superavit de R$ 24,02 bilhdes, o equivalente a 1,72% do
PIB de janeiro a maio deste ano, contra R$ 22,08 hilhdes
(1,8% do PIB) no mesmo periodo de 2009.

Por sua vez, os governos regionais (estados e
municipios) registraram um superavit primario de R$ 14,26
bilhdes (1,02% do PIB) no acumulado dos cinco meses
de 2010, enquanto, no mesmo intervalo do ano anterior,
atingiu um valor menor, R$ 12,80 bilhées (1,04% do PIB).
No que se refere as empresas estatais — federais (exceto
Petrobras), estaduais e municipais —, houve um pequeno
superavit, de R$ 234 milhdes (0,02% do PIB), no periodo.

O pagamento dos juros nominais da divida do setor
publico, de janeiro a maio de 2010, alcangou o patamar
de R$ 75,65 hilhdes (5,42% do PIB), ante R$ 65,43 bilhdes
(5,33% do PIB) em idéntico periodo de 2009.
Considerando esses gastos, verificou-se que o superavit
priméario atingido pelas contas do setor publico
consolidado no Pais nao foi suficiente para o pagamento
dos juros, provocando um déficit nominal de R$ 37,61
bilhGes, de janeiro a maio de 2010, correspondendo a
2,69% do PIB (Tabela 1).

Levando em conta apenas o resultado primario do
Governo Central, a receita total apresentou uma elevacéo
de 12,3% nos cinco primeiros meses de 2010 em relacéo
a igual intervalo de 2009, atingindo R$ 341,17 bilhdes.
Esse aumento deveu-se ao incremento da arrecadacéo
tributéaria, refletindo o desempenho favoravel da economia
brasileira, com expansédo da atividade econdmica e do
consumo nesse periodo (Tabela 2).

Dentre os recursos arrecadados, destacam-se 0s
administrados pela Receita Federal, os quais registraram
um crescimento consideravel de 13,3% nos cinco meses
de 2010 em comparacao com o mesmo periodo do ano
anterior. Essa performance deveu-se, principalmente, a
melhora de alguns indicadores macroeconémicos que
afetam a arrecadacéo, que sdo o0 aumento da producéo
industrial (de 18,20% de dezembro a abril de 2010), a
elevacao no volume geral de vendas de bens (16,94%) e
o crescimento nominal da massa salarial (10,04% ), nesse
mesmo periodo (Brasil, 2010b).

Com relacéo aos tributos federais, ressalta-se a
arrecadacdo do Imposto sobre os Produtos
Industrializados (IPI), que obteve um acréscimo real de
21,4% nos primeiros cinco meses de 2010 em relacdo a
igual periodo de 2009, atribuido ao crescimento da
producdo industrial e, também, ao fim de algumas
desoneracdes fiscais a partir do més de marco. Destaca-
-se 0 avanco do IPl-automoveis, de 248%, decorrente da
expansao das vendas de veiculos no periodo. Ressalta-
-se, ainda, o aumento do recolhimento da Contribuicéo
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Para o Financiamento Social (Cofins), em virtude do
incremento do volume geral de vendas, uma vez que incide
sobre o faturamento das empresas. Ja o Imposto sobre
Operacgdes Financeiras (I0OF) subiu 33,5% no periodo,
refletindo a elevacéo de 2% de sua aliquota, incidente
sobre as liquidacBes de operacdes de cambio para o
ingresso de recursos dos investidores estrangeiros
aplicados no mercado financeiro. Verifica-se, também,
avanco na arrecadacéo da CIDE-combustiveis, que obteve
0 maior acréscimo (258%) no periodo, devido a elevacao
das aliquotas sobre gasolina e diesel, a partir de junho
de 2009 (Tabela 3).

A receita liquida total, que é o resultado da reducao
das ransferéncias aos estados e aos municipios da receita
total, subiu 13,4%, passando de R$ 248,9 bilhdes em
2009 para R$ 282,4 bilhdes em 2010; no caso das
transferéncias, estas superaram em 7,0% as do exercicio
passado, refletindo a elevacao dos tributos compartilhados
(IPle IR), através dos Fundos de Participacéo dos Estados
(FPE) e dos Municipios (FPM), dos repasses de royalties
e da participagédo especial pela exploragdo de petréleo e
gas natural (Brasil, 2010b).

Quanto a despesa total do Governo Central, houve
um aumento de 12,8% nos primeiros cinco meses de
2010 em comparacao com igual intervalo do ano anterior.
Dentre os itens, destacam-se os gastos sociais,
principalmente aqueles com transferéncia de renda, como
€ 0 caso dos beneficios assistenciais, que subiram 12,9%
no periodo. Estes Ultimos referem-se ao Beneficio de
Prestacdo Continuada? (BPC) aos idosos e as pessoas
portadoras de necessidades especiais, que se expandiu
em vista da elevacao do niumero de beneficiarios e do
aumento real do salario minimo.

As outras despesas com custeio e capital que
incluem dispéndios para diferentes ministérios, dentre os
quais recursos para o Bolsa-Familia, para o Fundo
Nacional de Saude e para o Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educacao (FNDE), tiveram um
acréscimo de 33,4% no periodo.

Também os gastos com investimentos subiram;
dentre eles destaca-se o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC)3, que registrou uma elevacao

2 Esse beneficio refere-se ao pagamento de um salario minimo
aos idosos com 65 anos ou mais e as pessoas portadoras de
necessidades especiais, com renda familiar per capita de até
um quarto do salario minimo.

3 O PAC foi criado em 2007 para vigorar até 2010, cujos objetivos,
dentre outros, sdo acelerar o ritmo de crescimento da economia,
aumentar o nivel de emprego e renda e diminuir as desigualdades
sociais e regionais.
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expressiva. A execucao dos recursos orcamentarios, de
janeiro a maio de 2010, atingiu R$ 7,12 bilhdes, o que
representou um aumento de 89% em rela¢cdo ao mesmo
periodo do ano anterior (Ministério da Fazenda 2010). O
total de recursos previstos para o PAC, no periodo de
2007 a 2010 é de R$ 646 bilhdes. Desse montante, até
maio, os investimentos totalizaram R$ 463,9 bilhdes, o
que equivale a 70,7% dos recursos previstos até o final
do ano. Todavia as a¢des somaram R$ 302,5 bilh&es, o
que significa 46,1% do total previsto para o periodo.

Os investimentos totais do setor publico tiveram uma
expanséo nos ultimos anos, passando de 3,27% do PIB
em 2006 para 4,80% em 2009, e o PAC contribuiu para
elevar essa taxa. O investimento publico foi o maior

Tabela 1
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responsavel pelo aumento do investimento total da
economia, que passou de 16,4% do PIB para 18,7% do
PIB nesse mesmo periodo (IPEA, 2010).

Cabe ainda ressaltar uma rubrica de despesas que
aparece zerada nas contas do Tesouro Nacional, que é
aquelarelacionada ao Fundo Soberano do Brasil (FSB)?,
cujos recursos nao foram ainda utilizados. Até fevereiro
de 2010, esse fundo tinha como reserva mais de R$ 16
bilhdes. Desde o final de 2008, o percentual de 0,5% do
PIB da Divida Liquida do Setor Publico esta vinculado a
esse fundo, representando uma poupanca publica, que
podera ser usada pelo Governo quando se fizer
necessario.

Necessidade de financiamento do setor publico no Brasil — 2009/2010

JAN-MAIO/09 2009 JAN-MAIO/10
DISCRIMINACAO
Valor Percentual Valor Percentual Valor Percentual

(R$ milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB
A - Total nominal ........ccccceeeiieeeeen. 33 552 2,73 104 622 3,33 37 608 2,69
A.1 - Governo Central (1) ................ 38 442 3,13 107 363 3,42 26 934 1,93
A.2 - Governos regionais ................. -7 368 -0,60 -2 081 -0,07 9903 0,71
A.2.1 - Governos estaduais ............. -8 352 -0,68 -3 317 -0,11 7 228 0,52
A.2.2 - Governos municipais ........... 984 0,08 1236 0,04 2674 0,19
A.3 - Empresas estatais .................. 2478 0,20 -660 -0,02 772 0,06
B - Juros nominais .........ccoceeeennen. 65 431 5,33 169 139 5,38 75 654 5,42
B.1 — Governo Central ..................... 60 527 4,93 149 806 4,77 50 955 3,65
B.2 - Governos regionais ................ 5429 0,44 18 921 0,60 24 162 1,73
B.2.1 - Governos estaduais ............. 3964 0,32 14 639 0,47 20 209 1,45
B.2.2 - Governos municipais ........... 1465 0,12 4281 0,14 3953 0,28
B.3 - Empresas estatais .................. -525 -0,04 412 0,01 538 0,04
C —Primario ......ccccceevveeeeeeiireeeeennn. -31 879 -2,60 -64 517 -2,05 -38 046 -2,72
C.1- Governo Central ..................... -22 086 -1,80 -42 443 -1,35 -24 021 -1,72
C.2 - Governos regionais ................. -12 797 -1,04 -21 002 -0,67 -14 259 -1,02
C.2.1 - Governos estaduais ............. -12 316 -1,00 -17 957 -0,57 -12 980 -0,93
C.2.2 - Governos municipais ........... -481 -0,04 -3 045 -0,10 -1 279 -0,09
C.3 - Empresas estatais .................. 3004 0,24 -1 072 -0,03 234 0,02
PIB acumulado no ano (2) ............... 1228 024 - 3143015 - 1396 227 -

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. InformagBes Econdmica Nota para a imprensa (politica fiscal). Brasilia, 2010.
Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 29 jun. 2010.

(1) Inclui o INSS. (2) Dados preliminares.

4 A proposta de criacdo do FSB esta contida num projeto de lei
enviado ao Congresso Nacional, em junho de 2008, e as suas
finalidades s@o: promover investimentos em ativos no Brasil e
no exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos
econbmicos e fomentar projetos que sejam de interesse
estratégico do Pais e que se encontrem localizados no exterior.
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Tabela 2
Resultado priméario do Governo Central — jan.-maio/09-jan.-maio/10

~ JAN-MAIO/09 JAN-MAIO/10 JAN-MAIO/10

DISCRIMINAGAO (R$ milhdes)  (R$ milhdes) 2% JAN-MAIO/09
A - Receitatotal .......cccooeiiiiiiiiiie e 303 855,5 341172,8 12,3
B - Transferéncias a estados e municipios 54 898,7 58 762,9 7,0
C - Receita liquida total (A - B)  .oooeeevieiieieeee e 248 956,8 282 410,0 13,4
D - DESPESA TOTAl ..eeeieiiiiiiii et 228 625,5 257 871,5 12,8
Pessoal e encargos sociais 64 560,0 66 625,2 3,2
Custeio e capital .......... 71478,8 90 717,3 26,9
Despesas do FAT 9 250,0 9 387,3 1,5
Despesas assistenciais (LOAS/RMV) (1) .....occoeveeiiiiieenennns 8 103,1 91513 12,9
Outras despesas de custeio e capital ..........ccccuveereeeiiiieenenn. 54 125,7 72 178,6 33,4
DEMAIS UESPESAS ...vvvvvieeeiiciiiiie e ettt e e es st e e e e e e aar e e e 92 586,6 100 529,0 8,6
E - Resultado primario do Governo Central (C - D) 20331,3 24 538,4 20,7
F - Resultado primario/PIB (%)  ....eeeoeeirieieenie e 1,56 1,73 -

FONTE: RESULTADO DO TESOURO NACIONAL. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2010. Disponivel em:

<http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 29 jun. 2010.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IPCA do IBGE, a pre¢os de maio de 2010.
(1) Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV) sdo beneficios assistenciais pagos pelo
Governo Central. Até 2003, a RMV estava sendo considerada como beneficio previdenciario, integrando o resultado da

Previdéncia Social. A partir de janeiro deste ano, passou a ser computada com a LOAS.

Tabela 3
Arrecadacéo das receitas federais — jan.-maio/09-jan.-maio/10

JAN-MAIO/09  JAN-MAIO/10 2010
RECEITAS (R$ milhdes) R$ mihdes) 2% 2009
IMposto sobre a renda total  .........ccccceveeiireiiieceee e 84 025 86 593 3,1
IR P e e 38090 38 849 2,0
IRPF <ottt ettt e ettt ettt et et e et n e eaeeteens 6 932 7 650 10,4
DEMAIS IR ....eeeee ettt ettt e e ae et teete e eae e eeeens 39 002 40 094 2,8
Contribuicdo para o Financiamento Social (Cofins)  ......ccccceeevenene 45720 54 878 20,0
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)  ....coveveevieeeieeeenene 12 096 14 689 21,4
T (3T o' Yo T 1262 1573 24,7
IPI-DEDIAAS ....veveeeicveeiie ettt 1012 1008 -0,3
IPI-AULO vttt ettt ettt ettt ettt et besaeebesbesbese s b e 512 1783 248,0
IPI-vinculado & importacio 3715 4084 9,9
1= o TU 1 (o Y= 5595 6241 11,6
Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF)  .....cccocveveieecveveenene, 7568 10102 33,5
CIDE-COMDBUSHIVEIS  ...vicviviiiietiiiicietccesie ettt 861 3084 258,0
DEMAIS MECERITAS ...eviiviieiiiiiiieieetesi ettt sv ettt st 133 495 152 069 13,9
TOTAL ettt eateteeneeseetesneseestesseneeeennas 283 765 321 416 13,3

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal do Brasil. Analise da Arrecadagdo das Receitas
Federais . Brasilia: STN, 2010. Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 25 jun. 2010.

NOTA: Os valores de 2009 e 2010 foram inflacionados pelo IPCA, a precos de maio de 2010.
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2 A evolucao da divida
publica

O estoque da divida liquida do setor publico (DLSP)
consolidado total vinha registrando uma trajetéria de queda
nos ultimos anos, mas, em 2009, subiu, atingindo um
montante de R$ 1,34 trilhdo, o equivalente a 42,8% do
PIB ante 38,4% do PIB em 2008, decorrente da redugéo
do superavit primario, do comportamento do cambio e da
gueda do PIB naquele ano. Ja em 2010, até maio, houve
um pequeno declinio desse percentual, que atingiu 41,4%
do PIB (Tabela 4).

A evolucéo da relacédo DLSP/PIB é o resultado da
atuacao de fatores diversos. O numerador da DLSP é
impactado pelo resultado do superavit primario, enquanto
a apreciacao do real frente ao dolar afeta a divida elevando-
-a, uma vez que o Pais tem mais ativos do que
compromissos em dolar.

A relagdo divida/PIB também sofre os efeitos de
mudancas na taxa de juros. Em 2009, o gasto liquido
com juros reduziu-se, em decorréncia do comportamento
da taxa de juros basica (over-Selic), que se manteve no
mesmo patamar (8,75%) desde julho de 2009 até abril
de 2010, quando subiu para 9,75% a.a. e, no més de
junho, elevou-se para 10,25% a.a.

A divida liquida total do setor publico é formada pelas
dividas interna e externa. Esta Ultima, que é composta
pela divida externa menos reservas internacionais,
registrou um crédito de R$ 324,02 bilh6es em maio de
2010, em decorréncia da queda do estoque da divida
externa publica atribuida aos resgates ocorridos, da
apreciacao cambial e, também, do crescimento das
reservas internacionais nos ultimos anos, que alcangaram
um estoque de US$ 250 bilhées no periodo (Bacen,
2010b).

A parcela da divida que vem se elevando € ainterna,
sobretudo a divida mobiliaria federal no mercado, que
atingiu o valor de R$ 1,50 trilhdo em maio de 2010 ante
R$ 1,39 trilhdo em dezembro de 2009 (Banco Central,
2010). Do total do estoque dessa divida neste ano, até
maio, 35,7% estdo indexados & taxa Selic, diante de
39,2% no mesmo més de 2009. Os titulos lastreados
com esse indexador séo as Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFTs) pés-fixadas e que possuem retorno diario
(Gréfico 1).

Quanto aos titulos prefixados, compostos pelas
Letras do Tesouro Nacional (LTNs) e Notas do Tesouro
Nacional (NTNs), estes representaram 33,7% do total no
més de maio de 2010, ante 29,8% no mesmo més do

39

ano anterior. Essa pequena mudanca no perfil da divida
sinaliza uma melhora, pois esses titulos tém prazos mais
longos e ndo sofrem influéncia das alteracdes posteriores
da taxa basica (Selic), pois seus rendimentos séo
definidos quando os papéis sdo emitidos. Por sua vez,
os titulos publicos atrelados aos indices de precos
mantiveram-se praticamente com a mesma participacao,
em torno de 28%. Ja os titulos indexados ao cambio
registraram uma participagdo minima de 0,7% em maio
de 2010 (Grafico 1).

Levando em conta o prazo médio para resgate da
divida mobiliaria federal, verificou-se que houve um
aumento de 37,8 meses em dezembro de 2009 para 39,6
meses em maio de 2010, 0 que representou um pequeno
alongamento no prazo.
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Tabela 4
Divida liquida do setor publico do Brasil — dez./08, dez./09 e maio/10
DEZ/2008 DEZ/2009 MAIO/2010
DISCRIMINAGAO Saldos Percentual Saldos Percentual Saldos Percentual
(R$ milhges) do PIB (R$ milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB
A - Divida interna liquida ...... 1482 193 49,3 1633 255 52,0 1695212 51,2
Governo Federal ................ 633 793 21,1 876 731 27,9 899 098 27,2
Banco Central .................... 451 188 15,0 368 999 11,7 401 384 12,1
Governos estaduais ........... 343 521 11,4 335 899 10,7 339 535 10,3
Governos municipais ......... 52 879 1,8 54 059 1,7 56 739 1,7
Empresas estatais ............. 813 0,0 -2 433 -0,1 -1543 0,0
B - Divida externa liquida ..... -328 561 -10,9 -287 930 -9,2 -324 018 -9,8
Governo Federal ................ 126 456 4,2 94 993 3,0 94 015 2,8
Banco Central (1) ............... -483 110 -16,1 -408 188 -13,0 -445 958 -13,5
Governos estaduais ........... 16 054 0,5 14 440 0,5 16 521 0,5
Governos municipais ......... 2500 0,1 2 007 0,1 2 066 0,1
Empresas estatais ............. 9 538 0,3 8 819 0,3 9 337 0,3
C - Divida liquida total (A + B) 1153631 38,4 1345 325 42,8 1371194 41,4

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. InformagBes Econdmica Nota para a imprensa (politica fiscal). Brasilia, 2010.

Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 29 jun. 2010.

(1) Liguida de reservas internacionais.

Gréafico 1

Participagdo percentual, por indexador, dos titulos publicos federais no Brasil — maio/09 e maio/10
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FONTE: RELATORIO MENSAL DADIVIDA PUBLICA FEDERAL. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional,
2010. Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 24 jun. 2010.
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Consideracoes finais

A conducéo da politica fiscal brasileira nos primeiros
meses de 2010 foi favorecida pelo crescimento das
receitas tributérias federais, em vista da retomada da
atividade econdmica, que possibilitou um superavit
primario maior do que no mesmo periodo, do ano anterior.
Neste periodo, destacou-se o crescimento do IPI-
-automoveis (248,0%), da Cofins (20,0%) e do IOF
(33,5%). Diante da estimativa de crescimento da
economia para o ano de 2010 de 6,5% e com a perspectiva
de que areceita tributaria continue aumentando, devera
ocorrer uma elevacao da carga tributaria em relacéo ao
ano de 2009.

Todavia as despesas publicas também cresceram
praticamente no mesmo ritmo. Dentre os gastos, cabe
destacar aqueles na area social (Bolsa Familia e
Beneficios Assistenciais) e com investimentos,
principalmente com o PAC. Essa elevacdo de gastos
ainda ndo assegura que a melhora da arrecadagéo
garantira a meta do superavit primario (3,3% do PIB) deste
ano, sem excluir os gastos com investimentos.

Quanto a relagéo divida liquida total/PIB, esta voltou
a registrar queda até maio de 2010, em parte como
decorréncia do resultado primario mais favoravel,
revertendo o aumento ocorrido em 2009. A parcela da
divida liquida externa vem apresentando créditos, em vista
tanto da queda da divida externa do setor publico, quanto
do aumento das reservas internacionais. Entretanto a
divida publica interna, principalmente o estoque dos titulos
publicos federais, apesar da melhora do seu perfil com
maior prazo médio e aumento da participacao dos
prefixados, continuou subindo. E esses papéis, com a
expectativa de aumento das taxas de juros, deverdo
impactar o custo da divida publica interna, pois uma
parcela expressiva dos mesmos ainda esta indexada a
taxa Selic.
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