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O governo brasileiro enfrenta um grande desafio fiscal. A relagao entre divida
publica e PIB aumentou significativamente nos ultimos anos, tanto em termos li-
quidos quanto em termos brutos. A recuperacido do equilibrio fiscal requer um
aumento do resultado primario do governo, o que por sua vez implica tanto uma
recuperacdo de receitas quanto uma redu¢io do gasto em propor¢ao do PIB. Pro-
jecdes de mercado indicam que serd necessario um ajuste de aproximadamente 4%
do PIB para estabilizar a divida liquida do governo, isto é, R$ 270 bilhdes com
base no PIB de 2017.

Até o momento as acoes das autoridades e o debate macroecondmico estao
corretamente concentrados no reequilibrio do or¢camento primdrio, sobretudo no
controle da despesa obrigatdoria, uma vez que sem tal medida serd impossivel recu-
perar o reequilibrio fiscal. Apesar dessa necessidade, também é necessario analisar
o or¢amento financeiro do setor publico, uma vez que ha uma série de medidas que
podem reduzir a taxa de juro implicita sobre a divida publica e, dessa forma, dimi-
nuir o resultado primdrio requerido para a estabilidade fiscal.

A maioria dos modelos teéricos de dindmica de divida publica se concentram
em cendrios para o resultado primdrio, o crescimento do PIB e a taxa de juro real
paga pelo governo, mas quando consideramos casos concretos como o brasileiro,
também € necessdrio avaliar o efeito da taxa de cAmbio e da acumulacio de ativos
financeiros por parte do setor publico sobre a estabilidade fiscal (Barbosa-Filho,
2014a; Pinheiro e Gomes, 2015).

Por exemplo, nos tltimos anos os juros liquidos pagos pelo governo brasileiro
foram fortemente influenciados pelo resultado de operacoes de swap cambial do
Banco Central do Brasil (BCB), que tem pouca ligacdo direta com desequilibrios
entre receita e despesa primaria da Unido.

No mesmo sentido, uma parcela significativa dos juros pagos pelo setor publi-
co brasileiro decorre do custo de carregamento de ativos de baixa rentabilidade —
basicamente reservas internacionais e empréstimos ao Banco Nacional de Desen-
volvimento Economico e Social (BNDES). Esses ativos foram adquiridos por
motivos estratégicos ou de estabiliza¢do financeira nos tltimos anos, que também
nio tem uma ligagdo direta com o atual desequilibrio estrutural do orcamento
primario da UniZo.

Este artigo tem por objetivo contribuir para o debate sobre politica fiscal no
Brasil apresentando uma metodologia de decomposicao dos juros liquidos pagos
pelo setor publico. Com base nos dados puiblicos do BCB e IPEADATA, a propos-
ta é separar o pagamento de juros propriamente ditos do resultado dos swaps
cambiais do BCB e, em seguida, dividir o valor remanescente em trés componentes
principais: juros reais, corre¢ao monetdria e custo de carregamento da carteira de
ativos e passivos financeiros do governo.

A andlise estd organizada em trés se¢Oes além desta introducdo. A primeira
secdo apresenta a metodologia contdbil. A segunda se¢do aplica essa metodologia
aos dados brasileiros, de 2002 a 2017, e a ultima secdao conclui a analise com um
resumo das mudangas estruturais no pagamento de juros por parte do governo
brasileiro durante tal periodo.
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CONTABILIDADE DOS JUROS LIQUIDOS

Para comegar, defina D, , como a divida liquida do setor publico ao final do periodo t.
O conceito de setor puablico utilizado pelo governo brasileiro inclui o BCB e, portanto, a

base monetdria é parte da divida liquida (BCB, 2012)." Formalmente:

DL,tth+Ht_At (1)

onde D, representa a divida bruta (titulos de renda fixa), H, a base monetiria
e A, os ativos financeiros do setor publico.

Como por defini¢cao a base monetaria nio paga juros e, no caso do Brasil, o
governo realiza swaps cambiais, os juros liquidos pagos sobre a divida liquida do
podem ser definidos como:

Joe =Dy — iy Ae g + stap,t (2)

onde i), e i, sdo as taxas de juro nominal incidentes sobre a divida bruta e o
ativo financeiro do setor publico,? respectivamente, e R, representa o resultado
dos swaps cambiais realizados pelo BCB.

Do ponto de vista contabil, swaps sao direitos ou obrigacdes contingentes,
isto é, operacoes que geram um fluxo de caixa positivo ou negativo de acordo com
a flutuagio dos indices e do valor nocional especificados no contrato. Por tratar de
ativos e passivos contingentes, o estoque de swaps cambiais do BCB ndo aparece
no conceito de divida liquida apresentado em (1), mas sua existéncia pode afetar
a evolucdo do endividamento publico devido aos ganhos ou perdas do BCB no
mercado de derivativos.

Por exemplo, no caso de uma venda de swap cambial pelo BCB, o setor publi-
co se compromete a pagar a variagdo cambial acrescida de uma taxa de juros — o
cupom cambial — em troca de receber a taxa basica de juro (SELIC) sobre o valor
nocional do contrato (Locatelli, 2013).

Caso a soma da depreciacdo cambial com o cupom cambial supere a SELIC, a
perda do BCB com swaps cambiais é registrada como um pagamento de juros li-
quidos por parte do setor publico pela metodologia adotada no Brasil. Quando o
oposto acontece, o ganho do BCB gera uma receita de juros para o governo. Por

! Para excluir a base monetaria da analise, seria necessario utilizar o conceito de “governo-geral”, que
inclui apenas as administragdes federal, estadual e municipal. Como os swaps cambiais do BCB tiveram
um grande impacto fiscal nos dltimos anos, esse artigo analisard os dados para o setor publico.

2 A literatura de modelos macros normalmente define a taxa de juro paga no periodo t como i,,,
assumindo que tal taxa é fixada no final do periodo t-1 e paga no final do periodo t (Walsh, 2010). Para
simplificar a notagio, eu optei por definir esse conceito como 7,.

3 Teoricamente, ao realizar um swap, o governo esta fazendo uma operagio simultinea de compra de
um ativo financeiro e a emissio de um passivo financeiro no mesmo valor, com impacto zero sobre a
divida liquida.
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analogia 0 mesmo raciocinio se aplica na direcio oposta quando o BCB vende um
swap cambial “reverso”.*

Voltando a definicao contabil dada em (2), o primeiro passo de nossa metodo-
logia é separar o resultado dos swaps cambiais do pagamento total de juros. Isso
pode ser feito com base nos dados do BCB, que divulga os juros liquidos pagos por
indexador.’

Uma vez calculados os juros propriamente ditos sobre a divida liquida, nosso
proximo passo é utilizar uma taxa de juro de referéncia para avaliar o efeito da
composicao de passivos e ativos financeiros do setor ptblico sobre o seu pagamen-
to de juros. A taxa SELIC é a candidata 6bvia a taxa de referéncia no Brasil, uma
vez que teoricamente o governo poderia emitir somente titulos vinculados a tal
taxa, bem como aplicar seu caixa em dep0sitos interfinanceiros com rendimento
praticamente igual a SELIC.¢

Matematicamente, utilizar a taxa SELIC para analisar a composi¢do dos juros
liquidos significa reescrever (2) como:

Joe = iB,t(Dt—l -4, )+C+ stap,t (3)
onde 7, , é a taxa basica de juro e
C = (in,: - iB,t)Dt—l + (iB,t - iA,t)At—l (4)

representa o custo de administragdo da “carteira financeira” do governo, isto
€, 0 quanto custa ao governo emitir passivos e adquirir ativos atrelados a taxas de
juros diferentes da SELIC.

Agora note que, com base na definicio de divida liquida dada em (1), nés
podemos reescrever (3) como:

Jie =g (DL,t—l - Hr—1) +C + stap,t (5)

A grande vantagem de (5) em relagdo a (3) é que nds nio precisamos saber a
taxa de juro de cada passivo e ativo financeiro do governo para calcular o custo
total de sua carteira. Esse valor pode ser obtido residualmente a partir da taxa
bésica de juro, da divida liquida, da base monetéria e do resultado dos swaps cam-
biais do governo em (5).

O préximo passo de nossa metodologia é separar juros reais de corre¢io mo-

# No swap cambial “reverso” o BCB se compromete a pagar a SELIC em troca de receber a variagio
cambial mais cupom cambial.

3 Esses dados estdo na tabela “NFSP — Juros nominais por indexador”, disponivel na pagina do BCB na
internet. O resultado dos swaps cambiais foi calculado com base na série “outros”, uma vez que os
swaps respondem por quase 100% de tal série. Todos os dados utilizados neste artigo estdo disponiveis
ao leitor, mediante solicitagdo ao autor.

¢ Por exemplo, se nos considerarmos a Unido, a emissdo de titulos poderia ser feita somente via Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), e os investimentos financeiros somente via conta tnica do Tesouro no
BCB. Nos dois casos a taxa de juro correspondente é a SELIC.
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netdria no pagamento de juros calculados com base na taxa SELIC. Para fazer isso,
basta utilizar a definicao usual da taxa de juro nominal:

pe=A+1)A+m)-1=1ry +7, + 157, (6)

onde 74, € a taxa basica de juro real e 7, a taxa de inflagao.
Com base em (6) n6s podemos reescrever (5) como:

Jue = rB,t(DL,t—l - Ht—l) + T[t(DL,t—l - Ht—l) +C + Royape TS5 (7)
onde
S, = TBtT[t(DL,t—l - Ht—l) (8)

representa o termo de segunda ordem que inevitavelmente aparece quando traba-
lhamos com tempo discreto. Esse termo é pequeno quando fazemos a contabilida-
de de juros liquidos em bases mensais.
A interpretacido econdmica da taxonomia proposta em (7) é que o pagamento
total de juros liquidos pelo governo pode ser dividido em cinco componentes:
I.  Os juros reais sobre a divida liquida nio monetaria, 7s¢(Dre-1 — Heo1),
II. A corre¢io monetaria da divida liquida nio monetaria, m,(Dy -1 — He-1)
II.  Custo da carteira financeira do governo, C,,
IV.  resultado dos swaps cambiais do BCB, Ry, €
V. Um termo de segunda ordem, S,.
Por fim, cabe apontar que o pagamento de juros liquidos pelo governo também
pode ser expresso como:

]L,t = rB,tDL,t—l + ntDL,t—l - iB,th—l +C + stap,t + §t (9)
onde
'§t =15 Dy 4 (10)

representa o termo de segunda ordem sobre a divida liquida do governo.

Em termos econdomicos, a diferenca entre (7) e (9) é que em na primeira equa-
¢do a taxa real de juros e a inflagdo sdo aplicadas sobre a divida liquida nao mo-
netaria (D,,_, — H,_,), enquanto na segunda equagao isso ¢ feito sobre toda a di-
vida liquida (D, _,).

O ganho de informacdo de (9) é incluir uma das possiveis defini¢cdes de senho-
riagem (iy, H,_;) como um item que explicitamente reduz os juros liquidos pagos
pelo governo (Buiter, 2007). Para simplificar a exposi¢dao, na proxima se¢do nds
analisaremos os dados brasileiros somente com base (7), o que tende a subestimar
0 pagamento de juros reais pelo governo devido a dedugio da senhoriagem dos
juros nominais antes de sua divisdo entre juros reais e corre¢io monetaria. O ane-
x0 apresenta a decomposi¢cao proposta em (9).
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EVOLUCAO E COMPOSICAO DOS JUROS LIQUIDOS DESDE 2002

O BCB disponibiliza estatisticas fiscais detalhadas do setor publico brasileiro,
com inicio em dezembro de 2001 e frequéncia mensal. Com base na metodologia
apresentada na secdo anterior, essa se¢ao apresenta a contabilidade dos juros liqui-
dos pagos pelo governo brasileiro no periodo de 2002 a 2017. Os dados foram
calculados em bases mensais e depois consolidados no total acumulado em 12
meses. Para simplificar a exposi¢io, todos os numeros serdo apresentados em pro-
por¢ao do PIB nominal nesta se¢io.

Comecando pelo o pagamento total de juros liquidos (Gréfico 1), os nimeros
do BCB apontam dois “picos” de despesa: em 2003 e 2015, quando o valor total
chegou a 8,4% do PIB. Durante a maior parte do periodo em andlise o pagamento
de juros liquidos flutuou entre 5% e 7% do PIB, o que aparentemente indica uma
estabilidade a despeito das mudangas da politica fiscal e da reducao da divida li-
quida observadas na maior parte do periodo em questio.

Grafico 1: Brasil juros liquidos pagos pelo setor publico, em % do PIB
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Fonte: BCB e IPEADATA, elaboracéo do autor, 2017 = acumulado em 12 meses até julho

Para se obter os juros propriamente pagos sobre a divida liquida é necessario
excluir o resultado dos swaps cambiais da série agregada apresentada pelo BCB. Quan-
do noés fazemos isso (grafico 2), os dados indicam que o maior pagamento de juros
liquidos propriamente ditos ocorreu em 2003, quando tal despesa atingiu 8,3% do PIB.

Em 20135, quase um quinto dos juros liquidos totais pagos pelo setor publico
decorreu das perdas do BCB com swaps cambiais, que atingiram 1,5% do PIB em
tal ano. Esse foi o maior valor registrado desde 2002 e reflete a decisdo do governo
brasileiro de oferecer uma prote¢do (hedge) cambial excessiva ao setor privado
durante o periodo de maior volatilidade financeira em 2014 (Barbosa-Filho, 2014b).

A partir de 2016, com a apreciacdo do Real, a situagio se inverteu e o governo
praticamente zerou sua perda com swaps cambiais. Mais especificamente, o ganho
liquido com swaps cambiais foi de 1,2% do PIB, em 2016, e 0,3% do PIB nos 12
meses acumulados até julho de 2017.
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Gréfico 2: Brasil: Juros liquidos pagos pelo setor publico, em % do PIB
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Fonte: BCB e IPEADATA, elaboracéo do autor, 2017 = acumulado em 12 meses até julho

Considerando apenas a série sem swaps cambiais, os dados do BCB também
indicam que o pagamento de juros aumentou substancialmente em 2015 e 2016,
atingindo 6,9% e 7,7% do PIB, respectivamente. Essa elevacdo decorreu de fatores
bem diferentes em cada um desses dois anos (Grafico 3).

Em 2015 houve uma grande elevacdo do custo de carteira, devido a elevacao
da taxa SELIC em face da baixa remunerac¢io dos principais ativos financeiros do
governo — reservas internacionais e empréstimos ao BNDES. A acelera¢io da infla-
¢do também contribuiu para o aumento do pagamento de juros em 2015, quando
a corre¢ao monetaria aumentou em 1,2 ponto percentual (pp) do PIB. Em contra-
partida, o pagamento de juros reais caiu para um dos seus menores niveis no pe-
riodo em questdo, 0,7% do PIB.

Jd em 2016 houve uma grande elevacdo dos juros reais pagos pelo setor publi-
co — quase 2 pp do PIB - devido a manutenciao da SELIC em um patamar elevado
mesmo diante da queda da inflagdo. Esse movimento também reduziu a parcela
dos juros liquidos que corresponde a correcao monetaria. O custo de administragiao
de carteira também caiu ligeiramente em 2016, devido aos efeitos da elevacdo
gradual da Taxa de Juro de Logo Prazo (TJLP), que remunera os empréstimos da
Unido ao BNDES,’ e ao inicio do pré-pagamentos do BNDES a Unido.®

7O ajuste macroecondmico do inicio do segundo mandato de Dilma Rousseff incluiu a elevacio da
TJLP, de 5% aa, no final de 2014, para 7,5% aa, no final de 2015. O impacto fiscal total dessa elevacio
s6 se materializou em 2016.

8 A primeira operago nesse sentido ocorreu em janeiro de 2016, ainda no governo Dilma Rousseff.
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Gréfico 3: Brasil: Composicdo dos Juros Liguidos Pagos pelo Setor Publico, excluindo swaps
cambiais e efeitos de 2a ordem, valores acumulados em 12 meses, em % do PIB

NS o 2N WA e N D © O =

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Juros reais [ Correcao monetaria [0 Custo de carteira

Fonte: BCB e IPEADATA, elaboracao do autor, 2017 = acumulado em 12 meses até julho

Considerando o periodo de 2002 a 2017 como um todo, a taxonomia propos-
ta nesse artigo revela mudangas importantes da composicio do custo financeiro do
governo, quais sejam:

(i) A corre¢io monetdria respondeu pela maior parcela do pagamento de juros
liquidos no dltimo ano do governo FHC, em 2002, quando o custo de carteira teve
um impacto negativo. Esse tltimo resultado indica que o governo conseguiu finan-
ciar sua divida liquida a uma taxa inferior a taxa basica de juro naquele ano. O
mesmo resultado aparece no primeiro ano do governo Lula, quando a SELIC subiu
temporariamente acima do custo médio de captagio do Tesouro.’

(ii) O primeiro mandato do Presidente Lula foi caracterizado pela redu¢ao da
parcela dos juros dedicadas a corre¢io monetaria — devido a queda da inflagdo —e
pela elevacio dos juros reais pagos pelo setor piblico. Em média, o governo brasi-
leiro pagou 4,7% e 2,8% do PIB em juros reais e corre¢ao monetdria em 2003-06,
respectivamente.

(iii) O custo da carteira de ativos e passivos do governo comecou a subir em
2006 e continuou nessa dire¢do durante o segundo mandato do Presidente Lula. Os
principais determinantes desse processo foram a acumulacdo de reservas internacio-
nais (a partir de 2006) e os empréstimos da Unido ao BNDES (a partir de 2009). No
sentido contrario, o pagamento médio de juros reais caiu para 1,9% do PIB em
2007-10, enquanto média de gasto com correcio monetaria foi de 1,7% do PIB.

(iv) O custo da carteira de ativos e passivos financeiros continuou a subir
durante o primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff, chegando a 2,6% do
PIB em 2013. Essa eleva¢do ocorreu mesmo em um contexto de queda da taxa real

¥ Nesse periodo o governo brasileiro tinha divida junto a0 FMI, a uma taxa de juro relativamente baixa
quando comparada a SELIC.
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de juros, isto é, a reducdo da SELIC foi mais do que compensada pela redugao da
rentabilidade e pelo aumento do volume de ativos financeiros do governo. O pri-
meiro mandato da Presidente Dilma também registrou o menor pagamento de juros
reais da série, 0,6% do PIB em 2013. Em média, os juros reais e a correcio mone-
taria foram de 0,9% e 1,6% do PIB em 2011-14, respectivamente.

(v) A crise politica e econémica de 2015 derrubou o pagamento de juros reais
e elevou o custo de carteira em tal ano, além de aumentar as perdas do BCB com
swaps cambiais, como ja foi mencionado anteriormente.

(vi) A partir do inicio do governo Temer, em maio de 2016, o pagamento de
juros reais subiu rapidamente, atingindo 3,7% do PIB nos 12 meses acumulados
até julho de 2017. Devido a queda da inflagdo, a corre¢io monetaria se moveu na
direcdo inversa, caindo para 1,1% do PIB em julho de 2017. Também vale destacar
que o peso do custo de carteira caiu em 1,2 pp do PIB entre o final de 2015 e mea-
dos de 2017, puxado pela elevacdo da TJLP e pelos pagamentos antecipados do
BNDES a Unido, mencionado anteriormente.

Antes de prosseguir cabe apontar que os efeitos de segunda ordem no paga-
mento de juros liquidos foram praticamente zero ao longo do periodo em analise.
O valor médximo verificado foi de 0,02% do PIB, em 2003-05, como apresentado
no anexo.

As expectativas mais recentes do mercado indicam que a economia brasileira
deve voltar a crescer nos proximos anos, com redu¢io das taxas de juro real e de
inflagio. Esse cendrio, combinado com a redug¢io do custo da carteira financeira do
governo, pode reduzir o pagamento de juros pelo setor publico para menos de 4%
do PIB nos préximos anos, o que por sua vez diminuird significativamente o resulta-
do primdrio necessario para estabilizar a divida publica em propor¢io do PIB.

CONCLUSAO

A composi¢io dos juros liquidos pagos pelo setor publico variou substancial-
mente desde 2002. A partir de uma metodologia contabil é possivel identificar uma
tendéncia de redu¢io do pagamento de juros reais a partir de 2006, quando tam-
bém comega uma tendéncia de crescimento do custo de carregamento de ativos
financeiros de baixa remuneragdo por parte do governo, devido a acumulagio de
reservas internacionais pelo BCB e empréstimos da Unido ao BNDES.

A queda dos juros reais se interrompeu em 2016, com o inicio do governo Temer.
Esse movimento reflete a manuten¢do da SELIC em um patamar elevado mesmo
diante de uma rdpida desinflagio. Apesar dessa decisdo do BCB, a queda da corregio
monetaria e a redu¢ao do custo de carteira do governo — devido a redugio de ativos
da Unido junto ao BNDES e a elevagao da TJLP — contribuiram para a estabilidade
do pagamento de juros liquidos pelo setor publico recentemente.

Do ponto de vista de politica econdmica, as mudangas da composi¢ao dos
juros liquidos pagos desde 2002 indicam que a administracao do “or¢amento fi-
nanceiro” pode ser um instrumento importante de ajuste ou desajuste fiscal. Por
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exemplo, a redu¢ao dos empréstimos do governo ao BNDES e uma eventual dimi-
nui¢do do volume de reservais internacionais pode diminuir substancialmente o
resultado primdrio requerido para estabilizar a divida pablica nos proximos anos.

O governo brasileiro ja iniciou a reducdo de seus ativos junto ao BNDES no
inicio de 2016 e deve aumentar essa acao no proximo ano. No caso das reservas
internacionais, a experiéncia internacional e a prépria historia economica brasileira
indicam que é mais prudente esperar a recupera¢io da economia e ajustes mais du-
radouros no or¢amento primdrio do governo antes de se tomar qualquer iniciativa
de redugdo de custo financeiro do setor publico via venda de divisas internacionais.

Se o0 governo conseguir realizar reforma fiscais que efetivamente controlem o
crescimento de seu gasto obrigatério, a dindmica da divida liquida do setor publi-
co pode melhorar rapidamente mediante a combinagido de redu¢do da taxa de juro
real e do custo da carteira financeira do governo.

Atualmente as expectativas de mercado apontam nessa direcao, mas o paga-
mento de juros reais pelo setor publico aumentou em aproximadamente 3 pp do
PIB desde 20135. Esse resultado indica que, pelo menos até meados de 2017, o au-
mento da credibilidade da politica economica foi conquista a um preco bem eleva-
do. O verdadeiro desafio macroecondémico comecard se e quando os pagamentos
de juros reais por parte do setor publico voltarem a cair abaixo de 2% do PIB
brasileiro, como ocorreu entre 2009 e 2015.
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ANEXO: CONTABILIDADE DOS JUROS LIQUIDOS
PAGOS PELO SETOR PUBLICO, EM % DO PIB

Tabela 1: Contabilidade sem célculo direto da senhoriagem (metodologia 1)

Ano Total Juros reais Correg’éf) Custo.de Swaf)s. Efeitos de 22
monetaria carteira cambiais ordem
2002 761 2,45 6,06 -0,74 -0,16 -0,01
2003 8,42 5,84 4,34 -1,91 0,13 0,02
2004 6,56 3,50 3,32 0,21 -0,49 0,02
2005 728 5,04 2,34 -0,06 -0,06 0,02
2006 6,72 4,44 1,25 0,90 0,13 0,01
2007 5,98 2,62 1,67 1,56 0,12 0,01
2008 5,32 2,10 2,00 1,39 -0,17 0,01
2009 5,13 1,76 1,41 1,94 0,02 0,01
2010 5,03 1,156 1,82 1,99 0,06 0,00
2011 5,41 1,45 1,90 2,05 0,01 0,01
2012 4,44 0,68 1,56 2,20 -0,01 0,00
2013 4,67 0,56 1,49 2,59 0,03 0,00
2014 5,39 1,10 1,61 2,37 0,30 0,00
2015 8,36 0,67 2,85 3,35 1,49 0,00
2016 6,49 2,59 2,05 3,05 -1,21 0,01
2017* 6,69 3,73 1,08 2,15 -0,27 0,01

Fonte: BCB e IPEADATA, elaboracédo do autor.

Tabela 2: Contabilidade com célculo da senhoriagem (metodologia 2)

Ano Total Juros reais Correg’é.o Custo.de Swa;.Js_ Senhoriagem Efeitos de
monetaria carteira cambiais 22 ordem

2002 761 2,64 6,51 -0,74 -0,16 -0,63 -0,01
2003 8,42 6,29 4,68 -1,91 0,13 -0,80 0,02
2004 6,56 3,78 3,59 0,21 -0,49 -0,54 0,02
2005 7,28 5,49 2,54 -0,06 -0,06 -0,65 0,02
2006 6,72 4,87 1,37 0,90 0,13 -0,56 0,01
2007 5,98 2,91 1,86 1,56 0,12 -0,48 0,01
2008 5,32 2,35 2,24 1,39 -0,17 -0,50 0,01
2009 5,13 1,98 1,59 1,94 0,02 -0,40 0,01
2010 5,03 1,30 2,07 1,99 0,06 -0,40 0,00
201 5,41 1,64 2,17 2,05 0,01 -0,47 0,01
2012 4,44 0,78 1,81 2,20 -0,01 -0,34 0,00
2013 4,67 0,65 1,72 2,59 0,03 -0,32 0,00
2014 5,39 1,27 1,86 2,37 0,30 -0,41 0,00
2015 8,36 0,76 3,25 3,35 1,49 -0,50 0,00
2016 6,49 2,87 2,28 3,05 -1,21 -0,51 0,01
2017* 6,69 4,08 1,18 2,15 -0,27 -0,47 0,01

Fonte: BCB e IPEADATA, elaboragédo do autor.
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