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RESUMO

A taxa de juros é uma das principais variaveis rderésse por parte dos agentes numa
economia, sendo componente fundamental na tomadieasdes de investimento. Quanto
mais elevada, menos atraentes estes se tornane BlEsido, 0 presente estudo buscou
mostrar que, efetivamente, o0s juros reais no Brnasita foram tdo altos quanto o governo diz
gue eram. Foram analisadas as taxas de jurosassigiadas a diversos indices gerais de
precos divulgados no pais, com e sem o0 pagamenigodga tributacdo. Demonstrou-se que
0s juros reais acumulados entre os anos de 1998% Ragos pelo governo e recebidos pelos
gue adquiriram titulos federais neste periodoasim-se entre 203,69% (referente ao IGP-M
| FGV) e 333,62% (referente ao IPC-SP / FIPE). ¥atde juros real acumulada, calculada
através do IPCA / IBGE - indice de precos oficial ghis —, foi equivalente a 294,37%.
Quando consideramos os resultados para os ganhidsusente tributados, encontramos que
0S juros reais pagos situaram-se entre: 95,48%réme ao IGP-M / FGV) e 179,48%
(referente ao IPC-SP / FIPE). A taxa de juros eealmulada, calculada através do IPCA /
IBGE — indice de precos oficial do pais —, foi @glénte a 154,09%. Ou seja, a taxa de juros
real efetivamente paga difere bastante dependemdtaddxador utilizado, bem como tende a
ser efetivamente menor por conta quando considerangoestao tributaria.

Palavras-chave:Taxa de juros real. indice de precos. Politica rtéoize



ABSTRACT

The interest rates are one of the most importamtpof analisys by the economical agents in
a certain economy market, being a key factor feestiment decision. As higher they are,
less attractive are the invetiments. For this reasiais study tried to show that indeed the
interest rates in Brasil have never been as highesrazilian government used to say. The
analisies took into consideration several realregerates related to different price indexes
published in Brasil, deducting or not the taxesoadimg to brazilian Law. A conclusion was
reached that the interest rates between 1995 &bl paid by the brazilian government and
received by the investor in federal bonds were betw203,69% (using the reference of IGP-
M / FGV) and 333,62% (using the reference of IPCLSHPPE). The interest rate calculated
using the reference of IPCA / IBGE - official irtitan index in Brasil —, was 294,37%. When
we take into consideration the results tax-paidfing 95,48% (using the reference of IGP-
M / FGV) and 179,48% (using the reference of IPCLSWPE). The interest rate calculated
using the reference of IPCA / IBGE - official intftan index in Brasil —, was 154,09%. Than,
we can say that the interest rate paid to investofederal bonds in Brasil is very different
depending on the inflation index you use to compigrand it is significatively minimized
when we take into consideration the tax deductamterding to the brazilian legislation.

Key-Words: Interest rates. Inflation. Monetary policy.
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1. INTRODUCAO

A taxa de juros € uma das principais variaveimtErésse por parte dos agentes numa
economia, sendo componente fundamental na tomadeasdes de investimento. Estudos
relatam que o Brasil apresenta a maior taxa ds pg@is quando comparado a diversos outros
paises no mundo (GARCIA, 2003; HOLLAND, 2006; MUIRIS e NAKANE, 2006). E,
além das elevadas taxas nominais, a taxa de iofldigduilgada pelo governo nos ultimos
anos, e que vem apresentando baixos percentugaboc® no sentido da manutencao das
altas taxas de juros reais no pais. A figura abaptesenta algumas médias de taxas reais de

juros para diversos paises selecionados.
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Figura 1. Taxas de juros reais médias entre os ands 1996 e 2002
Fonte: FMl,apudHolland (2006).

O presente estudo visa, neste sentido, apresduatagens sobre a taxa de juros reais
no Brasil, contribuindo para o intenso debate pais deste tema. Visto que 0s juros reais
brasileiros sdo, em geral, indexados pela taxaftigio oficial, o IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo) — calculado pelo IBGE (Instit@masileiro de Geografia e Estatistica) —,

pretende-se provocar discussdo sobre qual, deéacaxa de juros reais no Brasil, ja que
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outras instituicdes de pesquisa do pais, dissxidelénteresses politicos, publicam diferentes
indices de precos de acordo com variacdes de asmostnsideradas e metodologias de

calculo.

O proprio governo utiliza-se de outras taxas deg¢ab divulgadas, de acordo com sua
conveniéncia. Para se ter idéia das contradic@eterapo que o governo usa como base o
IPCA para divulgar a inflagdo no pais, efetua egusdes salariais de seu funcionalismo, bem
como 0s reajustes para aposentados e pensiomistashase no INPC (indice Nacional de
Precos ao Consumidor) — também calculado pelo IBGHtra contradicdo pode ser

observada na corre¢do de precos administradosigio pa

Entende-se por pre¢cos administrados, aqueles pgegosao insensiveis as condigcdes
de oferta e demanda, pois sdo estabelecidos ptatmjunto ao governo, ou mesmo por um
orgao publico — a exemplo de produtos derivadopeatsdleo, energia elétrica residencial,
servicos telefénicos, planos de saude, produtosafeguticos, transporte, entre outros. Assim,
os reajustes de telefonia fixa até 2005, por exepgshm feitos com base no IGP-DI (indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna), calbnilpela FGV (Fundacao Getulio Vargas).
Em janeiro de 2006, a correcdo passou a ser feitallase numa combinacao de diversos
indices: IPCA, INPC, IGP-DI e IGP-M (indice Gera Brecos — Mercado, também calculado
pela FGV). Outro exemplo de preco administradoigiolw por outro indice de precos que

nao o oficial IPCA, é o da energia elétrica, cadagpelo IGP-M.

Ora, se outras instituicbes propdem diferentescésdide inflacdo, com variacdes
metodoldgicas minimas com respeito ao IPCA e, prip@overno as tem como confiaveis,
qgual indicador seria mais relevante considerar marealculo das taxas de juros reais
brasileiras? Vale destacar que o IPCA é um indicelghdo pelo proprio governo. Assim,
sera que motivacdes politicas levariam a erroswiggacado? N&o seria relevante considerar a

divulgacao de outras instituicdes para o calcultagias de juros reais?

Importante ressaltarmos também a recente discuss@speito de uma potencial
gueda dos juros da caderneta de poupanca — ostguaisincionado como um piso para a
taxa praticada no pais — diante da queda da SHEid@siderada a taxa basica de juros da
economia. A reducédo da SELIC reduz a competitiveddas fundos de renda fixa e, apesar de
desejavel como forma de estimular a economia, tesitaslo discussdes sobre qual a melhor
medida a ser adotada pelo governo (KOHLER, 2009).
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Entre as idéias levantadas, pode-se citar a vig&olda rentabilidade da poupanca a
um percentual da SELIC (cerca de 65%), 0 que t@rarjuros da poupanca flutuantes. Mais
fortemente, discutiu-se uma possivel reducdo Batatdo dos fundos, todavia tal resolucao
poderia acarretar comprometimentos de ordem fisaeh 0 governo. E ainda, uma outra
possibilidade seria a tributacdo das aplicacOesg@@mde porte da poupanca, medida
considerada paliativa. Ademais, cerca de 90% diésagpes sdo de no maximo R$5.000 e,
98%, de até R$30.000 e, assim, o valor a partijudd as aplicacdes seriam tributadas deveria

se situar entre estes visando proteger o pequemnmagor e a classe métiia

1.1. Justificativa

O presente trabalho busca entdo fornecer um meahtndimento a respeito do
historico de calculo da taxa de juros real no Bra&iém disto, este entendimento é
fundamental visto que a transparéncia € uma comdiedextrema importancia para que 0s

agentes possam tomar decisfes adequadas, baseadésmacdes claras e confiaveis.

Com os resultados da dissertacdo proposta, pregsendmlucionar as seguintes

guestoes:
) gual é, de fato, o juro real brasileiro?;

i) caso sejam encontradas elevadas disparidades easreindexadores

considerados, quais motivos explicam tais desengséhh

i) se estas disparidades existem, seriam geradasifeoengas minimas nos
critérios de amostragem e de metodologia de catiedses indexadores?

iv) 0 que leva o governo a “vender’ a informacdo dexaainflacdo e,

conseqguentemente, juros reais tédo altos?
V) ha espaco para a possibilidade de manipulacadcpatibs juro?

Vi) guanto da expectativa gerada a partir da propagdedaros reais acima dos

efetivamente remunerados aos investidores € traasigo como custo de

oportunidade na analise de investimentos em capuautivo?

! Para maiores informacdes consultar GRANER, 2009. ispdnivel em:

http://www.estadao.com.br/noticias/economia,govarade-reduzir-tributacao-de-renda-fixa--dizem-
fontes,367678,0.htm
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vi)  sendo a tributagcdo das aplicagbes em renda fikatéda pelo rendimento
nominal e na fonte, ndo seria razoavel consideraroctaxa de juros real o
rendimento liquido da aplicacdo, posto o goverrar ‘@bm uma mao e tirar

com a outra”?

1.2. Objetivos

Neste sentido, o presente estudo pretende mostearetetivamente, 0s juros reais no
Brasil nunca foram tdo altos quanto o governo die gram. Considerando que o governo
reconhece a existéncia e confiabilidade de outnoécés de preco do pais, pretende-se
verificar as taxas de juros reais efetivamente pags poupadores no mercado financeiro

brasileiro ao longo do periodo de 1995 a 2005.

Adicionalmente, sera incluida uma analise apdsiderssmos a questdo tributéaria.
Temos que, além do indice oficial de inflacdo stilmes a variacdo do IGP, trazendo com
isso ilusdo monetaria, o fato do critério de trélgdio sobre ganhos de receitas financeiras ser
na fonte e sobre o rendimento bruto, estaria donbrdo para potencializar esse efeito

ilusorio.

1.3  Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo, portanto, esta dividida em niaé® capitulos. No capitulo 2, faz-se
uma contextualizacdo do assunto abordado, ou cpagd,a situacao atual dos juros reais no
Brasil, quais suas conseqiiéncias e o0 que levasoagpapresentar taxas de juros reais tao
elevadas. No capitulo 3, sera exposta, em quageseuma ampla revisdo bibliografica
sobre a questdo. Verificaremos o papel e os insintws de politica monetaria de que um
governo dispde; o papel do sistema financeiro matie como o Banco Central se insere
nele; a definicdo, a determinacgéo e as influéraaatsxa de juros e da taxa de inflacdo sobre a

economia.

No capitulo 4, referente a metodologia, apresemta-procedimento utilizado para o
calculo das taxas de juros reais indexadas pekas tde inflacdo relevantes neste estudo.
Ainda neste capitulo, sdo apresentadas as variémessderadas no calculo das taxas de juros
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reais brasileiras, a saber: taxa de juros nomi&&&IC e os indexadores de inflagao
relevantes, considerando indices gerais de pregbelts consumidos por familias brasileiras.
No capitulo 5 sdo expostas as comparacdes entexas de juros reais associadas a cada
indice de precos considerado, com e sem a inclds&pestao da incidéncia tributaria. Por
fim, no capitulo 6, sdo apresentadas algumas cenagides finais.
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2. CONTEXTUALIZACAO: TAXAS DE JUROS REAIS NO BRASIL
E NO MUNDO

A taxa basica de juros anunciada pelo COPOM (Comé&éPolitica Monetaria)
chegou, em marco de 2007, a 12,75% ad.dPar sua vez, citando informacéo da Up Trend
Consultoria Econémica, o Portal Exame (260fforma, contudo, que o pais segue no
patamar das maiores taxas de juros reais do manfiente da Turquia — com 6,7% ao ano,

sendo a taxa de juros real no Brasil equivalei@®&% ao ano.

Apesar disso, cabe salientar que diversos out@sgimas ainda figuram no sistema
financeiro brasileiro. Segundo Furuguem (2006} t&xa basica de juros no Brasil € das mais
elevadas do mundo, 0 mesmo ocorre cospreaddo sistema financeiro, ou seja, a diferenca
entre a taxa de captacdo e as taxas cobradas mméséimos. As taxas de recolhimento
compulsério dos bancos comerciais para o Bancorélesdo também das mais elevadas,
sendo de 45% sobre os depdésitos a vista — na malos paises, informa o autor, essa taxa
nao passa dos 15%. Outros problemas sdo o impasteerdtla, cobrado sobre ganhos
nominais — e nao reais — dos titulos de renda fatdm de outros tributos sobre a

intermediacao financeira, e que dificultam o bomcfanamento do sistema.

Interessante observar passagem do estudo de Gemg@006), sobre as elevadas
taxas de juros no Brasil:

“Essa situacao cria uma seérie de problemas. Em pmintegar, reduz o
crescimento do pais, pois inibe o investimentavardii a competitividade
das empresas brasileiras que sO tém acesso aoterédméstico. E
também aumenta os gastos do governo com 0s jugissbre a divida
interna, diminuindo assim os recursos disponiveaisapnvestimentos do
setor publico e gastos sociais. Finalmente, assaléxas de juros devem
ser um importante fator de concentragéo de rendé p remuneracao do
capital financeiro das pessoas mais ricas, comatidigilidade de caixa, é
muito elevadd (PORTO GONCALVES, 2006, p. 1).

2 Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/2COPOM125
¥ PORTAL EXAME. COPOM reduz juros em 0,25 ponto percentual, par@3% ao anoSecdo “Economia’”:
07 mar. 2007. Disponivel emittp://portalexame.abril.com.br/economia/m0124186Lh
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Neste sentido, Furuguem (2006) discute o probleasaaitas taxas de juros sobre a
equidade social. Segundo o autor, a populacéoige nda, em particular, costuma recorrer
a compras financiadas, onde somente olha paraoo dalprestacéo e, assim, acaba por pagar
bem mais caro por bens de consumo. Ele observpauesse processo, a concentracdo de

renda se agravaria ainda mais.

Mais um agravante da ma distribuicdo de renda ris, gxplicada por Gongalves
(2007), esta no fato de que a populacdo mais p@weompra titulos, mas paga os impostos
indiretos que sao usados pelo governo para hordavida publica, diretamente afetada pelo

nivel de juros.

Deste modo, os efeitos deletérios que exercentastakas de juros sobre a atividade
econbmica sado as principais justificativas daquejes criticam o alto nivel dos juros

brasileiros. Algumas explicacfes para essas @itida apresentadas na literatura.

Goncalves (2006) cita alguns complicadores paral@sdas taxas de juros: baixa
concorréncia dos bancos, elevados riscos, elevaap®stos, escassez de poupanca
doméstica, governo endividado e apresentando téfichmentario, o que o leva a ser forte

demandador de empréstimos para a rolagem da diidanciamento de seu déficit.

Gongalves (2007) também traz algumas justificatpera as altas taxas de juros reais
brasileiras, baseadas em aspectos como riscojéteie nos direitos de propriedade, queda
brusca da inflagdo nos ultimos anos, além de afisrinos canais de transmissao da politica

monetaria implementada no pais.

Falando sobre o problema brasileiro de apresel&aado risco para os investidores e
deficiéncias na sua legislacao, o referido autertalque, apesar de o Brasil apresentar as
maiores taxas de juros reais mundiais, outros paipeesentam deficiéncias legais e risco

ainda maiores que 0 NOSSO.

Quanto a queda brusca da inflagdo, 0 mesmo autmracque passamos recentemente

por um periodo de forte queda da inflagéo, elevanfdwdo dos juros reais.

Quanto a obstrugéo nos canais de transmissao, [Bes¢a007) observa o problema
por dois caminhos. Primeiramente, observa o baesp o crédito no total da economia,
traduzindo-se na modesta queda da demanda agrégade a uma politica monetéaria
contracionista. Em segundo lugar, coloca a altpagngiio de titulos publicos indexados a taxa
basica de juros, o que traz dois problemas: aléosdendimentos dos portadores dos titulos

nao terem peso no total da economia, a carga ddadieteriora os gastos do governo. Neste
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sentido, diminui-se a eficacia dos aumentos dasjap controle da demanda agregada, o que
significa que, para o Banco Central controlar éag&o em certo nivel, serd preciso praticar

elevadas taxas de juros.

Goncalves (2006) defende essa ultima explicacaxuPando estabilizar a economia
através das metas de inflacdo, o Banco Centralpréduz” o elevado juro, mas, ao cumprir
sua meta, encontra uma taxa de juros elevada. @ awda propde que a solucdo para as

elevadas taxas de juros se dé através de politcessstentes e de longo prazo.

Pereira (2007) ressalta um outro problema: a ddane que o Brasil apresenta em
compatibilizar as politicas fiscal e monetaria. iksorienta que o pais aplique uma politica
fiscal mais apertada — receitando eficiéncia nesoga— € uma politica monetaria mais frouxa
— com taxas de juros mais baixas. No entanto, iigaohtual do governo, segundo o autor,

direciona-se no sentido contrario.

Explicando a inconsisténcia das politicas econdniddizadas nesses anos, Pereira
(2007) exemplifica 0 caso do uso das metas decadlaom efeitos reduzidos pela politica de
administracdo de precos. Assim, 0 autor registea wua parte significativa de precos no
Brasil sdo administrados pelo governo, a exempk tdafas de energia elétrica. Dando
sequéncia, diz que esses precos teriam, em 208bstes de 7%, contrapondo-se com a
fixacdo da meta de inflagdo em 5,1% naquele ana, @yma economia onde 0S pregos
administrados pelo governo ndo séao afetados péiticpade juros, essa politica reflete de

forma perniciosa sobre o desenvolvimento econduhicpais.

Troster (2007) identifica outra inconsisténcia dditiga econdmica brasileira. Para
ele, as reducbes da taxa bésica de juros, anusciela COPOM, poderiam ser mais
contundentes, justificando que tanto o cenariore&tequanto o interno, propiciavam maiores

reducoes. Assim, poder-se-ia obter melhores reggdtao crescimento econémico do pais.

O autor critica a politica de manutencao de aliaad de juros no momento em que o
governo faz o andncio do PAC (Programa de Aceleraii Crescimento). Ainda que a
expansao fiscal deva elevar a demanda agregadsteiff@007) acredita que ainda ha folga
para obedecer a meta de inflagdo. ComplementaruditiGa, 0 autor coloca que o efeito da
expanséo fiscal € mais do que compensado pel®m efeglocamento, também conhecido
como crowding out, que se refere a queda dos inveistos e consumo privados, provocados
pela elevacdo de juros em razdo do aumento doidadiento publico para financiar seus

gastos. Quando a taxa de juros real esta em patzanar, o efeito deslocamento é quase
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nulo, justificando a expansao fiscal. Porém, segundutor, esse caso ndo se aplica ao Brasil.
Troster (2007), porém, faz uma ressalva para algassos em infra-estrutura, necessarios

para remover gargalos do crescimento do pais.

Do outro lado das criticas as altas taxas de paa&s brasileiras, Monteiro (2004) faz
uma andalise histérica da taxa de juros, concluone® os juros reais praticados no Brasil ndo
tém sido tdo altos quanto fazem crer os discursss qlie sdo contra o nivel da taxa.
Entretanto, o autor faz uma ressalva: o Brasilqeren caso isolado de pais preso a uma

armadilha de aperto monetario, como se vivessegr&ntemente em crise.

Na analise historica que faz o autor, a taxa desjtgais no Brasil sofre forte elevacdo
em setembro de 1991, momento em que os CruzadasNMbdygueados pelo governo Collor
comecaram a ser devolvidos ao publico, o que amglignificativamente a base monetaria
do pais. Complementando esse efeito, a equipe mica@a época decidiu promover uma
desvalorizagédo discreta no Cruzeiro, de modo arewitimpacto negativo do aumento da
liquidez interna sobre a balanca comercial. A el@gados juros reais foi significativa e, no
periodo que se seguiu, ocorreram quedas, aindaemutajetoria erratica, de acordo com
momentos de evolucdo positiva da conjuntura, muamg politica econémica, choques
externos, ataques especulativos e outros fenOmgme@spromoveram a alternancia entre
apertos e relaxamentos monetérios. Assim, estendeaahalise para o quadro internacional,

o Brasil chegou ao patamar das mais altas taxpsakereais praticadas no mundo.

Monteiro (2004) considera ser enganoso pensar qg@/e&no nao tenha conseguido
reduzir os juros nos ultimos anos. Porém, reconhjeeeo esfor¢o da politica monetaria em
conter a inflacdo em niveis pré-determinados, &eass, ambiciosos, faz com que o nivel de
juros seja mantido elevado. Matéria da Epoca (Z0@Bgalta que a discussdo sobre as altas
taxas de juros brasileiras tende a ser direcionpdea questbes como reformas
microecondmicas, na legislacdo e nas instituicliesrdando aspectos como a autonomia do
Banco Central, o compromisso com as metas inflacias e 0 aumento da competicdo no

sistema bancério.

A revista da sinais de esperanca para a econorasdira. Esperando um cenario
mais promissor, revela uma tendéncia de aumenpad@ipacdo de agentes como mercados
de capitais, bolsas de valores e novos fundos eobate investimento privados, alterando a
dindmica do sistema financeiro. No cenario exteana@xpectativa € de que a economia

* EPOCA.Como conviver com juros baixoSecao “Brasil — Economia”. Edigdo 451: 06 jan. 2aDigponivel
em: http://revistaepoca.globo.com/Revista/Epoca/0,,EfIA5-6009-451,00.html
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brasileira seja promovida a categoria “grau de stireento” nas consultorias financeiras do
mundo. Assim, o pais ganha a confianca dos inwestd estrangeiros, mudando o
comportamento dos mesmos, ja que antes se obseavapia especulacdo, com extrema

agilidade de entradas e saidas do mercado.

Ainda assim, a matéria da Epoca (2007) alerta gs@ mudanca positiva n&o significa
gue o pais crescera a taxas exorbitantes, conmficada no final dos anos 1960 ou como as

bolhas de consumo que se seguiram a varios planestabilizacao.

No intuito de propor solucbes para o crescimentpais, a carta do IBRE (Instituto
Brasileiro de Economia), publicada em Conjunturari®enica (2006), explica que o que é
incompativel com um ritmo acelerado e sustentdwelcrescimento, algo amplamente
desejado no pais, ndo sdo as elevadas taxas denuae sim, o atual contrato social. Neste
sentido, recomenda uma extensa, profunda e digghda, que leva em conta, entre outros

pontos, reformas fiscal, previdenciaria, tribut&riaicroeconémica.

No sumario da discussdo sobre as altas taxas aergais brasileiras, conclui-se que,
apesar de o pais apresentar as maiores taxas ddomantentativa de estabilizacéo
econdmica, por parte do Banco Central, faz comnggsas taxas sejam elevadas. O problema
pode refletir sobre diversos aspectos: queda dalatie econdmica, piora da distribuicdo de
renda, excessivos gastos governamentais com aadiviolica, entre outros. Na proposta de
resolver os problemas, o Brasil precisa apresgufficas sustentaveis e com resultados de
longo prazo, discutindo, inclusive, amplas refornmes ambitos fiscal, previdenciario,

tributario e microeconémico, bem como organizainamizar o sistema financeiro nacional.
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3. ASPECTOS TEORICOS RELACIONADOS A POLITICA
MONETARIA

3.1. Instrumentos de politica monetaria

A politica monetaria € um dos principais meios de gm governo dispde para
promover a estabilidade econdmica do pais, contuitonde criar condi¢cdes favoraveis ao

crescimento.

Segundo Levy (2006), a politica monetaria pode rdmuit, principalmente, para o
bem estar de uma sociedade, ao criar condicbfes@araescimento. Entretanto, ela ndo seria
capaz de afetar a economia no longo prazo. Nesi caque passa a ser relevante é o
incremento na produtividade, o qual, por sua vempedde de fatores institucionais e

tecnoldgicos.

Sendo assim, cabe esclarecer que a politica manetsa apenas a estabilizacdo da
economia, sendo considerada um importante instritnoemtra choques diversos.

Ackley (1989), ao sumarizar a Teoria Classica,alessjue a politica monetaria foi
encarada, nessa corrente, como um instrumentpaiélevitar flutuacées de precos e salarios,

pondendo, para isto, se utilizar de varios instntos

Na Teoria Keynesiana, ao analisar a presenca dacpanonetaria, Froyen (1999)
explica que ela pode impactar a demanda agregaeéaatmmia, afetando as mais diversas

variaveis, tais como taxa de juros, precos, saac@mbio, investimento e consumo.

Segundo Samuelson (1966), a politica monetariauteenfuncédo primordial: controlar
a oferta de moeda e de crédito na economia. O ampiica que, quando 0s negoécios estédo
em difuldades e os empregos se tornando escaspoditieca monetaria tentard expandir a
moeda e o crédito. Entretanto, se o dispéndio adregameaca tornar-se excessivo,
pressionando 0s precos a aumentarem, a politidgaddo o possivel para retrair a oferta de

moeda e de crédito.

Samuelson (1966) destaca ainda as cinco fases qu&raa autoridade monetaria
consiga influir no dispéndio geral da economiaarddd uma “sequéncia estabilizadora” para

se pisar nos freios monetarios:
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) 0 governo dé o primeiro passo, reduzindo as reseneeaetarias;
i) como consequéncia, contrai-se a “moeda bancéaH;tot

i) com isso, o crédito passa a se tornar, em geras, cago e escasso, devido,

também, ao aumento das taxas de juros;

V) retraindo a facilidade de financiamento, os investitos publico e privado

tender&o a cair;
V) por fim, exerce-se um efeito retracionista sobspdsas, precos e empregos.

O autor considera as trés principais “armas” ddtipal monetaria, para que a
“seqliéncia estabilizadora” seja iniciada. O primeinstrumento citado corresponde as
operagdes no mercado aberto, ou seja, atraveswi@a@ venda de titulos publicos. Ao que
se deseja injetar recursos na economia, o govem@ra titulos publicos, pagando por eles e
elevando a disponibilidade monetaria da populaao.outro lado, objetivando uma retracéo
das reservas monetéarias, o governo vende seusstit@tirando, desta forma, recursos da

economia.

Outro instrumento citado pelo autor diz respeitp@ifticas de taxa de redesconto, ou
seja, a taxa pela qual o banco central cobra pgréstimos concedidos aos bancos
comerciais em dificuldades de liquidez. Neste gdentse o governo pretende praticar uma
politica monetaria retracionista, pode elevar a @& redesconto, reduzindo a disposi¢cao dos
bancos comerciais em necessitar de tais empréstiRmsoutro lado, ao que se deseja
expandir a base monetéaria do pais, o governo radiaxa de redesconto, incentivando os

bancos comerciais a elevar suas reservas.

Por fim, o Ultimo instrumento de politica monetacigado por Samuelson (1966)
refere-se as alteracbes nas exigéncias de resdmrabgem conhecidas como encaixes
compulsérios. Essas exigéncias sao parcelas dagsosc bancarios que devem ser,
obrigatoriamente, destinadas ao banco central.aDeaseira, um aumento nas exigéncias de
reservas forcara os bancos comerciais a reduzrrseatantes monetarios. Por outro lado, a
reducdo dessas exigéncias faz com que o nivel desos se expanda, elevando a base

monetaria do pais.

Ackley (1989) cita os mesmos instrumentos para @umlitica monetaria consiga
induzir os bancos a redugédo de empréstimos a pgmyleeduzindo, portanto, as despesas e 0
investimento no pais.
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Vasconcelos e Garcia (2004) também recomendam smaseinstrumentos e, além
destes, citam outros: emissdes de papel-moedacabtixae diferentes taxas de juros,
contingenciamento quantitativo de crédito e al@eacnos limites de prazo para financiar

consumidores.

Observa-se, neste sentido, que o principal canalademissao da politica monetaria
refere-se ao crédito. Porém, vale lembrar que eamal sera tdo mais obstruido, quanto
menos desenvolvido for o mercado de crédito da paEEste caso, seria necessario um maior
esforco da autoridade monetaria para que se \&3#&cO0 mesmo impacto ha econowisaa-

vis um pais com mercado de crédito em bom funcionament

3.2. O sistema financeiro nacional e o Banco Centra | do Brasil

Vasconcelos e Garcia (2004) definem sistema finem@®mo sendo um fundo no
qual unidades deficitarias retiram recursos, eniguas superavitarias os depositam. A
precondicdo para o estabelecimento da intermedfatditceira € a existéncia, de um lado, de
agentes econdbmicos superavitarios — dispostos pap@&utransformar suas disponibilidades
monetarias em ativos financeiros, sujeitando-serisoes de mercado, com o fim de obter
retornos reais positivos — e, de outro, de ageédisitarios — dispostos a financiar seus

déficitsaos custos de mercado para efetuar investimentos.

Segundo os autores, as operacfes do sistema fimapoeElem ser agregadas em

guatro grandes mercados:

)] mercado monetario, englobando as operacfes dessiomdi prazo, que tém
como finalidade suprir as necessidades de caixa dlesrsos agentes
econdbmicos — a exemplo de fundo-ounpen markethot-money CDI, entre

outros;

i)  mercado de crédito, que atende as necessidadexutsas de curto, médio e
longo prazos, que tém como finalidade a aquisigébeshs de consumo duréveis
e a disponibilizacdo de capital de giro para asresgs — a exemplo de crédito-

rapido, desconto de duplicatas, PASEP, giro, enttes;
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iii)  mercado de capitais, que supre a demanda por osadesmédio e longo prazos,
principalmente com vistas a investimentos em chprtadutivo — a exemplo de

compra e venda de ac¢des, debéntures, entre outras;

iv) mercado cambial, onde séo realizadas a comprardavde moeda estrangeira,
para atender a compra de cambio para importagigeada de cambio por parte
de exportadores, além de venda e compra paraasumsidemais pessoas que

viajem ao exterior.

Outros dois agrupamentos de mercados complementafassificacdo feita pelos
autores. O primeiro grupo se refere a mercadosjpios e secundarios. No mercado primario
seriam realizas a compra ou venda de ativos reoditides e, no secundario, seriam

transacionados ativos financeiros ja negociadarianinente.

Ja o segundo grupo refere-se a mercados a visti@ao$ue de op¢des: os mercados a
vista negociam ativos com prec¢o a vista; os mesc&aloros negociam os pregos esperados
de certos ativos e mercadorias para data futusa;meercados de opg¢des negociam opcdes de

compra ou venda de certos ativos em data futura.

A estrutura do sistema financeiro no Brasil podevséficada através do Quadro 1, a

sequir.

Importante observar que o sistema financeiro nosiB@gossui, como subsistema
normativo, os seguintes entes: Conselho Monetaaoiddal, Banco Central do Brasil e
Comissdo de Valores Mobiliarios. Formando um stésia operativo e interligado,
acrescentam-se: instituicbes bancarias publicagiveadas (bancos comerciais e caixas
econdmicas; instituicbes ndo-bancérias (bancoswstiimento, bancos de desenvolvimento,
companhias de desenvolvimento, sociedades de @réditfinanciamento, de investimento e
de crédito imobiliario, associacdes de poupancangré&stimo, e companhias seguradoras);
instituicbes auxiliares publicas e privadas (bolsks valores, sociedades correetoras,
sociedades distribuidoras, agentes autbnomos destimentos, entre outros); e agentes
especiais (Banco do Brasil e Banco Nacional de medeimento Econdmico e Social).

O Banco Central € o0 agente responsavel pela @olticnetaria nacional e, portanto,
torna-se interessante um maior aprofundamento sslme atribuicbes dentro do sistema

financeiro nacional.



20

Quadro 1 - Brasil: estrutura de seu sistema finandm.

Conselho Monetario Nacional — CMN

Banco Nacional de . -
D ; A Banco Central do Brasil — Comissao de Valores
esenvolvim. Econdmico e BACEN Mobiliarios — CVM
Social - BNDES
Banco do Brasil
Bancos regionais de Instituicoes Instituicdes néo- Instituicoes
desenvolvimento bancarias bancarias auxiliares
e Bancos de e Bolsas de valores;
e Bancos comerciais; investimento; e Sociedades
e Banco do Nordeste e Sociedades de corretoras;
do Brasil; e Bancos mltiplos; crédito, e Sociedades
financiamento e distribuidoras;
. Bancq da e Caixa Econdmica mvesh_mepto; e Fundos de
Amazonia; Federal; * AssociagOes de investimento;
. poupanca e ) o Companhias de
e Bancos estaduais e Caixas econdmicas emprestimos; SequIos;
de desenvolvimento. estaduais e Cooperativas de o
: crédito o Agentes autbnomos.

Fonte: Vasconcellos e Garcia (2004), p. 136.

De acordo com Vasconcelos e Garcia (2004):

“O banco central € o 6rgao responsavel pela pddittnonetaria que tem
como objetivo regular o montante de moeda e deitorédas taxas de
juros, de forma compativel com o nivel de atividegtmndmica.”
(VASCONCELLOS & GARCIA, 2004, p.137).

E competéncia do banco central cumprir as dispesigfiie lhe s&o atribuidas pela
legislacdo em vigor e pelas normas expedidas pehs&ho Monetario Nacional. No Brasil,

o Banco Central é o 6rgdo executor da politica tdoiee aplicando e utilizando os
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instrumentos relatados enteriormente, além de exercegulamentacdo e a fiscalizacdo de

todas as atividades de intermediagéo financeiizaim
Vasconcelos e Garcia (2004) destacam as funcoBarmmmo Central do Brasil:

i) “banco dos bancos”, ou seja, de acordo com o fldgocaixa dos bancos
comerciais, caso apresente insuficiéncia ou exagssecursos, o Banco Central
pode socorré-los no primeiro caso, ou, no seguredm,cndo permitir que 0s

recursos figuem ociosos;

i) “banco do governo”, ou seja, quando o0 governo rseede recursos, saca junto

ao Banco Central em contrapartida a entrega degitla divida publica;

iii) controlador e regulador da oferta monetaria, infloi sobre a moeda e o crédito

no sistema econdémico;
iv) controlador dos capitais estrangeiros e das opesag@mn moeda estrangeira;
v) fiscal das institui¢cdes financeiras do pais.

Importante, para efeito das analises feitas nasmes se¢fes desta monografia, que
se dé destaque ao papel do COPOM (Comité de RoNtanetaria) no sistema financeiro
nacional. Segundo o Banco Central do Brasil, BAGEDD7), o principal objetivo da politica
monetéria implementada pelo COPOM é o alcance @dasnde inflacdo estabelecidas pelo

CMN (Conselho Monetéario Nacional).

O COPOM, portanto, é o 6rgao decisorio da politteanetaria do Banco Central,
sendo responsavel pelo estabelecimento da metaap@rea SELIC, considerada a taxa de
juros béasica da economia brasileira e o0 instrumgmbmario de politica monetaria do
COPOM. Essa taxa equivale a taxa de juros médiangige sobre os financiamentos diarios
com prazo de um dia util evernight—, lastreados por titulos publicos registradoSEaIC
(Sistema Especial de Liquidacédo e de Custédia)teNsmntido, o COPOM estabelece a meta
para a taxa SELIC, cabendo a mesa de operacdesrdadn aberto do Banco Central manter

a taxa diaria proxima da meta.
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3.3. Taxas de juros

Segundo Hilferding (1985), no sistema capitalistapdoducéo, qualquer soma em
dinheiro tem a capacidade de atuar como capitalseja, render lucro, desde que seja

colocado a disposi¢fes de capitalistas produtivos.

“Suponhamos que a taxa média de lucro anual sep0O#le Nesse caso,
uma maquina no valor de 100 libras esterlinas, esgpda como capital
sob condicbes normais e com inteligéncia razoavetesempenho
conveniente, renderia um lucro de 20 libras estadi Por conseguinte,
um homem com 100 libras esterlinas a sua disposieé® em maos o
poder de transformar as 100 libras esterlinas e, 1du seja, produzir
um lucro de 20 libras esterlinas. Ele tem em mé&uosapital potencial de
100 libras esterlinas. Se esse homem ceder astdr@8 kesterlinas por um
ano a outro homem, que as emprega realimente capitat; dar-lhe-a o
poder de produzir 20 libras esterlings..) Se no fim do ano este pagar ao
proprietario das 100 libras esterlinas, digamodjtBas esterlinas, isto é,
parte do lucro produzido, estara pagando, dessmfgro valor de uso das
100 libras esterlinag...) A essa parte do lucro que ele paga se denomina
juro, o que &, pois, nada mais do que um nome Edpema rubrica
especial para uma parte do lucro que o capitalati@o tem de pagar ao
proprietario do capital, em vez de guarda-lo em g@aprio bolso”
(MARX, K. Das Kapital. v. lll, p.351, in: HILFERDIS, 1985, p. 101).

Pela explicacdo de Hilferding (1985), uma vez queroprietario empresta seu
dinheiro, para ele esse dinheiro passa a atuar capital, ou seja, algo que va lhe retornar,
passado algum tempo, um certo montante em dinhEirsetanto, o autor ressalta que o
capital so ira se valorizar no processo de prodegéediante o uso da forca de trabalho. Vale
lembrar que Hilferding (1985) ndo menciona o pajsekspeculacdo como possibilidade de
geracdo de rendimentos ndo-produtivos. Assim, degdberando esse lado nao-produtivo do
sistema capitalista, o autor define juro como &epdos rendimentos da producao que volta ao
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gue ele chama “capitalista prestamista”, aquele finencia as atividades geridas pelo

“capitalista produtivo”.

“Representando uma compensacao econdmica para uitadgl de
recursos monetarios por um certo periodo de terogoyo na realidade
corresponde ao ‘aluguel’ recebido ou pago pelo deacapital financeiro
(dinheiro ou moeda escritural) durante determingadaza” (FERREIRA,
2000, p. 31).

Segundo Ferreira (2000), do mesmo modo que saonexamps os demais fatores de
producdo quando de suas participacdes no procesgotipo, como por exemplo, a mao-de-
obra sendo remunerada pelos salarios e a terrgstd® aluguel, os servicos prestados pelo
capital financeiro sdo remunerados através do jOrautor complementa que ndo se deve
confundir o juro com o lucro, tendo em vista querineiro é proveniente de uma atividade

estritamente financeira, enquanto o lucro tem amnigeediante atividades produtivas.

A definicdo de Gremauet al. (2006) nos diz que a taxa de juros representato cle
oportunidade de reter moeda, ou seja, o que se peitd fato de guardar moeda. Assim, ao
relacionar a taxa de juros a demanda monetariaytoses explicam que, quanto maior a taxa
de juros, maior sera o custo de oportunidade d&r mbeda e, portanto, menor sera a

demanda monetaria.

“Taxa de juros: 0o que se ganha pela aplicacdo deursss durante
determinado periodo de tempo, ou, alternativamearejlo que se paga
pela obtencédo de recursos de terceiros (tomadandgr&stimo) durante
determinado periodo de temp¢GREMAUD et al, 2006, p. 240).

Ainda segundo os mesmos autores, a taxa de jurama@ das varidveis mais
acompanhadas na economia, pois seu comportameett @ decisbes de consumo dos
individuos, as decisdes de investimento, a magmitdd déficit publico, entre outras

variaveis.
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Gremaudet al. (2006) refletem ainda sobre a determinacdo da daxmros, a qual
pode ser explicada segundo duas correntes. A peareirente, baseada na Teoria Classica,
vé a taxa de juros como o0 prémio pago pela rentmzi@onsumo presente em favor do
consumo futuro, sendo, portanto, determinada pekracdo entre oferta (realizada pelos
investidores que pretendem tomar empréstimos) ean@ande titulos (realizada pelos que
buscam poupar recursos com o objetivo de obtemjerddsim, a oferta de titulos sera tanto
maior quanto menor a taxa de juros, e, de modotopasiemanda de titulos sera tanto maior
guanto maior a taxa de juros. Quando ha excessedi®, a taxa tende a cair; quando ha

excesso de demanda, ela tende ao crescimento.

Hilferding (1985) também nos traz uma explicacdo Tasoria Classica para a
determinacdo da taxa de juros. Primeiramente, aolp®e o juro constitui uma parcela do
lucro, sendo este, portanto, seu limite maximo. Wessalta que o0 juro ndo é uma parte
determinada ou fixa do lucro. Em contrapartidaym jdependerd das varia¢cdes na relacédo

entre demanda e oferta de recursos financiados.

“De um lado encontra-se o dinheiro normalmente @giosas a procura
de valorizacdo; de outro encontra-se a demandaileetio por parte dos
capitalistas, que querem transforma-lo de capitainetario em capital
produtivo. Essa alocacao é feita pelo capital ctieth, sendo que o juro
ird depender das condi¢cdes do mercado de capitais Encontramo-nos
aqui, portanto, na presenca de duas magnitudesrmetadas a cada
momento, que se confrontam no mercado monetariceedgterminam o
‘poreco do empréstimo do dinheiro’, ou seja, a taxa juros’
(HILFERDING, 1985, p. 102).

A segunda corrente citada por Grematidl. (2006), baseia-se na Teoria Keynesiana.
Essa corrente considera a possibilidade de se guardpoupanca na forma monetaria,
definindo a taxa de juros como o prémio pela rer@iadiquidez. De acordo com essa viséo,
o individuo tem duas decisdes a tomar: quanto poeime que forma guardar a poupanca.
Assim, a corrente justifica que o simples fato degar ndo garante a obtencao de juros sobre
a poupanca, sendo que esta sO tera rendimento isdividuo abrir mdo de guardar a
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poupanca na forma monetaria e adquirir um ativanieeiro. Neste sentido, a taxa de juros
seria determinada pelo principio da preferéncia figlidez.

Para explicar o principio, deve-se considerar queraanda monetaria depende da
renda e da taxa de juros, sendo que ha dois tgpdsemianda por moeda: para transacao e para
especulacdo (que representa a escolha do indipielaopoupanca). Quando ha elevacdes de
renda, espera-se que mais transacoes sejam realizdvando-se a demanda monetéria —
guando ha quedas de renda, espera-se o0 contréamoou®o lado, quando se verifica
elevacOes na taxa de juros, espera-se que osdadg/bptem mais pela poupanca, reduzindo
a demanda monetaria da economia — quando ha goadasa de juros, espera-se o contrario,

ou seja, mais individuos irdo preferir a liquidelevando a demanda monetéaria.

O principio da preferéncia pela liquidez tambémsabera que a oferta monetaria é
dada, sendo definida pela autoridade monetéariateNs=ntido, o equilibrio entre oferta e
demanda monetéria determinard o nivel da taxa s.j$e houver excessos de demanda
monetaria, a taxa de juros devera ser elevadapwech excessos de oferta, o0 inverso sera
observado. E nesse ponto que a politica monetadarp afetar o nivel de demanda agregada
da economia — como o investimento e 0 consumo mainaersamente com a taxa de juros,
sempre que 0 governo quiser conter a atividade 6ecima, ele pode contrair a oferta

monetaria e, com isso, afetar a taxa de juroses@dda monetaria.

Vasconcellos e Garcia (2004) dizem que a taxa s g@ estratégica nas decisdes dos
mais variados agentes econdmicos. Pelo lado dasesasp as decisfes de investimentos, de
aumento ou diminuicdo de estoques, e até mesmordpras de matérias-primas e definicdo
de montantes de capital de giro, serdo determin#itasoé pelo nivel atual, como pelos niveis
futuros da taxa de juros. Pelo lado dos consumsd@d¢axa de juros influenciara o poder de
compra dos mesmos — a elevacdo da taxa, além deseepar um aumento do custo de
financiamento para a compra de bens de consumogciha a renda dos consumidores, que

irdo preferir poupancga a consumo.

Os autores ainda citam a importancia e o impactiaxkade juros sobre os mercados

financeiros internacionais:

“Se, por exemplo, tudo o mais constante, a taxaudss jno Brasil se
tornar relativamente mais elevada do que a taxaipaga nos Estados

Unidos, havera uma maior demanda de crédito extgroo parte das
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empresas brasileiras comparativamente a  situagdo teram.”
(VASCONCELLOS & GARCIA, 2004, p. 142).

Froyen (1999) também traz as influéncias da taxmms sobre a demanda agregada
da economia. O autor explica que a demanda postinventos numa economia ird depender
da taxa de juros, ja que um projeto de investimsntsera empreendido se a lucratividade
esperada exceder os custos de contrair emprégtanaginancia-lo, num montante suficiente
para justificar os riscos do projeto. Neste sent&dama taxa de juros maior, menos projetos

serdo atrativos e, portanto, deixaréo de ser imgi¢gwlos.

Outro componente da demanda agregada que serélcafe¢éda taxa de juros é o
dispéndio dos consumidores com bens duraveis, @amos, eletrodomeésticos e habitacao.
Isto porque menos pessoas irdo contrair dividesyed de prestacdes, caso a taxa de juros se

eleve.

Um ultimo componente influenciado pelos juros refse aos gastos de governo.
Froyen (1999) explica que a maior parte dos gastos investimentos, tanto dos governos
estaduais como municipais, € financiada por emprést através de emissdes de titulos.
Assim, altas taxas de juros deveriam elevar oosudtsses empréstimos, desestimulando os

gastos dos governos estaduais e municipais.

E importante, porém, que se faca uma importantingé® com relacdo as taxas de
juros. Como justificativa para essa distingdo, \aieervar a explicacdo de Gremaridal.
(2006):

“Deve-se notar que a taxa de juros dos titulos/estipnés €, em geral,
expressa em termos monetarips) Mas isso ndo permite dizer se o
individuo estd mais ou menos rico. Ele s0 estaréhanese o valor
resgatado permitir que ele compre mais mercadoride que
inicialmente’ (GREMAUD et al, 2006, p. 240).

Neste sentido, diferenciar ganhos nominais — imtisgoela taxa de juros nominal —

dos ganhos reais — indicados pela taxa de jurbs eguestdo a ser levada em consideracao.
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Para Vasconcellos e Garcia (2004), taxa de jurasimal € 0 pagamento, expresso em
percentagem, que um tomador de empréstimo faz aoestador, em troca do uso de uma
determinada quantia de dinheiro, em determinadmgerde tempo. Se ndo houver inflacdo
nesse periodo, a taxa de juros nominal se igutdaaareal. Contudo, quando ha inflacdo no
periodo, torna-se importante distinguir as duaagafssim, enquanto a taxa de juros nominal
mede 0 preco pago ao poupador por transferir outoopresente para o consumo futuro, a
taxa de juros real mede o retorno de uma aplicagdaermos de quantidades de bens,

descontando-se, portanto, a taxa de inflacao.

Cunha (1999) também concorda com a distincdo estreaxas. Para ele, a taxa de
juros reais pode ser definida como a taxa de jonoosinal quando descontada a inflagéo, ou
seja, quando se corrige para os precos do “settird@ economia. Complementa ressaltando
gue o valor real de certa quantia monetaria-finaaageve envolver o poder de compra de
bens reais, numa tentativa de verificar o quantoem financeiro se afastou ou nédo da

“realidade” do consumo e da producdo fisica.

No mesmo sentido, Cardoso (1998) e Varian (2009)icam a definicdo de cada
taxa. Para ambos os autores, a taxa de juros re@dd muanto de consumo adicional um
individuo pode obter no futuro se ele abrir mdoatlguma quantidade de consumo no
presente. Em contrapartida, a taxa de juros norriaala quantidade de unidades monetérias

gue € possivel se obter no futuro, ndo sendo ealayportanto, em termos de bens.

Mankiw (1998) diferencia as taxas através de oexdicacdo: a taxa de juros paga

pelos bancos é a taxa de juros nominal, enquantoogaumento no poder aquisitivo é

denominado taxa de juros real.

Na literatura aqui citada, a expressao amplameami¢aa para relacionar as duas taxas,
é dada pela equacdo de FiShé&ista expressdo relaciona a taxa de juros nondnalxa de

juros real, e a taxa de inflacdo de uma econorsexpressa da seguinte forma:

1+r = 1+i
l+m

® Assim chamada em homenagem ao economista IrvigreF{1867-1947).
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Em que:
r = taxa de juros real;
| = taxa de juros nominal;

n = taxa de inflagc&o.

Assim,

Cunha (1999) explica as duas componentes da eqdacBsher. Segundo o autor, a
primeira componente, o numerador (1 + taxa de jnasinal), viria do setor de liquidez,
advinda das aplicacfes financeiras. A segunda coempe, o denominador (1 + taxa de
inflacdo), viria do setor real da economia, do Isé® mercadorias e servicos vendidos e

comprados em certo periodo, sendo auferida atdavéwdice geral de precos.

Varian (2003) e Mankiw (1998) sugerem uma aprox#émggara a equagao de Fisher,
dada por r= i — . Segundo Varian (2003), essa aproximacdo é vla valores muito

baixos da taxa de inflacéo, pois:

Se r = 1+1 - 1 :
1+xn
r = 1+i - 141 ;
1+xn 1+n
r = 1+i-1-—=x :
1+xn
Entdo, r = i—-=n

Mankiw (1998) observa outra questao interessanta pacalculo das taxas de juros
reais. Para o autor, os investidores devem prosaizer qual a taxa de inflacdo vigente até o
final do empréstimo. Assim, define taxa de juroal rex-ante como aquela em que se
considera a inflacdo presente, enquanto a taxarde [ealex-postleva em conta a taxa de
inflacdo futura, ou seja, a taxa de inflagdo esjzerpara o periodo de pagamento do
empréstimo. Vale lembrar que, neste caso, a taxpirde realex-postsera determinada,
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também, pelas expectativas dos investidores coatdelao nivel futuro da atividade na

economia, que determinara a inflagdo esperada.

Auxiliando a explicacdo de Mankiw (1998), Gremaetdal (2006) dizem que os
investidores devem comparar seus rendimentos fitimm a taxa de juros real esperada, para
0 mesmo periodo do pagamento do que foi financiddste sentido, escolhera entre efetuar
ou ndo o investimento. Caso néo, redicionard asrgses a outros setores da economia que
apresentem maiores vantagens em termos de rendimeat comprara outros ativos

financeiros que lhe tragam rendimentos superiarés\estimento que projetara.

Varian (2003), ao analisar a utilidade da taxaudesj para a analise do valor presente
dos retornos de investimentos, ainda abre discussBre as diversas taxas de juros que
podem ser consideradas: taxas nominais, taxas teass antes dos impostos, taxas depois
dos impostos, taxas de curto prazo, taxas de lprago e assim por diante. Assim, ressalta
gue, para se comparar os rendimentos de um tituto @ valor presente do retorno de um
investimento, é preciso utilizar taxas com pro@dEs semelhantes as do fluxo de
pagamentos que se tenta avaliar. Exemplificando,fkexo de pagamentos nao for tributado
e dura longo periodo, seria interessante compacéarotaxas de juros reais, de longo prazo e
isentas de imposto. Ainda como exemplo, se o filxgpagamentos apresentar certo risco, 0
analista deve comparar o valor presente com unsadejuros de uma aplicagdo com grau de

risco semelhante.

“A taxa de juros mede o custo de oportunidade dog'ses — o valor dos
usos alternativos de seu dinheiro. Portanto, toldxd de pagamentos
deveria ser comparado a melhor alternativa posstesh caracteristicas
semelhantes em termos de impostos, grau de riqaidez” (VARIAN,
2003, p. 213).

Mankiw (1998) observa que diversas taxas de juadem ser acompanhadas na

economia, em funcao de trés aspectos:

)] prazo — que rebate no nivel de liquidez do titsémdo que as taxas de longo

prazo sdo, em geral, superiores as de curto prazo;
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i) risco — que leva em conta a possibilidade de o dievéhonrar seus
compromissos, sendo que, quanto maior a probathdidke inadimpléncia,

maior a taxa de juros;

i) incidéncia tributaria — levando em conta que osemios tipos de titulos
apresentam tributacdo diferenciada, sendo que emuéulos isentos de

tributacéo oferecem menores taxas de empréstimo.

Gremaudet al (2006) complementam a discussdo sobre a divesida taxas de
juros presentes numa economia. Para os autoreso @dde ser atribuido as diferencas dos
ativos e titulos de acordo com certos aspectosdmsiomo nivel de risco (probabilidade de
inadimpléncia), grau de liquidez (facilidade detiwaconverter-se em poder de compra) e

extensado do prazo.

Este ultimo aspecto merece maior atencdo, poisitoses 0 explicam através de duas
relacdes. Primeiramente, prazos mais curtos indicamor liquidez, o que resultard em uma
menor taxa de juros. Por outro lado, pode-se ceramidjue, quanto mais distante a data de
vencimento do titulo, maior o risco de ocorreretarabfes na economia — por exemplo, se a
taxa de juros, no futuro, elevar-se, o preco ddatira cair, ocorrendo uma perda de capital
para quem tiver sua posse. Assim, quanto maioazopmaior o rendimento exigido, ou seja,

maior a taxa de juros.

Relevante fazer referéncia que as taxas de jueigcg@das pelo governo funcionam
como taxas basicas do mercado, sobre as quaisnsarfam as demais taxas, de acordo com

0S riscos e 0s prazos das operacgoes.

Segundo o BACEN (2007), as taxas de juros congideram contratos de crédito no

pais podem ser divididas em taxas prefixadas,dhies e pos-fixadas.

No primeiro caso, estdo contidas as principais haties para pessoa fisica — a
exemplo de crédito pessoal, cheque especial etarpdra aquisicdo de bens — e diversas
modalidades para pessoas juridicas — a exempl@eagbes combot money capital de
giro, descontos de duplicatas e promissoxiasdor conta garantida e crédito para aquisicéo

de bens.

As operacOes contratadas a taxas de juros flumiamteuem algumas das operacdes
negociadas a taxas prefixadas, mas seus encamga»@idos com base em indicadores
diarios como a taxa de Depositos Interfinanceirastaxa SELIC — objeto importante para a

presente monografia, sendo explicada com maioupdidade em secdo posterior. Exemplos
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de operacdes contratadas a taxas flutuantes s#al cipgiro, conta garantida e crédito para
aquisicdo de bens para pessoas juridicas.

Quanto as operacdes contratadas a taxas de jussBxadas, estas englobam as
operacdes ja mencionadas, mas envolvendo repassesutsos do exterior, a exemplo dos

ACCs, dasxport note® as Operacdes 63.

Importante observar que, somando-se as taxas badi&guros anunciadas pelo
governo, esta gpreadbancario, ou seja, a diferenca entre a taxa deagpb e a taxa de
captacdo dos bancos. Segundo o BACEN (2007%pread médio nas operacbes com
empresas, em junho de 2006, foi da ordem de 13b&ha, sendo aproximadamente 1/3 do
spreadmédio cobrado nas operac¢des com pessoas fisicas.

Na legislacéo brasileira, duas séo as principaerehénacdes sobre a taxa de juros. A
primeira encontra-se no Art. 1.262 do Cadigo Cigile trata de juros nominais. A segunda
esta na Constituicdo Federal de 1988, através td @2 § 3°, que fixa o teto de 12% a taxa
de juros real. Contudo, Vasconcellos e Garcia (ROfMservam que esse dispositivo
constitucional ainda ndo foi regulamentado, deviado dificuldades que as autoridades
monetarias encontrariam para gerenciar a dividdgalbe as taxas de juros fossem limitadas

a esse percentual.

Justifica-se que, como 0 governo tem gastos essgreciseu caixa ainda depende de
endividamento, seria necessario manter elevadasxas de juros reais com o objetivo de
vender titulos e obter recursos do publico. Ouisdificativa dada seria a dificuldade de se
estimar fidedignamente a taxa de juros reais @@déis no Brasil — esse fato é o objeto tratado
na presente monografia, isto €, se podemos cardmdados publicados pelo governo.

3.4. Mensuracéo da inflacao

Sendo a inflagdo caracterizada como 0 processoisigate e relativamente
generalizado de aumento dos precos em vigor nuisha eleonomia, observado ao longo de
um dado periodo de tempo; ela é uma das variavais asompanhadas da economia. Como
explicitado na sec&o anterior, € um dos componergesssarios para se estimar a taxa de
juros reais praticadas no pais. Neste sentido, éndicador de significativa importancia para
balizar as a¢des de politica monetéria.
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“A inflacdo pode ser medida por meio de um indicalgke precos, onde
o adjetivo ‘geral’ significa que esse indicador devepresentar nao
apenas uma categoria especifica de produtos, mas;oatrario, deve
incluir um conjunto amplo de bens e servicgsONSECA, 1995, p. 13).

Neste sentido, este é o principal indicador pararéicacéo de variacdes de preco em
dado periodo. Segundo Ferreira (2000), mensunafiag¢@o € fundamental para se efetuar a
correcdo monetaria, o que ele define como um didpmsatematico-financeiro para se fazer
reajustes de valores de bens e servicos que, setamente, ndo tém a capacidade de

acompanhar as elevagdes no nivel geral de precos.

O autor ainda ressalta a importancia do uso dedadie precos particulares de cada
setor, como acontece para a construgdo civil, pargrodutos agropecuarios, ou para a
indastria de transformacdo, entre outros setoreeamomia. Essa distingdo permite a
obtencdo de taxas reais de crescimento para ctmta gassibilitando a analise comparativa

entre 0S mesmos.

Ainda segundo Ferreira (2000), os fatores maisontaptes de influéncia do ritmo
inflacionario podem ser observados no curto e ngdgrazo. Como fatores de curto prazo, o
autor cita como exemplos: quebras agricolas; aws@&xdgenos nos precos internacionais de
insumos largamente empregados na economia inexpeagtativas inflacionarias; e aumentos
reais na margem de lucro do capital e/ou aumeetis nos salarios, desde que nao tenham

ocorrido aumentos correspondentes na produtividetginal do capital ou da mao-de-obra.

Como fatores de longo prazo, cita os seguintesi githu de diferenciacdo no
crescimento entre setores da economia; desiguadadmnais; descontrole na manipulacéo

da base monetaria do paigléficitsgovernamentais.

Segundo o autor, a inflagdo surge na economia eas thodalidades: inflacdo de
demanda, quando h& excesso de meios de pagamentelag@o aos bens e servigos; e
inflacdo de custos, quando ha aumento dos precesndamos largamente utilizados na

elaboracéo de produtos.

Alguns fatores relacionados aos custos da inflaghma economia podem ser
encontrados na literatura. Neste sentido, podezee due a inflagdo atua como um imposto
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sobre qualquer ativo que remunera juros abaixextade inflagdo, ou seja, implica em perda
real do ativo quando este rende juros abaixo dacéd. Tal fato pode, portanto, influir na méa
distribuicdo de renda do pais, jA que a populacais pobre ndo tem acesso a ativos que
pagam juros. E, como efeito adicional e tambémearsoy a inflagdo diminuiria o salario real
dos trabalhadores, ja que os contratos de tralsilbp na maioria das vezes, contratos de
longo prazo.

Outro problema estaria relacionado ao fato de guauatior a inflagdo, menos riquezas
a populacdo ira manter em forma de papel-moedamAsss agentes irdo efetuar mais
transacbes bancarias, aumentando o0s custos operiacidos bancos e o0s custos de
deslocamento da populagédo. A inflacdo também tendievar os custos operacionais das

empresas, pela necessidade de retabelamento ds.pre¢

Sobre o sistema tributario, podem também surgioi8es. Neste caso, vale lembrar
gue os impostos sobre ganhos no mercado de cagdtajsem geral, baseados em valores

nominais.

Por fim, diferentes variacbes de precos, em difesesetores da economia, causam
alteracbes nos precos relativos. Isso acaba par gecertezas quanto a qual setor os

investidores devem direcionar seus recursos.

Para se mensurar a inflacdo, Ferreira (2000) orersbs indices de pregos, que nada
mais sdo do que médias estatisticas ponderadd@radib, 0 autor indica a existéncia de mais

de cinco centenas de indices de precos.

“As ‘cestas de mercadorias’ sdo tomadas em divgreosos no tempo
levando-se em consideragcdo basicamente quantidamesantes de bens
e servicos consumidos para precos correhtéSERREIRA, 2000, p.

154).

Segundo o BACEN (2007), os indices de inflacdo mmedariacbes médias de precos
de produtos de uma determinada cesta de mercadddate sentido, podem se referir a, por
exemplo, precos ao consumidor, precos ao prodgtmstos de producdo ou precos de

exportacao e importacao.
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Como exemplos no Brasil, 0 BACEN (2007) cita o INgd@lice Nacional de Pregos
ao Consumidor) e o IPCA (indice de Precos ao CoitkamAmplo), calculados pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)GP-M (indice Geral de Precos — Mercado),
o IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidddterna), o IPC-Br (indice de Precos ao
Consumidor), o IPA (indice de Precos por Atacadop dNCC (indice Nacional da
Construcdo Civil), calculados pela FGV (Fundacgatil@eVargas); o IPC-FIPE (indice de
Precos ao Consumidor na cidade de Sao Paulo),laddcpela FIPE (Fundacao Instituto de
Pesquisas Econdmicas); além do ICV (indice de Cdestgida de S&o Paulo), calculado pelo

DIEESE (Departamento Intersindical de EstatistiEzstedos Sécio-Econdmicos).

Ferreira (2000) induz, de maneira simplificadapastru¢cdo de um indice de precos
(IP) que considera duas mercadorias. Numa exewgggjdp, o autor ilustra a despesa total

(DT) em dois periodos no tempo:

DTo = pla+p

DT: = plrai+p g

Em que:
DTy = despesa total no periodo inicial;
DT, = despesa total no periodo final;
p.’ e p° = respectivamente, precos do bem 1 e do bem 2nado inicial;
p.* e p' = respectivamente, precos do bem 1 e do bem 2nfodp final;

01 € @ = respectivamente, quantidades do bem 1 e do bem 2

O indice de precos (IP) simplificado seria, poadado pela seguinte expressao:

P = DT, .
DTo

Importante observar que, nesta expressao, o Uaiotque varia a despesa total de

um periodo a outro € o preco. Isto porque, se etigbjé calcular um indice de precos, tenta-
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se avaliar por quanto se poderia adquirir uma megnaatidade de bens entre dois periodos.
Neste sentido, mantém-se a quantidade dos beres @nulois periodos e varia-se apenas 0

preco das mercadorias.

Para tratar o caso “real” da economia, que apraseithares de precos e quantidades
de bens e servigcos, como também deve ser considerad ponderacdo de acordo com a
utilizacdo do bem/servico na cesta do consumidemeka (2000) propOe outra expressao,
dada por:

P = DT, = X(@up-q)
DTo T (i.p.g)

Em que:
A = ponderacéo dada ao bem “i”, sendo 1 <i < nFendmero total de bens;

p’ep'= respectivamente, preco do bem “i” no periodaiahie no final, sendo

1 <i<n,en=ndmero total de bens;
g = quantidade do bem “i”, sendo 1 <i < n, e n metp total de bens.

O BACEN (2007) explica que ha uma série de par@aseinplicitos nas medidas de
inflacdo: a regido ou cidade, e a faixa de rendandastra populacional; a POF (Pesquisa de
Orcamentos Familiares, divulgada pelo IBGE), querd@na as ponderacdes dos produtos a
partir da identificacdo da cesta de consumo dalpo@o, de acordo com a regiéo e faixa de
renda selecionada; a metodologia empregada nolecéleucada indice; e a definicdo da

periodicidade e das fontes para a coleta de dados.

Ferreira (2000) toca um ponto relevante para esteografia:

“A mensuracédo da inflacdo brasileira — no periodol®d4 até outubro
de 1985 — sempre foi realizada mediante o uso dDE(...), sendo logo

apos substituido pelo IPC (indice de Precos ao Gonidor, da Fundagéo
IBGE) (...) para permanecer a partir dai em funcdo de indicetoesados

pelas equipes econdmicas e objetivos governamegnaitincdo de cada
momentd (FERREIRA, 2000, p. 157)
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Neste sentido, o autor nos leva a crer que, pei@dale de indices de inflacdo
calculados no pais, o governo pode ter uma margemahipulagdo de acordo com suas
conveniéncias politicas — como exemplo, para efgbeguenos reajustes salariais do seu

funcionalismo e de pensionistas.

Aspectos mais particulares com respeito aos indigegprecos relevantes para a
presente monografia serdo apresentados no cagital@eguir. Tais aspectos sao relevantes
na medida em que permitem o conhecimento das @asamtertemporais dos precos do

conjunto de bens e servigos que formam as despesastes de uma familia.
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4. METODOLOGIA

4.1. Procedimento de Andlise

Para o calculo das taxas de juros reais, considerarequacao de Fisher, detalhada
no capitulo anterior Em sintese, a equacao é gaelentre a taxa de juros real, a taxa de juros

nominal e a taxa de inflagc&o.

Para efeito de analise, consideramos neste estmdpeniodo que compreende dez
anos, considerando dados mensais de janeiro dealja@®&iro de 2005.

Este periodo de analise foi escolhido visando a@mmarum horizonte de tempo
razoavel, mas levando em conta também a quest@stdhilidade econbmica. A partir de
1994, com a implantacdo do Plano Real e posteniatrale inflacionario, poderemos ter uma
melhor visualizagcdo do problema aqui estudado. deley taxas de inflagdo poderiam gerar
diferencas ainda mais elevadas entre os indicesdades distorcdes provocadas pelo

processo inflacionario, 0 que comprometeria osltados do estudo.

As séries foram colhidas junto ao Instituto de BesgqEcondmica Aplicada, IPEA
(2007), com 120 observagOes para cada indicadsidemado.

A taxa de juros nominal considerada no calculdaxa de juros SELIC, considerada a
taxa de juros basica da economia. Além disso,s®réiderada a questao tributaria. No caso,
sera adotada uma aliquota de 20% sobre os rendisneatninais baseada na Lei n° 11.033
de 21/12/200%

Esta lei promoveu alteracdes no tratamento tributdas aplicacdes financeiras, as
guais entraram em vigor a partir de 1°/01/2005. éanseiderada, portanto, a aliquota
destinada as aplicagbes em fundos de investimerdada fixa com prazo de permanéncia
dos recursos de 6 a 12 meses.

Para o céalculo das taxas de juros reais, foramaenaglos os sete indexadores abaixo

relacionados:

® Para maiores informagBes pode-se consultar o gitg://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2004-

2006/2004/lei/L11033.htrem que consta a referida lei.
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e IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e INff@ice Nacional de
Precos ao Consumidor), ambos calculados pelo IBG#it(ito Brasileiro de

Geografia e Estatistica);

e IPC (indice de Precos ao Consumidor), IGP-M (ind@eral de Precos —
Mercado) e IGP-DI (indice Geral de Precos — Dispitidade Interna),

calculados pela FGV (Fundacé&o Getulio Vargas);

e IPC-SP (indice de Precos ao Consumidor da cidad®ddePaulo), calculado

pela FIPE (Fundacéo Instituto de Pesquisas Ecomdinic

e ICV-SP (indice de Custo de Vida da cidade de SadoPacalculado pelo
DIEESE (Departamento Intersindical de Estatistica Estudos Socio-

Econdmicos).

As tabelas contendo os dados primarios para oloatlns juros reais encontram-se
em anexo, relacionando cada indexador ao juro redin(BELIC) e ao respectivo juro real,
com observacdes mensais de variacdo no periodagc&amos 12 meses anteriores, variacao
acumulada e indice (com base no periodo inicial. esmas tabelas s&do calculadas
novamente considerando, por sua vez, a taxa SHQWWd&, isto é, descontando-se dos

rendimentos nominais a tributagcdo considerada.

4.2. Dados utilizados

4.2.1. Taxa de juros SELIC

A taxa de juros SELIC, que recebe esse nome paregestrada através do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia, € o principatrumento de politica monetaria
utilizado pelo COPOM (Conselho de Politica Moneiast por isso, € considerada a taxa de
juros basica da economia brasileira. Como ditoegas 3.2. “O sistema financeiro nacional e
o Banco Central do Brasil”, o COPOM (Conselho d#tiea Monetéaria) € o 6érgao decisorio
da politica monetaria do Banco Central, tendo cobjetivo o0 alcance das metas de inflagdo
estabelecidas pelo CMN (Conselho Monetéario Nac)onal
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De acordo com o IPEA (2007), a taxa SEL&Wdrnigh) é a média dos juros que o
governo paga aos bancos que lhe emprestaram reciNama definicdo mais técnica do
BACEN (2007), a taxa SELIC é obtida através douwalda taxa média ponderada e ajustada
das operacdes de financiamento por um dia, lastseah titulos publicos federais e cursadas
no SELIC (Sistema Especial de Liquidagéo e de Cist@u em camaras de compensacao e
liquidacao de ativos, na forma de operacdes compsaaas.

Sao chamadas operacdes compromissadas a vendaloe ¢bm compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, concomitante comp@misso de revenda assumido
pelo comprador, para liquidacdo no dia util seguiAts operacdes compromissadas, por um
dia util, séo realizadas, fundamentalmente, pditingdes financeiras habilitadas, a exemplo
de bancos, caixas econdmicas, sociedades correderasulos e valores mobiliarios, e

sociedades distribuidoras de titulos e valores lidoiois.

A taxa de juros SELIC se origina de taxas de jwfidivamente observadas no
mercado, refletindo, portanto, as condi¢des inteds de liquidez no mercado monetéario —

ofertaversusdemanda de recursos.

A divulgacdo da taxa € responsabilidade do DemablD{Departamento de
Operagcdes do Mercado Aberto do Banco Central /sBovide Administragdo do SELIC).
Primeiramente, a taxa é divulgada a todos os paatites da RSFN (Rede do Sistema
Financeiro Nacional) e, em seguida, ap0s o prooess#® noturno do SELIC, é

disponibilizado ao publico, através de pagina éteta do SELIC.

Para efeito das analises do capitulo 5. “Confratdas taxas de juros reais”, a taxa de
juros SELIC serd a representacdo da taxa de junménais praticadas no Brasil, sendo um
dos termos da equacao de Fisher para o calculaxias de juros reais indexadas segundo 0s

indices de precos relevantes para esta monogiatalhados nas subsecdes posteriores.

4.2.2. Instrumentos de indexacéo da taxa de juros

42.2.1. IPCA / IBGE

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estiaf, IBGE (2007) — formulador
deste indice —, o indice de Precos ao Consumidopléd\m@ produzido desde dezembro de
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1979. O BACEN (2007) informa que o IPCA é o medidficial da inflacdo no pais, sendo o
indice mais relevante para a politica monetaridonat, ja que foi escolhido pelo CMN

(Conselho Monetario Nacional) como referéncia parsistema de metas para a inflacéo.
Ainda segundo o BACEN (2006), o IPCA €& usado par@oaecdo de balancos e

demonstracdes financeiras trimestrais e semesd@aisompanhias abertas.

A coleta de precos para o IPCA considera uma am@stpulacional com faixa de
renda entre 1 e 40 salarios minimos, cobrindo meg@&es metropolitanas do pais (Belém,
Belo horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto AlegRxcife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao
Paulo), mais os municipios de Brasilia e Goianisa $ariavel de ponderacdo considera o
“rendimento total urbano”, calculado por meio daAEN(Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios, divulgada pelo IBGE) de 1996. Os pe®ggonais sdo apresentados na Tabela 1.

A pesquisa esta subdividida nos seguintes grupasipais: alimentacdo e bebidas,
habitacdo, artigos de residéncia, vestuario, tatsg salde e cuidados pessoais, despesas
pessoais, educacao e comunicacdo. O peso relaivadh grupo, para o célculo do IPCA, é
reestimado mensalmente, considerando-se a cestard&mo na data-base e a variacao

relativa dos precos dos bens e servicos no grupo.

Tabela 1 - IPCA: ponderacdo dos indices metropoliteos, segundo o rendimento total
urbano

DISCRIMINAGCAO PESO
Belém 4,2
Belo Horizonte 10,8
Brasilia 3,4
Curitiba 7,4
Fortaleza 3,9
Goiania 3,7
Porto Alegre 8,9
Recife 4,1
Rio de Janeiro 13,7
Salvador 6,9
Séo Paulo 33,1
Total 100,0

Fonte: IBGE (2007).

A coleta de dados é realizada em estabelecimerip®erciais de prestacdo de
servicos, concessionarias de servicos publicosndodlaos (este para apuracdo do valor de

aluguéis e despesas de condominio), consideraptkr;o da venda a vista.
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O periodo de coleta se da entre os dias 1° e 3@dale referéncia, sendo o resultado
divulgado até o dia 15 do més seguinte.

4.2.2.2. INPC / IBGE

Segundo o IBGE (2007) — formulador também desteénd, o indice Nacional de
Precos ao Consumidor é produzido desde marco d& T®BACEN (2007) informa que o

INPC é um indice muito utilizado em dissidios salar

A coleta de precos para o INPC considera uma am@sipulacional com faixa de
renda entre 1 e 8 salarios minimos, cobrindo neg&es metropolitanas do pais (Belém,
Belo horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto AlegRecife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao
Paulo) mais os municipios de Brasilia e Goianiaa $ariavel de ponderacdo considera a
“populacao residente urbana”, calculado por mei®NAD (Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios, divulgada pelo IBGE) de 1996. Osgsa®gionais sao apresentados na Tabela
2.

A pesquisa, assim como a pesquisa feita para aleao IPCA, esta subdividida nos
seguintes grupos principais: alimentacdo e beblddastacédo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, saude e cuidados pessoais, despesamipe educacdo e comunicag¢do. O peso
relativo de cada grupo, para o calculo do INPC,btaim € reestimado mensalmente,
considerando-se a cesta de consumo na data-basariagio relativa dos precos dos bens e

servigos no grupo.

Tabela 2 - INPC: ponderacao dos indices metropoliteos, segundo a populagéo residente
urbana.

DISCRIMINAGCAO PESO
Belém 6,9
Belo Horizonte 10,8
Brasilia 2,2
Curitiba 7,2
Fortaleza 6,4
Goiania 51
Porto Alegre 7,5
Recife 7,1
Rio de Janeiro 10,2
Salvador 10,6
Séao Paulo 25,6
Total 100,0

Fonte: IBGE (2007).
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A coleta de dados também é realizada em estab@etmmcomerciais de prestacédo de
servi¢os, concessionarias de servigos publicosveadas, considerando o preco da venda a
vista. Assim como o IPCA, o periodo de coleta dB@\se da entre os dias 1° e 30 do més de

referéncia, sendo o resultado divulgado até o slidolmés seguinte.

4.2.2.3. IPC-Br/ FGV

Segundo a Fundacdo Getulio Vargas, FGV (2007) mdtador deste indice —, o
indice de Precos ao Consumidor comecou a ser digalgm 1947, ainda que sua série
historica inicie em 1944. A partir de dezembro @89, o indice passou a ser calculado a

nivel nacional.

Para o BACEN (2007), até 1989, o IPC era calculgutnas para a cidade do Rio de
Janeiro, abrangendo familias com renda entre kadsios minimos. A partir de janeiro de
1990, o indice cedeu lugar ao IPC-Br, calculada pagxtrato de familias com renda entre 1 e
33 salarios minimos. Desde janeiro de 2001, passeuabrangéncia nacional, cobrindo doze
das principais capitais do pais: Belém, Belo Hariep Brasilia, Curitiba, Florianépolis,
Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio deella, Salvador e Sado Paulo. Os pesos
regionais, apresentados na Tabela 3, sdo defimdosiderando a “populacéo residente”,
calculado por meio da PNAD (Pesquisa Nacional poostra de Domicilios, divulgada pelo
IBGE) de 1996.

Tabela 3 - IPC-Br. ponderacdo dos indices metropddnos, segundo populacdo
residente.

DISCRIMINACAO PEso
Belém 4,02
Belo Horizonte 7,34
Brasilia 1,04
Curitiba 5,18
Floriandpolis 0,95
Fortaleza 6,90
Goiania 3,52
Porto Alegre 4,53
Recife 4,73
Rio de Janeiro 19,49
Salvador 7,76
Séao Paulo 34,54
Total 100,0

Fonte: FGV (2007).
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A pesquisa esta subdividida nos seguintes grugaosipais: alimentacdo, habitacao,
vestuario, saude e cuidados pessoais, educac&@oeag@o, transporte e despesas diversas. O
peso relativo de cada grupo, para o calculo do &@efinida segundo a POF (Pesquisa de

Orgcamentos Familiares, divulgado pelo IBGE) de 1200.

O IPC &, em termos de dominio de precos, um irtambertura ampla. Constitui um
conjunto de oito indices, identificados do segumtelo: um indice geral, composto por todos
0S bens e servicos que integram sua cesta basinajsesete outros indices, subconjuntos
desse indice geral. A cesta basica do IPC é ceiastipor mais de quatro mil produtos, sendo
seus precos pesquisados em mais de 2.500 estai@éus, totalizando cerca de 100 mil

cotacdes mensais.

4.2.2.4. IGP-DI / FGV

Segundo a FGV (2007) — formulador também desteéndj o indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna, assim como o IPC, comegaer divulgado em 1947, ainda que
sua série histérica se inicie em 1944. O BACEN {06forma que o IGP-DI é um indice
tradicional, pois serviu de medida oficial da igfia brasileira entre janeiro de 1960 e outubro
de 1985.

Atualmente, além de ser usado como deflator donaEBContas Nacionais, bem como
na atualizacdo de diferentes operagdes financeipascipalmente em reajustes contratuais —
, € utilizado contratualmente na correcdo de detaadhes precos administrados. Até 2005,

por exemplo, o IGP-DI serviu como referéncia pagustes de tarifas da telefonia fixa.

Segundo o BACEN (2007), o IGP-DI € um indice hibyidois considera pre¢os no
atacado e no varejo. Neste sentido, configura-sequratica rara no mundo, uma vez que 0s

indices de preco, em geral, referem-se a precosraumidor ou a precos ao produtor.

O IGP-DI é o resultado da média ponderada de midisds também calculados pela
FGV: i) IPA — indice de Precos no Atacado, com pdso60%, que equivale ao valor
adicionado pela producéo, transportes e comeragdax de bens de consumo e de producéo,

nas transacdes comerciais em grosso; ii) IPC -edndié Precos ao Consumidor, com peso de



44

30%, como ja descrito na segédo anterior; e iii) INCindice Nacional da Construcéo Civil,
com peso de 10%, que equivale ao valor adicionatioipdustria de construcao civil.

A coleta de precos para o IGP-DI considera a mesnastra populacional dos indices
gue compdem seu célculo, com faixa de renda entr&3 salarios minimos, cobrindo doze
das principais capitais do pais: Belém, Belo Hariep Brasilia, Curitiba, Florianépolis,
Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio deella, Salvador e Sado Paulo. Os pesos
regionais, apresentados na Tabela 3 — subseca@onoante sdo definidos considerando a
“populacéo residente”, calculado por meio da PNARgquisa Nacional por Amostra de
Domicilios, divulgada pelo IBGE) de 1996.

O periodo de coleta do IGP-DI se da entre os di@s3D do més de referéncia, sendo

o resultado divulgado até o dia 10 do més seguinte.

4.2.2.5. IGP-M / FGV

Segundo a FGV (2007) — formulador também desteéndj o indice Geral de Precos
— Mercado comecou a ser calculado em maio de FACEN (2007) informa que o IGP-
M é o indice mais utilizado como indexador finanzeinclusivve para titulos da divida
publica federal. Assim como o IGP-DI, o IGP-M tambéorrige precos administrados, a

exemplo dos precos de energia elétrica.

O IGP-M também é o resultado da média ponderadauttes trés indices calculados
pela FGV: o IPA-M — indice de Precos no Atacadoerd&do, com peso de 60%; o IPC-M —
indice de Precos ao Consumidor - Mercado, com pEs®0%; e o INCC-M — indice
Nacional da Construcédo Civil - Mercado, com pesdld®. Sua cobertura corresponde as
alteracdes de precos ao longo do processo produdesde matérias-primas agricolas e
industriais, passando pelos produtos intermedidaitgsos bens e servicos finais consumidos

pelas familias.

A coleta de precos para o IGP-DI considera a mesnastra populacional dos indices
gue compdem seu calculo, com faixa de renda en&e32 salarios minimos, cobrindo as
mesmas doze capitais do IGP-DI — como visto naosagéerior — e considerando 0s mesmos

pesos regionais.



45

O periodo de coleta do IGP-DI se da entre o did®inés anterior e o dia 20 do més
de referéncia, sendo o resultado divulgado até 8@ido més de referéncia.

4.2.2.6. IPC-SP / FIPE

O indice de Precos ao Consumidor de S&o Paulajladte pela Fundacéo Instituto de
Pesquisas Econbmicas, apesar de se restringir aipia de Sao Paulo, sera importante
para as andlises comparativas desta monografia.oJastifica o0 BACEN (2007), o
municipio de Sao Paulo representa cerca de 35%IRI0s nacionais, devido a grande

representatividade do municipio na economia nationa

Segundo a Fundacéao Instituto de Pesquisas Ecorgniili2E (2007), este indice foi
criado pela Prefeitura Municipal de Sdo Paulo cowbjetivo de reajustar os salarios dos
servidores municipais. Sua série € iniciada emijamie 1939.

Metodologicamente, esse indice apresenta algumaactedsticas proprias. A
principal refere-se ao céalculo de variacées quselni®nais de precos, em que a média dos
precos computada em um grupo de quatro semanascobinas € comparada com a meédia
dos precos referente as quatro semanas consecativesores. Nesse calculo, usam-se
meédias geométricas e aplica-se o0 conceito de dbnéagdo por competéncia, e ndo por caixa.
Por exemplo, segundo o BACEN (2007), o aumento rda tarifa publica s6 afetaria a

inflacdo quando a conta reajustada chegasse efatnta ao consumidor.

O sistema de pesos dados aos subgrupos de beidecatss é alterado conforme as
publicacbes da POF (Pesquisa de Orcamentos Fasjlidivulgada pelo IBGE). A ultima
ponderacdo baseia-se na POF realizada em 199898, os seguintes itens relacionados
por ordem de peso: alimentacdo (22,7%), habitaB828%), despesas pessoais (12,3%),
vestuario (5,3%), transportes (16,0%), saude (7dg&gucacao (3,8%).

A faixa de renda considerada na amostra correspandegue recebem de 1 a 20
salarios minimos. O periodo de coleta se da estdias 1° e 30 do més de referéncia, sendo

o resultado divulgado até o dia 10 do més seguinte.
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42.2.7. ICV-SP / DIEESE

O Indice de Custo de Vida de S&o Paulo, calculselo DIEESE (Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socio-Ecoods), € divulgado desde 1959, sendo
usado como base para negociacOes salariais. SegudBESE (2007), o ICV tem por
finalidade conhecer direta e objetivamente a radkddos trabalhadores, visto a necessidade
do movimento sindical em contar com estatisticapnms, em particular um indice de custo
de vida, que serve como parametro de comparacdo damlos oficiais. Neste sentido,
justifica-se a importancia da utilizacdo do ICV raasilises desta monografia, ndo sé por
computar um indice de custo de vida em um municjp®representa cerca de 35% dos IPCs
nacionais, mas também pelo fato de ser calculadauma instituicdo ligada aos interesses

sindicais.

Ainda segundo o DIEESE (2007), o ICV tem, como wbe pesquisa, a populacdo
com nivel de renda estratificada em: 1 a 3 saldmimsmos; 1 a 5 salarios minimos; e 1 a 30
salarios minimos. O periodo de coleta ocorre emgrelias 1° e 30 do més de referéncia,

divulgando-se, posteriormente, um indice geral.

Segundo o IPEA (2007), é desta forma que o ICV needariacdo, contribuicdo e
ponderacdo dos precos praticados no municipio dePadélo, de acordo com dez grupos:
alimentacdo, habitacdo, equipamento domeésticospmate, vestuario, educacdo, saude,

recreacdo, despesas pessoais e despesas diversas.
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5. CONFRONTANDO AS TAXAS DE JUROS REAIS

Entendidos os aspectos teoricos relacionados &éicpothonetéria e, observando o
papel de seus instrumentos, do sistema financarmmal, da taxa de juros e da inflagdo no
seu contexto; bem como compreendidos os indicegemes considerar na presente analise;
passaremos a confrontar as taxas de juros regimjde os indexadores considerados, durante

o periodo que compreende os meses de janeiro Gealjg8eiro de 2005.

Nesses dez anos, a economia brasileira foi marpatia estabilidade trazida pelo
Plano Real, ainda que alguns choques externosneafetado o desempenho econémico —
inclusive levando a politica monetaria a se baseaegime de metas de inflacéo, iniciado em
1999.

Iremos observar graficos que trazem, dentro dagerconsiderado, as evolugbes de
cada indexador considerado, bem como a evolucd@axdade juros nominal — SELIC —, em
conjunto com a da taxa de juros real associadada alexador. Também fara parte da
analise a incidéncia tributaria sobre os rendingens aplicacdes em fundos de renda fixa,

considerada aqui da ordem de 20% sobre esses ganhos

Vale destacar que a hipotese adotada € que, codus tos indices de precos
considerados referem-se ao nivel geral de precogcdaomia, calculado por diversas
instituicdes e diferentes metodologias — aindaagudiferencas nao sejam tao significativas —,

esperamos gue a taxa de juros real encontradaesaglhante entre os indexadores.

Considera-se que as diferencas de metodologia &@da® significativas entre os

diversos indices, dada a avaliacdo destes real@adeaormente, na qual se observou que:

) As onze mesmas capitais (Belém, Belo horizonte,siBaa Curitiba,
Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio deeilla, Salvador e Sé&o
Paulo) sdo consideradas em quase todos os inemetp o IPC-SP / FIPE e
o ICV-SP / DIEESE - que consideram apenas a cidad8do Paulo (mas
vale destacar que essa cidade tem peso aproxinea8®% na formacdo dos
demais indices nacionais), sendo que os indicé&daainda acrescentam a
cidade de Florianépolis;

i) Os pesos dados as cidades, para a formulacdo dmesinndo divergem

consideravelmente, ja que os indices da FGV comsidea “populacéo
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residente”, enquanto o INPC / IBGE considera a (Ao residente urbana”
e o IPCA / IBGE considera o “rendimento total utvariodos encontrados na
PNAD;

iii) O periodo de coleta dos dados também né&o tem @asaggnificativas, ja que
guase todos os indices consideram um mesmo perdedaoleta que
compreende o dia 1° e o dia 30 do més de referémetaeto o IGP-M / FGV,
gue compreende o dia 21 do més anterior e o dido2thés de referéncia,
distorcdo esta que, embora possa ter efeito eessgiurtas, dilui-se totalmente

em uma série de 120 meses;

Iv) Os produtos considerados na amostra sdo semelhareggsecdo do IGP-DI /
FGV e do IGP-M / FGV, que consideram precos doaatae da construcao
civil;

V) Os niveis de renda considerados na amostra tanfi@Esemelhantes, variando
de 1 a 8 salarios minimos (INPC / IBGE), 1 a 2@rsas minimos (IPC-SP /
FIPE), 1 a 30 salarios minimos (ICV-SP / DIEESEg 33 salarios minimos
(indices da FGV) e 1 a 40 salarios minimos (IPABGE). Neste aspecto,
justificamos que os estratos sao semelhantes peralé calculo do indice,
pois o peso da populacdo que tem rendimentos d& Ladarios minimos é
mais consideravel que o peso da populacdo que drdintentos de 8 a 40

salarios minimos.

Feitas essas consideracfes, passaremos a andiesar de juros real segundo cada
indexador considerado neste trabalho. Para taatdicaremos inicialmente trés gréaficos: um
comparando a evolugcdo dos indices no periodo, r@sodbis comparando a evolucdo das
taxas de juros reais associadas a cada indexgmra-a taxa de juros reais acumulada em 12
meses, no més de dezembro de cada ano, e parmugaevdos indices das taxa de juros reais

—, observando que as discrepancias entre as tagasevacumulando ao longo do tempo.

Posteriormente, a mesma anélise sera feita coasdiera questdo da tributacdo sobre
os rendimentos dos fundos de renda fixa. E, por fima tabela sintetizara os resultados
obtidos.
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Gréfico 1 - Brasil: evolugéo de diversos indices deflacdo entre 1995 e 2005 (base: janeiro de 1995)

Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESIh: IPEA (2007).
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Neste gréafico, que verifica a evolugcdo dos indidesinflacdo aqui considerados,
observa-se que as taxas de inflagdo, avaliadas cpda insitituicdo, apresentaram
descolamentos que se acumularam durante o perisgl@eampreende o més de janeiro de
1995 ao més de dezembro de 2005.

Na média dos dez anos, calculada através do métodescapitalizacdo financéira
IPCA registrou taxas de 8,99% ao ano. O INPC negisinédia de 9,12% ao ano. Os indices
calculados pela FGV foram os que maiores médiassaptaram: 11,88% a.a. do IGP-M,
11,75% a.a. do IGP-DI e 9,51% a.a. do IPC. O ICY<&ulado pelo DIEESE, apresentou
média de 9,90% a.a.; enquanto o IPC-SP, calculatio FIPE, foi o indice que apresentou

menor média, equivalente a 7,96% ao ano.

Na média mensal dos dez anos, também calculadanp&timdo de descapitalizacéo
financeira, o IPCA registrou taxas de 0,72% ao MEHNPC registrou média de 0,73% ao
més. Os indices calculados pela FGV foram os queresamédias apresentaram: 0,94% a.m.
do IGP-M, 0,93% a.m. do IGP-DI e 0,76% a.m. do IPACV-SP, calculado pelo DIEESE,
apresentou média de 0,79% a.m.; enquanto o IP@&¢ulado pela FIPE, foi o indice que

apresentou menor média mensal, equivalente a Og®AEsS.

No acumulado dos dez anos, o IPCA registrou elevdedl36,53% nos precos, de
janeiro de 1995 a janeiro de 2005. O INPC registlevacdo de 139,36% durante esses dez
anos considerados. Os indices calculados pela BN sua vez, foram o0s que maiores
elevacOes apresentaram: 207,32% do IGP-M, 203,69%8-DI e 148,07% para o IPC. O
ICV-SP, calculado pelo DIEESE, apresentou elevad@ol57,09%; enquanto o IPC-SP,
calculado pela FIPE, foi o indice que apresentonamelevagdo nos dez anos considerados,

equivalente a 115,02%.

Observando agora o Grafico 2, apresentado a sqmgriteberemos que as taxas de
juros reais associadas a cada indice de inflac@isiderado nesta dissertacdo também

apresentaram variagdes significativas.

" O método considera a expressaoe (1 + i)™ — 1; em que: ' é a taxa de variacdo no periodo de referéncia

para a média (p.ex., se se deseja saber a taxa médisal), i’ € a taxa de variacdo no periodo total (neste
caso, é a variacdo nos dez anos), e “t” é a quatdide periodos de referéncia que pode ser insasigeriodo
total (p.ex., nos dez anos, ha 120 meses). E gs@née considerar esse método, pois a taxa médiarideao
resultante, acumulada no periodo total, sera elgmiteaa variacdo no periodo total. Mais detalhedeposer
encontrados em Ferreira (2000), pp. 121-125.
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e Juir REA| [SELIC % IPCA| e jurg RE3| [SELIC X INPL] e Juro Real (SELIC x 1PC) e jura RE31[SELIC % 1EP-N

Juro Real [SELIC x 1ZP-Di| Juro Real [SELIC x 1CW-5P) JuroReal [SELIC » IPC-EP) Juro Mominal [SELIG/Over)

Gréfico 2 - Brasil: taxa de juros SELIC e taxas dguros reais associadas a variados indices de pregacumuladas em 12 meses,
no més de dezembro de cada ano.

Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESk: IPEA (2007).
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Neste grafico, verifica-se 0 empenho da politicaetéria em reduzir as taxas de juros
nominais, representadas pela taxa de juros SELHretanto, mesmo com esse esforco,
verifica-se que a taxa de juros real, considerantRCA — indice de inflagédo oficial do pais —
, chegou, ao final de 2004, a registrar 8,03% (demando a variacdo dos 12 meses

anteriores), ainda no patamar das maiores taxpsatereais no mundo.

Verificou-se uma tendéncia de queda das taxas, rgaés chegaram a atingir seus
niveis mais baixos no ano de 2002, tornando a subi2003 e 2004. Como pode ser visto,
para o IPCA como indexador, o0s juros chegaram% & 9ara o IGP-M e IGP-DI, chegaram

a ser negativas (para a variagao nos 12 mesegoaesgr

Importante ressaltar que, quanto maiores os indieesnflacdo estimados pelas
instituicbes, menores serdo as taxas de juros asaixiadas a esses indices. Neste sentido,
verifica-se que a taxa de juros reais relacionaddP&A registrou média anual de 14,71% ao
ano, calculada através do método de descapitatizégdnceira. A taxa de juros reais
associada ao INPC registrou média de 14,57% aoatiravés do mesmo método de calculo.
As taxas de juros reais associadas aos indicesladds pela FGV foram as que menores
meédias apresentaram: 11,75% a.a. para o IGP-M8%il&a. para o IGP-DI e 14,16% a.a.
para o IPC. A taxa de juros reais associada ao3€Yealculado pelo DIEESE, apresentou
média de 13,76% a.a.; enquanto a taxa relaciormtRRGxSP, calculado pela FIPE, foi a que

apresentou maior média, equivalente a 15,80% ao ano

A taxa SELIC apresentou variagcdo média de 24,90%nac- considerando o mesmo
método de descapitalizacéo financeira. A média alefts dez anos foi equivalente a taxa de
1,87% ao més. Quanto as médias mensais das tajamsdeaeais, verificou-se o seguinte:
1,23% a.m. associada ao IPC-SP / FIPE, 1,15% asociada ao IPCA / IBGE, 1,14% a.m.
associada ao INPC / IBGE, 1,10% a.m. associad&@o/ IFGV, 1,08% a.m. associada ao
ICV-SP / DIEESE, 0,94% a.m. associada ao IGP-DBYFe 0,93% a.m. associada ao IGP-
M/ FGV.

Uma andlise ainda mais atraente pode ser apreaentacrafico 3. Neste grafico,
verifica-se 0 indice de variacdo das taxas de jueass associadas a cada indexador, de
janeiro de 1995 a janeiro de 2005, observandoaer®nto da discrepancia entre as taxas ao

longo do periodo.
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Gréfico 3 - Brasil: indices de variacdo das taxasedjuros reais associadas a variados indices de poeentre 1995 e 2005 (base:
janeiro de 1995).

Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESk: IPEA (2007).
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Neste sentido, observa-se que, ao final do pedodsiderado, a taxa de juros real que
sofreu maior elevacao foi aquela associada ao PCe8lculada pela FIPE. Desta forma,
pode-se dizer que o governo federal pagou juras eaumulados de 333,62%, utilizando
como indexador o IPC-SP / FIPE. Os juros reais atasos, associados aos demais indices,
sao registrados da seguinte maneira: 294,37% aslsoao IPCA / IBGE, 289,72% associado
ao INPC / IBGE, 276,09% associado ao IPC / FGV,,28% associado ao ICV-SP /
DIEESE, 207,32% associado ao IGP-DI/ FGV, e 20%,88sociado ao IGP-M / FGV.

Além desta avaliacdo, foram calculadas as tax@srdg reais para os diversos indices
de precos considerando-se a incidéncia de 20% e¢rosios sobre os ganhos nominais dos
recursos investidos em fundos de renda fixa. Ca) a#m da ilusdo monetéria provocada por
um indexador para a inflacdo que talvez ndo refltaquadamente as variacdes dos precos
pagos pela populacéo, temos que os tributos sehyardios nominais e que sao recolhidos na
fonte podem agravar ainda mais essa ilusdo moaetau seja, as taxas de juros reais

brasileiras tendem a ser efetivamente menores e@pgarentam.
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Gréfico 4 - Brasil: taxa de juros SELIC apoés a tritutacdo e taxas de juros reais associadas a variadosglices de preco —
acumuladas em 12 meses, no més de dezembro de caua

Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESk: IPEA (2007).
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Como pode ser verificado neste grafico, verificajge as taxas de juros reais, apds
descontarmos a tributacdo, tendem a ser bem megoess taxas “brutas” encontradas
anteriormente. Ao considerarmos a variacdo dodtii@as meses para, por exemplo, o IPCA
— indice de inflacéo oficial do pais —, e que cliego final de 2004 a registrar 8,03%, temos

gue agora, ap0s os impostos, a taxa de juros ealassociada é de 4,84%.

A aliquota efetivamente reduz os ganhos esperadssaplicacdes em renda fixa.
Neste sentido, verifica-se que a taxa de juros med@cionada ao IPCA registrou média anual
de 9,77%% ao ano, calculada através do método stmgiealizacdo financeira. A taxa de
juros reais associada ao INPC registrou média@#®ao ano, através do mesmo método de
calculo. As taxas de juros reais associadas adsefmdalculados pela FGV foram os que
apresentaram as menores médias: 6,93% a.a. p&®-d) 7,06% a.a. para o IGP-DI e
9,25% a.a. para o IPC. A taxa de juros reais aadacho ICV-SP, calculado pelo DIEESE,
apresentou média de 8,86% a.a.; enquanto a ta@amdhda ao IPC-SP, calculado pela FIPE,
foi a que apresentou maior média, equivalente 2% ao ano.

A taxa SELIC liquida (descontando os impostos) sgr®u variacdo média de
19,56% ao ano — considerando o0 mesmo método deypiedizacdo financeira. A média
mensal dos dez anos foi equivalente a taxa de ad¥és. Quanto as médias mensais das
taxas de juros reais, verificou-se o seguinte: %,86m. associada ao IPC-SP / FIPE, 0,78%
a.m. associada ao IPCA / IBGE, 0,77% a.m. asso@adslPC / IBGE, 0,74% a.m. associada
ao IPC / FGV, 0,71% a.m. associada ao ICV-SP / BEEE,57% a.m. associada ao IGP-DI /
FGV, e 0,56% a.m. associada ao IGP-M / FGV.

Por fim, o gréfico 5 apresenta o indice de variat@®taxas de juros reais “liquidas”

associadas a cada indexador, de janeiro de 199teaq de 2005.
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Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESkE: IPEA (2007).
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Os resultados correspondem em grande medida agseapados na analise do grafico
3, contudo reduzindo os ganhos pelo pagamentongosstos. Pode-se dizer que, ao longo do
periodo considerado, o governo federal pagou jigais acumulados de 179,48%, utilizando
como indexador o IPC-SP / FIPE. Os juros reais atasos, associados aos demais indices,
sao registrados da seguinte maneira: 154,09% aslsoao IPCA / IBGE, 151,08% associado
ao INPC / IBGE, 142,27% associado ao IPC / FGV,,18% associado ao ICV-SP /
DIEESE, 97,83% associado ao IGP-DI / FGV, e 95,48%ociado ao IGP-M / FGV.

No sentido de buscar sintetizacdo e melhor visagdia para os dados encontrados,
apresenta-se, na Tabela 4, o desempenho dos diesiselecionados para o presente estudo,
de onde se depreendem as variagdes acumuladasiasndédcada um deles no periodo
considerado. Sdo também apresentadas as varisgg®eémxds SELIC, com e sem a aplicacao

do recolhimento dos tributos na fonte (SELIC lig)jce as variacdes das taxas de juros reais

calculadas para cada indexador.

Tabela 4 - Brasil: variacdes dos indices e da tax@e juros real relacionada a cada
indexador entre 1995 e 2005.

o Variaqﬁt_as da Variago Variagées da Variago
’V_ana(;o,es _ Variacdo taxa de 1uros acumulada taxa’de juros rizal acumulada
indice médias do indice 5., mulada real da taxa de |__aPos tributos da taxa de
Mensal | Anual | do indice —| Mensal| Anual |jurosreal —| Mensal | Anual | juros real —
(% (% 1995-2005| (% (% 1995-2005 (% 1995-2005
a.m.) a.a.) (%) am.) | a.a.) (%) * (Y%a.m.)| a.a.) (%) *
IPCA/IBGE 0,72 8,99 136,53 1,15 14,71 294,37 0,78 9,77 154,09
INPC / IBGE 0,73 9,12 139,36 1,14 14,57 289,72 0,77 9,64 151,08
IPC/FGV 0,76 9,51 148,07 1,11 14,16 276,09 0,74 9,25 142,27
IGP-DI / FGV 0,93 11,75 203,69 0,94 11,88 207,32 570, 7,06 97,83
IGP-M / FGV 0,94 11,88 207,32 0,93 11,75 203,69 60,5 6,93 95,48
IPC-SP / FIPE 0,64 7,96 115,02 1,23 15,80 333,62 860, 10,82 179,48
ICV-SP / DIEESE 0,79 9,90 157,09 1,08 13,76 262,93 0,71 8,86 133,77
SELIC 1,87 24,90 823,75
SELIC Liquida 1,50 19,56 495,82

Fonte: IBGE, FGV, FIPE e DIEESk: IPEA (2007).
* VariacBes da taxa de juros real associada a cddaddor considerado.
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6. CONCLUSOES

De acordo com o foi exposto, o governo brasilegausiliza de diversos indices de
preco para diferentes finalidades: reajustar ssareajustar operacdes financeiras, corrigir
precos administrados, divulgar a taxa de juros deakconomia, entre outras. Utilizando

tantos indices, o governo, de certa forma, endossafiabilidade dos mesmos.

Entretanto, nas analises presentes neste estuskErvaimos que os indices gerais de
preco — aqueles que representam o comportamentprdgss dos bens consumidos pelas
familias brasileiras —, calculados por diversastitingdes de pesquisa, apresentaram

resultados diferentes entre si.

Na analise realizada no capitulo 5, “Confrontandotaxas de juros reais”, foram
calculadas as taxas de juros reais associadag @ngates gerais de preco do nosso pais: o
IPCA e o INPC do IBGE; o IPC, o0 IGP-M e o IGP-DI B&V; o ICV-SP da DIEESE; e o
IPC-SP da FIPE. As taxas foram calculadas utilizes®l como taxa de juros nominal a
SELIC e os sete indexadores citados acima, primeinée sem impostos e, em seguida, apos

0 pagamento destes.

Demonstrou-se que 0s juros reais acumulados eatanos de 1995 e 2005, pagos
pelo governo e recebidos pelos que adquiriramottdéderais neste periodo, situaram-se
entre 203,69% (referente ao IGP-M / FGV) e 333,GB8ferente ao IPC-SP / FIPE). A taxa
de juros real acumulada, calculada através do IPIB&E — indice de precos oficial do pais
—, foi equivalente a 294,37%. Isto €, dependendindize levado em consideracdo para 0s

reajustes de precos praticados, pode haver grdifdesncas.

Quando consideramos o0s resultados para os ganhaslamente tributados,
encontramos que 0S juros reais pagos situaramtse 66,48% (referente ao IGP-M / FGV)
e 179,48% (referente ao IPC-SP / FIPE). A taxaudssjreal acumulada, calculada através do
IPCA / IBGE - indice de precos oficial do paisect,dquivalente a 154,09%.

Diante de tal diferenca e considerando que asetiéers metodologicas para o calculo
dos indices aqui considerados ndo sado tdo sigivfisa— conclusao que foi devidamente

justificada no inicio do capitulo 5 —, cabe provagsiseguintes perguntas:

)] Qual &, de fato, o juro real brasileiro?
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i) Que motivos estariam por tras de desempenhos t§pards entre 0s
indexadores aqui considerados?

1)) Sera que diferencas minimas nos critérios de aagmstr e de metodologia de

calculo desses indexadores podem gerar tamanhardigede resultados?

\%) O que leva o governo a “vender’ a informacdo dexaainflacdo e,

consequentemente, juros reais tao altos?
V) Ha espaco para a possibilidade de manipulacaacadlit

Vi) Quanto da expectativa gerada a partir da propagaadiaros reais acima dos
efetivamente remunerados aos investidores ¢é tre@asigo super-
estimadamente como custo de oportunidade na arddisavestimentos em

capital produtivo?

vi)  Sendo a tributacdo das aplicacbes em renda-fikatada pelo rendimento
nominal, e na fonte, ndo seria razoavel considesaro taxa de juros real o
rendimento liquido da aplicacdo, posto o governar ‘tbm uma mao e tirar

com a outra”’?

N&o se pretende responder a todas estas quest®esnmento, contudo, procurou-se
mostrar a disparidade dos indices gerais de prgjoslados por diferentes — e confiaveis —
instituicbes do pais; e, como consequéncia, moatdisparidade de resultados para taxas de
juros reais associadas aos referidos indexadotém Aisso, buscou-se mostrar que as taxas
de juros reais efetivamente pagas no Brasil sdorhenores quando consideramos a questao

tributéria.

Ou seja, parece importante analisar que os investos no Brasil poderiam ser mais
elevados, dado que 0s juros reais nao seriam afetinte tdo elevados. Mas, contudo, cabe a
constatacdo de que, grande parte desta quedarnesgais deve-se principalmente a perda

devido a tributacdo e depende ainda do tipo dexadtbs utilizado.
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ANEXO A - TAXAS DE JUROS REAIS - 1995 A 2005

Tabela 5 - Taxa de juros real indexada ao IPCA / IBE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA | IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPCA)
Periodo I v p. o) ‘(’,;/'3' \(/0/1)2 indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{.,/1)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/'3' ‘(’,yl)z indice
@ni9s | 17 | 17 - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 165 | 165 | - | 100
fevios | 102 | 274 | - | 1017 | 325 | 674 | - |10337| 221 | 389 | - |101,65
mar%s | 155 | 433 | - | 10274 426 | 1129 | - |10674| 267 | 667 | - |10389
abi% | 243 | 68 | - | 10433| 426 | 1602 | - |11129| 178 | 857 | - |10667
mail%s | 267 | 972 | - | 10686| 425 | 2095 | - | 11602| 154 | 1024 | - | 10857
W95 | 226 | 122 | - | 10072| 404 | 2584 | -  |12095| 174 | 1246 | - | 11024
W95 | 236 | 1485 | - | 1122 | 402 | 309 | - |12584| 162 | 1398 | - | 11216
agol95 | 099 | 1508 | - | 11485 384 | 3593 | - | 1309 | 282 | 1719 | - | 11398
set95 | 099 | 1713 | - | 11598 | 332 | 4044 | - |13693| 231 | 199 | - |117.19
ow95 | 141 | 1878 | - | 11713 | 309 | 4479 | - |14044| 166 | 2189 | - | 1199
novig5 | 147 | 2083 | - |11878| 288 | 4895 | - |14479| 139 | 2358 | - | 12189

dez/95 1,56 24 2241 112053 | 278 5309 | 5309 |14895| 12 2506 | 2506 |123,58
jan/96 1,34 2405 | 2198 | 12241 2,58 57,03 | 5191 | 153,09 1,22 26,59 | 24,54 | 125,06
fev/96 1,03 2533 | 2199 |[12405| 235 60,72 | 50,58 |157,03| 1,31 2824 | 2344 | 126,59
mar/9%6 | 0,35 2577 | 2055 |12533| 222 6429 | 47,63 |160,72| 1,86 3063 | 2247 | 12824
abr/96 1,26 2735 | 1917 (12577 | 2,07 6769 | 4453 |16429| 08 3168 | 21,28 | 130,63
mai/96 1,22 28,9 17,49 (127,35 2,01 7107 | 4144 |16769| 078 32,71 | 2038 | 131,68
jun/96 1,19 3044 | 1626 | 1289 | 1,98 7445 | 3863 |171,07| 0,78 3374 | 1925 | 132,71
jul/oe 1,11 3189 | 1484 (13044| 193 77,81 3584 | 17445 081 3482 | 1829 |133,74
ago/96 | 0,44 3247 | 1421 | 13189 1,97 81,31 3339 | 177,81 1,52 3687 | 16,79 | 134,82
set/96 0,15 3266 | 1326 |13247| 19 84,76 | 3156 |181,31| 1,75 3927 | 16,15 | 136,87
out/96 0,3 3306 | 1202 |13266| 1,86 88,2 29,98 | 184,76 | 1,55 4144 | 16,03 | 139,27
nov/9 | 0,32 3349 | 10,75 [13306| 18 91,6 2863 | 1882 | 148 4353 | 16,14 | 141,44
dez/9 | 047 34,12 9,5 |13349| 18 9505 | 2741 | 1916 | 133 4544 | 16,29 | 143,53
jan/97 1,18 35,7 939 | 13412 173 9843 | 26,36 |19505| 0,55 46,23 | 1552 | 14544
fev/97 05 36,38 882 | 1357 | 1,67 | 101,75 | 2552 |19843 | 1,17 4793 | 1535 | 146,23
mar/97 | 0,51 37,07 899 |13638| 164 | 10506 | 2481 |201,75| 1,13 49,6 14,52 | 147,93
abr/97 0,88 38,28 858 | 137,07 1,66 | 10846 | 2431 |20506| 0,77 50,76 | 14,49 | 1496
mai/97 | 0,41 38,85 7,71 [ 13828 158 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,17 52,52 | 1493 | 150,76
jun/97 0,54 39,6 7,02 |13885( 161 11517 | 2334 211,77 | 1,06 5414 | 1525 | 152,52
juoz? 0,22 39,9 6,08 | 139,6 1,6 11862 | 2295 |21517| 1,38 56,27 159 | 154,14
ago/97 | -0,02 | 39,87 559 | 1399 | 159 | 122,09 | 2249 |21862| 1,61 58,78 16 156,27
set/97 0,06 39,96 55 13987 | 159 | 12562 | 2211 |222,09| 1,53 61,2 15,75 | 158,78
out/97 0,23 40,28 542 1399 | 167 | 12939 | 21,89 |22562 | 1,44 63,52 | 1562 | 161,2
nov/97 | 0,17 40,52 527 | 140,28 | 3,04 | 13637 | 2337 |22939| 287 68,22 17,2 | 163,52
dez/97 | 043 41,12 522 14052 | 297 | 14339 | 2478 |23637| 253 7247 | 1859 |168,22
jan/98 0,71 42,12 474 14112 267 | 149,89 | 2593 | 24339 | 1,95 7582 | 20,24 | 172,47
fev/98 0,46 42,78 469 | 14212 213 | 15521 265 |249,89| 1,66 78,74 | 20,83 | 17582
mar/98 | 0,34 43,26 452 | 14278 | 22 160,83 | 27,19 |25521| 1,85 82,06 21,7 [ 178,74

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 5 - Taxa de juros real indexada ao IPCA / IBE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA | IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPCA)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VPR | oy ) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

abr/98 0,24 43,61 385 [ 14326 1,7 165,28 | 27,25 |260,83 | 1,46 84,72 | 22,53 | 182,06
mai/98 05 44,33 395 |[14361| 1,63 1696 | 2731 |26528 | 1,12 86,8 2248 | 184,72
jun/98 0,02 44,35 341 14433 | 16 17392 | 273 | 2696 | 158 89,76 | 2311 | 186,8
jul/os 0,12 | 4418 306 |14435( 17 178,59 | 27,43 |27392| 1,83 93,22 | 2365 | 189,76
ago/98 | -0,51 43,45 255 (14418 | 148 1827 | 27,29 | 278,59 2 97,08 | 2412 |193,22
set/98 | -0,22 | 4313 227 | 14345| 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 2,71 102,43 | 2557 | 197,08
out/98 0,02 43,16 205 14313 | 294 | 198,25 | 30,02 [289,73| 292 | 10834 | 274 |20243
nov/98 | -0,12 | 42,99 1,76 (14316 | 2,63 206,1 295 |29825| 276 | 11408 | 27,26 | 208,34
dez/98 | 0,33 43,46 166 | 14299 | 24 213,45 | 28,79 | 3061 | 2,06 1185 | 26,69 |214,08
jan/99 0,7 44,46 165 | 14346 | 218 | 220,28 | 2817 |31345| 147 1217 | 26,09 | 2185
fev/99 1,05 45,98 224 | 14446 2,38 2279 | 2848 |32028| 1,31 124,62 | 2566 | 2217
mar/99 11 47,59 302 (14598 | 3,33 | 238,83 | 2991 | 3279 | 221 129,58 | 26,1 | 224,62
abr/99 0,56 48,41 335 | 147,59 | 235 246,8 | 30,73 |338,83| 1,78 | 133,67 | 265 |229,58
mai/99 0,3 48,86 314 (14841 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 1,71 137,68 | 27,24 | 233,67
jun/99 0,19 49,14 332 |14886| 167 | 259,72 | 3132 | 3538 | 148 | 141,19 | 2711 | 237,68
jul/99 1,09 50,77 457 | 14914 | 166 | 26569 | 3126 |359,72| 056 | 14255 | 2553 |241,19
ago/99 | 0,56 51,61 569 150,77 | 1,57 | 271,42 | 31,38 | 365,69 1 144,98 | 24,31 | 242,55
set/99 0,31 52,08 625 |[15161| 149 | 27695 | 301 |37142| 117 | 147,86 | 2244 | 244,98
out/99 1,19 53,89 75 15208 | 138 | 28216 | 2813 |[37695| 0,19 | 14833 | 192 | 247,86
nov/99 | 0,95 55,35 865 | 153,89 139 | 287,46 | 2658 |382,16| 043 | 149,41 16,5 | 248,33
dez/99 0,6 56,28 894 [15535| 16 293,66 | 2559 |38746| 099 | 151,89 | 1528 | 249,41
jan/00 0,62 57,25 885 [156,28| 146 | 29939 | 247 |39366| 083 | 153,98 | 14,56 |251,89
fev/00 0,13 57,46 786 | 157,25 145 | 30518 | 2357 |399,39| 132 | 157,33 | 1456 | 253,98
mar/00 | 0,22 57,8 6,92 |15746| 145 | 311,06 | 21,32 |40518 | 123 | 160,48 | 1346 |257,33
abr/00 0,42 58,47 6,77 | 157,8 13 316,38 | 20,06 |411,06 | 087 | 16276 | 1245 | 260,48
mai/00 | 0,01 58,48 6,47 | 158,47 | 149 3226 | 1945 |41638| 148 | 166,65 | 1219 | 262,76
jun/00 0,23 58,85 6,51 | 158,48 | 139 | 32848 | 1912 | 4226 | 1,16 | 169,74 | 11,84 | 266,65
jul/o0 1,61 61,41 7,06 | 158,85 1,31 33408 | 187 |42848| 03 168,94 | 10,88 | 269,74
ago/00 | 1,31 63,52 7,85 [ 16141 1,41 34018 | 1851 |434,08| 0,09 | 169,19 | 9,88 | 26894
set/00 0,23 63,9 7,77 | 16352 | 1,22 | 34557 | 182 |44018| 099 | 171,86 | 9,68 |269,19
out/00 0,14 64,13 6,65 | 1639 | 129 3513 | 18,09 |44557| 115 | 17498 | 10,73 | 271,86
nov/00 | 0,32 64,65 598 |164,13| 122 | 356,81 179 | 4513 0,9 177,44 | 11,24 | 274,98
dez/00 | 0,59 65,62 597 |16465| 12 362,28 | 17,43 |45681| 06 179,12 | 10,81 | 277,44
jan/01 0,57 66,57 592 |16562| 1,27 | 36813 | 17,21 [46228| 069 | 181,05 | 10,66 | 279,12
fev/01 0,46 67,33 6,27 | 166,57 | 1,02 | 372,89 | 16,71 |468,13| 0,55 182,6 9,82 | 281,05
mar/01 0,38 67,97 644 [16733| 126 | 37884 | 1649 |47289| 087 | 18508 | 944 | 2826
abr/01 0,58 68,94 6,61 |167,97 | 1,19 | 384,52 | 1636 |47884| 06 186,79 | 9,15 | 285,08
mai/01 041 69,63 7,04 116894 | 134 | 39099 | 16,18 |48452| 092 | 18944 | 855 |286,79
jun/01 0,52 70,52 735 | 16963 | 127 | 397,24 | 16,05 |490,99 | 075 | 191,61 811 | 289,44
jut/o1 1,33 72,78 7,05 | 17052 15 40469 | 16,27 |49724| 017 | 19209 | 861 |291,61
ago/01 0,7 73,99 641 [17278| 16 412,77 | 16,49 |504,69 | 0,89 194,7 948 |292,09
set/01 0,28 74,48 646 [17399| 132 | 4195 | 1661 |51277 | 104 | 197,77 | 953 | 2947

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 5 - Taxa de juros real indexada ao IPCA / IBE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA | IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPCA)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VP.CR) | oy (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

out/01 0,83 75,93 719 | 17448 | 153 | 427,53 | 1689 |5195 | 07 199,86 | 9,05 |297,77
nov/01 0,71 77,18 761 17593 | 139 | 43488 | 17,09 |52763| 068 | 201,89 | 881 |299,86
dez/01 0,65 78,33 767 | 17718 | 139 | 44234 | 1732 |53488| 074 | 20412 | 896 |301,89
jan/02 0,52 79,26 762 |17833| 153 | 450,66 | 17,63 |542,34| 1,01 207,19 93 |304,12
fev/02 0,36 79,9 751 [17926| 125 | 45753 | 179 |550,66| 0,89 | 209,91 9,66 |307,19
mar/02 0,6 80,98 775 | 1799 | 1,37 | 46518 | 18,03 |557,53 | 0,77 | 21228 | 9,54 |309,91
abr/02 08 82,43 798 [18098| 148 | 47356 | 1838 |56518 | 0,68 2144 9,63 |312,28
mai/02 | 0,21 82,81 7,77 | 18243 | 142 | 48168 | 1847 |57356| 12 218,18 | 993 | 3144
jun/02 0,42 83,58 766 |18281| 133 | 48941 | 1853 |581,68| 0,91 22106 | 101 |318,18
jul/o2 1,19 85,77 751 [18358| 154 | 49846 | 1858 |58941| 034 | 22216 | 10,29 |321,06
ago/02 | 0,65 86,97 746 | 18577 | 144 507,1 184 59846 | 0,79 2247 | 1018 |322,16
set/02 0,72 88,32 793 [18697| 138 | 51548 | 18,46 | 6071 | 066 | 22683 | 9,76 | 3247
out/02 1,31 90,79 844 |18832| 165 | 52561 | 1859 |61548| 033 | 227,91 9,36 | 326,83
nov/02 | 3,02 96,55 | 1093 [190,79| 154 | 53525 | 18,76 |62561| -144 223,2 7,06 |327,91
dez/02 21 100,68 | 12,53 [19655| 1,74 | 546,32 | 19,17 |63525| -0,35 | 222,07 59 323,2
jan/03 225 | 10519 | 14,47 |20068| 197 | 559,06 | 1969 |64632| -027 | 221,19 | 456 |322,07
fev/03 157 | 108,41 | 1585 [20519| 1,83 | 57112 | 20,37 [659,06 | 026 | 222,02 | 3,91 |321,19
mar/03 | 123 | 11098 | 16,57 |20841| 1,78 | 583,05 | 2086 |67112| 054 | 22376 | 3,67 |322,02
abr/03 | 097 | 113,02 | 16,77 |21098 | 1,87 | 59583 | 21,32 |683,05| 089 | 226,65 39 |32376
mai/03 | 0,61 1432 | 1724 (21302 1,97 | 609,51 | 21,98 |69583| 1,35 | 231,056 | 4,04 |326,65
jun/03 | -0,15 114 16,57 21432 | 1,86 | 622,68 | 2261 |70951| 2,01 2317 518 | 331,05
jul/o3 0,2 114,43 | 1543 | 214 2,08 | 637,75 | 2327 |72268| 1,88 | 244,05 6,8 337,7
ago/03 | 034 | 11516 | 1507 |21443| 1,77 | 650,84 | 23,68 |737,75| 1,43 | 24897 | 7,48 |344,05
set/03 0,78 | 116,84 | 151421516 168 | 66345| 24,04 (75084 0,89 | 252,09 7,73 | 348,97
out/03 029 | 117,46 | 13,98 | 216,84 164 | 67598 | 24,04 763,45 1,35 | 256,83 8,82 | 352,09
nov/03 034 | 1182 11,02 217,46 1,34 | 686,41 23,79 | 775,98 1 2604 | 11,51 | 356,83
dez/03 052 | 119,34 93| 218,2 1,37 | 697,21 | 233578641 085| 26346 | 1285| 3604
jan/04 0,76 | 121,01 7,711219,34 127 707,31 | 2249 (797,21 05| 26529 | 13,73 363,46
fev/04 0,61 122,35 6,69 | 221,01 1,08 | 716,07 21,6 | 807,31 047 | 267,01 13,97 | 365,29
mar/04 047 | 1234 5,89 | 222,35 138 | 727,32 | 2112 |816,07 09| 270,33 | 14,39 367,01
abr/04 0,37 | 124,23 526 | 223,4 1,18 7371 20,3 | 827,32 081 27333 | 1429 370,33
mai/04 051 12537 515 | 224,23 123 | 74738 | 1943 | 8371 0,71 276 | 13,58 | 373,33
jun/04 0,71 126,97 6,06 | 225,37 123 757,8 18,7 | 847,38 052 27794 1191 376
jul/o4 0,91 129,03 6,81 | 226,97 129 | 76884 | 17,77 | 857,8 0,37 | 279,35 10,26 | 377,94
ago/04 0,69 | 130,61 7,18 | 229,03 129 | 780,08 | 17,21 |868,84 06| 281,62 9,36 | 379,35
set/04 0,33 | 131,38 6,71 | 230,61 125| 791,09 | 16,72 | 880,08 0,92 | 28513 9,38 | 381,62
out/04 0,44 | 132,39 6,87 | 231,38 1,21 801,9 | 16,23 | 891,09 0,77 | 288,09 8,76 | 385,13
nov/04 0,69 134 7,24 | 232,39 125| 813,18 | 16,12 | 901,9 0,5 | 290,25 8,28 | 388,09
dez/04 0,86 | 136,01 7,6 234 148 | 826,72 | 16,25|913,18 0,62 | 292,66 8,03 | 390,25
jan/05 | - - - 236,01 | - - - 926,72 | - - - 392,66

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 6 - Taxa de juros real indexada ao INPC / IBE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x INPC)
Periodo [\ p. ) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
anios | 144 | 144 | - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 191 | 1,91 - | 100
fevios | 101 | 246 | - | 10144| 325 | 674 | - |10337| 222 | 417 | - |10191
mar%s | 162 | 412 | - | 10246| 426 | 1129 | - |10674| 26 | 688 | - | 10417
abi% | 249 | 672 | - |10412| 426 | 1602 | - |11129] 172 | 872 | - |10688
mail%s | 24 | 896 | - |10672| 425 | 2095 | - | 11602] 21 | 1101 | - | 10872
W95 | 218 | 1133 | - | 10896 | 404 | 2584 | - |12095| 182 | 1303 | - | 111,01
W95 | 246 | 1407 | - |11133] 402 | 309 | - |12584| 153 | 1475 | - | 11303
agol95 | 102 | 1524 | - | 11407| 384 | 3593 | - | 1309 | 279 | 1795 | - | 11475
set95 | 147 | 1658 | - | 11524| 332 | 4044 | - | 13693| 213 | 2047 | - |117.95
ou95 | 14 | 1822 | - | 11658| 300 | 4479 | - | 14044 | 167 | 2248 | - |12047
novi9s | 151 | 20 C 11822 288 | 4895 | - |14479| 135 | 2812 | - |12248

dez/95 1,65 2198 | 21,98 120 2,78 5309 | 53,09 |[14895| 1,11 255 255 124,12
jan/96 1,46 23,76 | 2201 | 121,98 | 2,58 57,03 | 5191 |153,09| 11 2688 | 2451 | 1255
fev/96 0,71 2464 | 2164 | 12376 | 2,35 60,72 | 50,58 |157,03| 1,63 28,95 | 23,79 | 126,88
mar/96 | 0,29 25 2005 |12464| 222 6429 | 47,63 |160,72| 1,93 3143 | 2297 | 128,95
abr/96 0,93 2617 | 18,22 125 2,07 6769 | 4453 |16429| 113 3291 | 2225 | 13143
mai/96 1,28 27,78 | 1727 | 12617 | 2,01 7107 | 4144 |16769| 072 33,88 206 | 13291
jun/96 1,33 29,48 163 (127,78 1,98 7445 | 3863 | 171,07 | 0,64 34,73 19,2 133,88
jul/oe 1,2 3103 | 1487 (12948 | 193 77,81 3584 | 17445 0,72 357 18,26 | 134,73
ago/96 05 3169 | 1428 (13103| 197 81,31 3339 | 177,81 146 3768 | 16,73 | 1357
set/96 0,02 31,71 1298 | 13169 | 19 84,76 | 31,56 | 181,31 1,88 4028 | 1644 | 137,68
out/96 0,38 3222 | 1184 [131,71] 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 147 4234 | 16,22 | 140,28
nov/96 | 0,34 3266 | 1055 |13222| 18 91,6 2863 | 1882 | 146 4442 | 16,35 | 142,34
dez/9% | 0,33 33,1 912 |13266| 18 9505 | 2741 | 1916 | 147 46,54 | 16,77 | 144,42
jan/97 0,81 34,18 842 | 1331 | 173 9843 | 26,36 | 19505 0,91 4788 | 16,55 | 146,54
fev/97 0,45 34,78 814 | 13418 | 167 | 101,75 | 2552 | 198,43 | 1,22 49,68 | 16,08 | 147,88
mar/97 | 0,68 357 856 | 134,78 1,64 | 10506 | 24,81 |201,75| 0,96 51,11 14,97 | 149,68
abr/97 0,6 36,52 8,2 1357 | 1,66 | 10846 | 24,31 |20506| 1,05 52,7 14,89 | 151,11
mai/97 | 0,11 36,67 6,95 |[13652| 158 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,47 5495 | 1574 | 1527
jun/97 0,35 37,14 592 |136,67| 1,61 11517 | 2334 | 211,77 | 1,25 56,89 | 1645 | 154,95
juoz? 0,18 37,39 485 | 13714 16 118,62 | 2295 |21517 | 1,42 59,12 | 17,26 | 156,89
ago/97 | -0,03 | 37,35 43 137,39 1,59 | 122,09 | 2249 | 21862 | 1,62 61,7 17,44 | 159,12
set/97 0,1 37,49 438 | 137,35 159 | 12562 | 2211 |222,09| 1,49 64,1 16,99 | 1617
out/97 0,29 37,89 429 | 13749| 167 | 12939 | 21,89 |22562| 1,38 66,36 | 16,88 | 164,1
nov/97 | 0,15 38,09 409 |137,89| 3,04 | 13637 | 2337 |22939| 289 7117 | 18,52 | 166,36
dez/97 | 0,57 38,88 434 138,09 297 | 14339 | 2478 |23637| 238 7525 | 19,59 | 171,17
jan/98 0,85 40,06 438 |138,88| 267 | 149,89 | 2593 |24339| 18 78,41 2065 | 17525
fev/98 0,54 40,82 448 |140,06 | 213 | 15521 265 |249,89| 1,58 8124 | 21,08 [17841
mar/98 | 0,49 41,51 428 |14082| 22 160,83 | 2719 |25621| 17 8432 | 2198 |181,24

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 6 - Taxa de juros real indexada ao INPC / IBE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x INPC)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VPR | oy ) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

abr/98 0,45 42,14 412 [ 14151 1,71 165,28 | 27,25 | 26083 | 1,25 86,63 | 22,22 | 184,32
mai/98 | 0,72 43,17 476 | 14214| 1,63 1696 | 2731 |26528| 09 88,31 21,53 | 186,63
jun/98 0,15 43,38 455 | 14317 16 17392 | 273 | 2696 | 145 91,04 | 2177 | 18831
jul/os 0,28 | 4298 407 | 14338 17 178,59 | 2743 |27392| 1,99 9484 | 2245 |191,04
ago/98 | 049 | 4228 359 (14298 | 1,48 1827 | 2729 | 27859 | 1,98 98,69 | 22,88 | 194,84
set/98 | -0,31 41,84 316 [ 14228 | 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 281 104,27 | 24,48 | 198,69
out/98 0,11 41,99 298 141841 294 | 198,25 | 30,02 [289,73| 283 | 110,05 | 26,26 | 204,27
nov/98 | -0,18 | 41,74 264 | 141,99 | 2,63 206,1 205 |29825| 282 | 1159 | 26,17 | 210,05
dez/98 | 0,42 42,33 249 (141741 24 21345 | 28,79 | 3061 | 197 | 120,22 | 2566 | 21596
jan/99 0,65 43,26 228 14233 | 218 | 220,28 | 2817 |[313,45| 152 | 12357 | 2531 | 220,22
fev/99 1,29 4511 305 |14326| 238 2279 | 2848 [32028| 1,07 | 12597 | 24,68 | 22357
mar/99 | 1,28 46,96 386 |14511| 3,33 | 238,83 | 2991 | 3279 | 203 | 130,55 | 2508 | 22597
abr/99 0,47 47,65 388 | 1469 | 235 246,8 | 30,73 |338,83| 187 | 134,87 | 2585 | 230,55
mai/99 | 0,05 47,73 319 [ 147,65 | 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 197 1395 | 2718 | 234,87
jun/99 0,07 47,83 31 | 147,73 | 167 | 259,72 | 31,32 | 3538 1,6 14333 | 27,37 | 239,5
jul/99 0,74 48,93 416 | 14783 | 166 | 26569 | 3126 |359,72| 091 145,55 | 26,02 | 243,33
ago/99 | 0,55 49,75 525 14893 | 157 | 271,42 | 3138 |36569| 1,01 148,04 | 24,83 | 24555
set/99 0,39 50,33 599 | 149,75 149 | 276,95 | 301 |37142| 1,09 | 150,75 | 22,75 | 248,04
out/99 0,96 51,77 6,89 [15033| 138 | 28216 | 28,13 |37695| 042 1518 | 19,88 | 250,75
nov/99 | 0,94 53,2 809 |[151,77| 139 | 28746 | 2658 |38216| 044 | 15291 | 1711 | 2518
dez/99 | 0,74 54,33 843 | 183,2 1,6 293,66 | 2559 |38746| 085 | 15507 | 1582 | 25291
jan/00 0,61 55,27 839 [ 15433 | 146 | 29939 | 247 |39366| 084 | 157,22 | 1505 |255,07
fev/00 0,05 55,35 706 | 15527 | 145 | 30518 | 2357 |39939| 14 160,82 | 1542 | 257,22
mar/00 | 0,13 55,55 584 |15535| 1,45 | 311,06 | 2132 [40518| 132 | 16425 | 14,62 | 260,82
abr/00 0,09 55,69 544 115555| 13 316,38 | 20,06 | 411,06 | 1.2 167,44 | 13,86 | 264,25
mai/00 | -0,05 | 5562 534 | 15569 | 1,49 3226 | 1945 |41638| 154 | 17157 | 13,39 | 267,44
jun/00 03 56,08 558 | 15562 | 139 | 32848 | 1912 | 4226 | 109 | 17452 | 1282 |271,57
jul/o0 1,39 58,25 6,26 | 156,08 | 1,31 334,08 | 187 |42848| -0,08 1743 | 11,711 | 274,52
ago/00 | 1,21 60,17 6,9 |[15825| 141 34018 | 1851 |434,08| 019 | 17483 | 108 | 2743
set/00 0,43 60,86 7 160,17 | 1,22 | 34557 | 182 |440,18| 0,79 177 10,47 | 274,83
out/00 0,16 61,11 6,15 |160,86| 1,29 3513 | 18,09 (44557 | 113 | 18012 | 11,26 | 277

nov/00 | 0,29 61,58 547 | 161,11 122 | 356,81 179 | 4513 | 093 | 18271 | 11,78 |280,12
dez/00 | 0,55 62,47 527 16158 | 12 362,28 | 17,43 |456,81| 064 | 184,54 | 1155 | 282,71
jan/01 0,77 63,72 544 | 16247 | 1,27 | 36813 | 17,21 [46228| 049 | 18593 | 11,17 | 284,54
fev/01 0,49 64,52 59 |16372| 1,02 | 37289 | 16,71 |46813| 052 | 18743 | 102 |28593
mar/01 0,48 65,31 6,27 |16452| 126 | 37884 | 1649 |47289| 077 | 18966 | 961 |28743
abr/01 0,84 66,7 707 | 16531 1,19 | 384,52 | 1636 |47884| 034 | 190,65 | 8,68 |289,66
mai/01 0,57 67,65 7,73 | 166,7 | 1,34 | 39099 | 16,18 |48452| 076 | 19287 | 7,84 |290,65
jun/01 0,6 68,66 806 |167,65| 127 | 397,24 | 16,05 |490,99 | 067 | 194,83 74 29287
jul/o1 1.1 70,53 7,76 | 168,66 | 15 404,69 | 16,27 |497,24| 038 | 19596 79 |294,83
ago/01 0,79 71,88 7,31 17053 | 16 412,77 | 1649 |50469| 08 198,34 | 8,55 |29596
set/01 0,44 72,63 732 | 17188 | 132 | 4195 | 16,61 |51277| 088 | 200,96 | 8,65 |29834

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 6 - Taxa de juros real indexada ao INPC / IBE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x INPC)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VP.CR) | oy (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

out/01 0,94 74,26 816 | 17263 | 153 | 427,53 | 16,89 |519,5 | 059 | 202,74 | 8,08 | 300,96
nov/01 1,29 76,5 924 | 17426 139 | 43488 | 17,09 |52753| 01 203,05 | 7,19 |302,74
dez/01 0,74 7781 944 | 1765 | 139 | 44234 | 1732 |53488| 065 | 205,01 72 303,05
jan/02 1,07 79,71 977 | 17781 153 | 450,66 | 17,63 |542,34| 046 | 206,41 7,16 | 305,01
fev/02 0,31 80,27 957 [17971| 125 | 45753 | 179 |550,66| 094 | 209,28 76 | 306,41
mar/02 | 0,62 81,39 972 |18027 | 137 | 46518 | 18,03 |557,53| 0,75 | 211,59 | 7,57 |309,28
abr/02 | 0,68 82,62 955 |[18139| 148 | 47356 | 1838 |56518| 08 214,07 | 8,06 |311,59
mail02 | 0,09 82,78 903 |18262| 142 | 48168 | 1847 |5735 | 132 | 21823 | 8,66 |314,07
jun/02 0,61 83,9 9,04 |[18278| 133 | 48941 | 1853 |581,68| 0,71 220,51 871 318,23
jul/o2 1,15 86,01 908 | 1839 | 154 | 49846 | 1858 |58941| 038 | 221,73 | 871 |32051
ago/02 | 0,86 87,61 916 | 186,01 | 144 507,1 184 [59846| 058 | 22359 | 846 |321,73
set/02 0,83 89,17 958 |18761| 138 | 51548 | 1846 | 6071 | 055 | 22536 | 811 323,59
out/02 1,57 9214 | 1026 | 189,17 | 1,65 | 52561 | 1859 |61548| 0,07 225,6 7,55 | 32536
nov/02 | 3,39 98,65 | 1255 [19214| 154 | 53525 | 18,76 |62561| -1,79 | 21978 | 552 | 3256
dez/02 27 104,02 | 1474 |19865| 1,74 | 54632 | 19,17 |63525| 0,93 | 216,8 3,86 |319,78
jan/03 247 | 109,06 | 1633 |204,02| 197 | 559,06 | 19,69 |64632| -0,49 | 21525 | 2,89 | 3168
fev/03 146 | 11211 | 17,66 [20906| 1,83 | 571,12 | 20,37 |659,06| 0,37 216,4 23 |31525
mar/03 | 137 | 11502 | 18,54 |21211| 1,78 | 583,05 | 20,86 |67112| 04 21767 | 195 | 3164
abr/03 138 | 117,98 | 1936 |21502| 1,87 | 59583 | 2132 |683,05| 048 | 21922 | 1,64 |317,67
mail03 | 099 | 120,14 | 2044 |21798| 1,97 | 609,51 | 21,98 |69583| 0,97 222,3 1,28 |319,22
jun/03 | 0,06 | 120,01 | 19,64 |220,14| 186 | 622,68 | 2261 |70951| 192 | 22848 | 249 | 3223
jul/o3 0,04 1201 18,32 22001 | 2,08 | 637,75 | 2327 |72268| 204 | 23519 | 419 |32848
ago/03 | 018 | 120,49 | 17,52 | 2201 | 1,77 | 650,84 | 23,68 |737,75| 159 | 240,53 | 523 |33519
set/03 0,82 1223 | 1751 | 22049 | 168 | 66345 | 2404 |75084| 085 | 24343 | 555 |340,53
out/03 039 | 12317 | 1615 | 2223 | 1,64 | 67598 | 24,04 |76345| 125 | 247,11 6,79 |343,43
nov/03 | 037 | 12399 | 1276 |22317| 134 | 68641 | 23,79 |77598| 097 | 251,08 | 9,79 |347,71
dez/03 | 0,54 1252 | 10,38 (22399 | 1,37 | 697,21 | 23,35 |78641| 083 | 25399 | 11,74 |351,08
jan/04 083 | 127,07 | 862 | 2252 | 127 | 707,31 | 2249 |79721| 043 | 25553 | 12,78 |353,99
fev/04 039 | 1279 | 747 |22707| 108 | 71607 | 216 |807,31| 069 | 25799 | 13,14 | 35553
mar/04 | 057 | 12926 | 6,62 |227,96 | 138 | 727,32 | 21,12 |81607| 08 260,87 | 136 | 357,99
abr/04 | 041 130,2 56 22926 | 1,18 7371 203 |[827,32| 077 | 26364 | 1392 | 360,87
mai/04 0,4 13112 | 499 | 2302 | 1,23 | 747,38 | 1943 | 8371 | 082 | 266,64 | 13,76 |363,64
jun/04 05 13227 | 557 |23112| 123 757,8 18,7 | 84738 | 0,73 | 269,31 | 1243 | 366,64
jul/o4 0,73 | 13397 6,3 (23227 129 | 76884 | 17,77 | 878 | 055 | 271,35 | 10,79 | 369,31
ago/04 05 13514 | 664 (23397 129 | 780,08 | 17,21 |868,84| 079 | 27428 | 991 |371,35
set/04 017 | 13554 | 595 |23514| 125 | 791,09 | 16,72 |880,08 | 1,08 | 27832 | 10,16 | 374,28
out/04 017 | 13594 | 572 |23554| 1.2 801,9 | 1623 |891,09| 104 | 28226 | 994 |37832
nov/04 | 044 | 136,98 58 23594 | 125 | 81318 | 1612 | 9019 | 081 28535 | 9,76 | 382,26
dez/04 | 086 | 13902 | 613 [23698| 148 | 826,72 | 1625 |91318| 062 | 287,73 | 9,53 |38535
jan/05 - - - 239,02 - - - 926,72 - - - 387,73

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 7- Taxa de juros real indexada ao IPC / FGW 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC)
Periodo [\ p. o) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
/95 | 163 | 163 | - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 172 | 172 | - | 100
fevios | 197 | 363 | - |10163| 325 | 674 | - |10337| 126 | 3 R RTYE:
mar% | 274 | 647 | - | 10363| 426 | 1129 | - |10674| 148 | 45 | - | 103
abi% | 29 | 956 | - | 10647| 426 | 1602 | - |11129| 132 | 59 = [10a52
mail%s | 221 | 1198 | - | 10956] 425 | 2095 | - |11602] 199 | 801 ~ 089
/95 | 439 | 169 | - |11198| 404 | 2584 | - |12095| 034 | 765 | - | 10801
W95 | 263 | 1997 | - | 1169 | 402 | 309 | - |12584| 136 | 911 ~ 10765
agol%5 | 074 | 2086 | - |11997| 384 | 3593 | - | 1309 | 308 | 1247 | - |10911
set%5 | 067 | 2167 | - | 12086| 332 | 4044 | - | 13593 | 264 | 1543 | - | 11247
w95 | 063 | 2243 | - |12167| 309 | 4479 | - | 14044| 245 | 1826 | - | 11543
novi95 | 125 | 2397 | - |12243| 288 | 4895 | - | 14479| 161 | 2015 | - | 11826

dez/95 1,57 2591 2591 [12397| 278 5309 | 53,09 |14895| 1,19 2158 | 21,58 |120,15
jan/96 2,7 2931 | 2724 | 12591 | 258 57,03 | 5191 [153,09| -012 | 2144 | 1939 |121,58
fev/96 1,46 312 266 [12931] 235 60,72 | 50,58 |157,03| 0,88 225 1894 | 121,44
mar/96 | 0,43 3176 | 2375 | 1312 | 222 6429 | 4763 |160,72| 1,78 2469 | 1929 | 1225
abr/96 1,31 3349 | 21,84 | 13176 | 2,07 67,69 | 4453 |16429| 0,75 2562 | 1862 | 124,69
mai/96 | 2,08 36,27 | 2169 |13349| 2,01 7107 | 4144 (16769 | -007 | 2554 | 1623 | 12562
jun/96 1,57 38,41 184 (13627 1,98 7445 | 3863 |171,07| 04 26,04 | 17,09 |12554
jul/oe 0,76 3946 | 1624 (13841 | 193 77,81 3584 | 17445] 1,16 275 16,86 | 126,04
ago/96 | 0,01 39,47 154 13946 | 197 81,31 3339 | 177,81 1,9 30 1559 | 1275
set/96 | -0,35 | 3898 | 1423 [13947| 19 84,76 | 3156 | 181,31 226 3294 | 1517 130

out/96 0,18 3923 | 13,72 (13898 | 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 1,68 3517 143 | 132,94
nov/96 | 0,25 39,58 126 (13923 1.8 91,6 28,63 | 1882 | 1,55 3726 | 1424 | 13517
dez/9 | 044 40,2 11,34 (13958 | 18 9505 | 2741 | 1916 | 136 3913 | 1443 | 137,26
jan/97 1,85 4279 | 1042 | 1402 | 173 9843 | 26,36 |19505( -0,12 | 3897 | 1444 |139,13
fev/97 0,53 43,55 941 [ 14279| 167 | 101,75 | 2552 | 19843 | 1,14 40,55 | 14,73 [138,97
mar/97 | 0,63 44,45 963 |14355| 1,64 | 10506 | 24,81 |201,75| 1,01 4196 | 13,85 | 140,55
abr/97 08 45,61 9,08 |14445| 166 | 10846 | 2431 |20506| 0,85 4317 | 1397 | 141,96
mai/97 | 0,39 46,17 727 | 14561 1,58 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,19 44,87 154 | 14317
jun/97 13 48,07 6,99 | 14617 | 161 11517 | 2334 (21177 03 45,31 15,29 | 144,87
juoz? 0,24 48,43 643 |14807| 16 118,62 | 2295 |21517| 1,36 4729 | 1552 | 14531
ago/97 | -0,27 | 48,03 6,14 | 148,43 159 | 12209 | 2249 |218,62| 1,86 50,03 | 1541 | 147,29
set/97 0,17 48,28 6,69 |148,03| 159 | 12562 | 2211 |222,09| 142 52,16 | 14,46 | 150,03
out/97 0,29 48,71 6,81 |[14828| 1,67 | 12939 | 21,89 |22562| 1,38 5425 | 1412 | 152,16
nov/97 | 0,53 495 71 148,71 3,04 | 13637 | 23,37 |22939| 25 58,11 15,19 | 154,25
dez/97 | 0,56 50,34 723 | 1495 | 297 | 14339 | 2478 |23637| 239 61,9 16,37 | 158,11
jan/98 1,26 52,23 6,61 |150,34 | 267 | 14989 | 2593 |243,39| 1,39 64,15 | 1812 | 161,9
fev/98 0,14 52,44 62 |15223| 213 | 15521 265 |249,89| 1,99 67,41 19,12 | 164,15
mar/98 | 0,33 52,95 588 |[15244| 22 160,83 | 2719 |25521| 1,86 70,53 | 20,13 | 16741

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 7 - Taxa de juros real indexada ao IPC / FGV¥ 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC)
Periodo . . .
V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice

abr/98 0,23 53,3 528 [15295| 1,7 165,28 | 27,25 |260,83| 147 73,05 | 20,87 | 170,53
mai/98 | 0,14 53,51 502 | 1533 | 1,63 1696 | 2731 | 26528 | 1,49 7562 | 21,22 | 173,05
jun/98 0,41 54,14 41 15351 16 17392 | 273 | 2696 | 1,19 77,11 2229 | 175,62
jul/os 0,25 | 53,76 359 | 15414 17 178,59 | 2743 |27392| 1,96 81,19 | 2302 (177,71
ago/98 | 0,52 | 52,96 333 | 153,76 | 1,48 1827 | 27,29 | 27859 | 2,01 8482 | 2319 |[181,19
set/98 | -0,17 52,7 298 | 15296 | 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 2,66 89,74 247 | 184,82
out/98 0,2 53 289 | 1527 | 294 | 198,25 | 30,02 |289,73| 273 9493 | 26,37 | 189,74
nov/98 | -0,19 | 52,71 2,15 153 2,63 206,1 295 29825 283 | 100,44 | 26,77 | 194,93
dez/98 | 0,09 52,85 167 152,71 | 24 21345 | 28,79 | 3061 | 231 105,07 | 26,67 | 200,44
jan/99 0,64 53,83 1,05 |15285| 218 | 220,28 | 2817 |31345| 153 | 10821 | 26,84 | 205,07
fev/99 1.4 56 233 | 153,83 | 2,38 2279 | 2848 |320,28| 0,9 110,2 | 2556 | 208,21
mar/99 | 0,95 57,48 2,96 156 333 | 23883 | 2991 | 3279 | 236 | 11516 | 2617 | 210,2
abr/99 0,52 58,3 326 | 15748 | 235 2468 | 30,73 |338,83| 182 | 11908 | 266 |21516
mai/99 | 0,08 58,42 3,2 158,3 | 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 194 | 12333 | 27,16 | 219,08
jun/99 0,65 59,45 345 | 15842 | 167 | 259,72 | 31,32 | 3538 | 1,02 1256 | 26,95 |22333
jul/99 1.2 61,37 495 |15945| 1,66 | 26569 | 3126 |35972| 045 | 12662 | 2507 | 2256
ago/99 | 048 62,14 6 16137 | 157 | 271,42 | 3138 [36569| 1,08 | 129,07 | 2394 | 226,62
set/99 0,19 62,45 6,39 |[16214| 149 | 27695 | 301 |37142| 129 | 13204 | 2229 |229,07
out/99 0,92 63,94 715 [16245| 138 | 28216 | 28,13 |37695| 046 | 133,11 | 19,58 |232,04
nov/99 1,12 65,78 856 |163,94| 139 | 28746 | 2658 |38216| 026 | 133,72 | 166 |23311
dez/99 0,6 66,77 911 [16578| 16 29366 | 2559 |387,46| 099 | 136,04 | 151 |233,72
jan/00 1,01 68,46 951 |166,77| 146 | 29939 | 247 |39366| 044 | 137,08 | 13,87 |236,04
fev/00 0,05 68,54 804 |16846| 145 | 30518 | 2357 |39939| 14 1404 | 14,37 | 237,08
mar/00 | 0,51 69,4 7,57 16854 | 145 | 311,06 | 21,32 | 40518 | 093 | 14265 | 12,78 | 2404
abr/00 0,25 69,83 728 | 169,4 13 316,38 | 20,06 |411,06| 1,04 | 14518 | 1191 | 242,65
mai/00 0,4 70,51 7,63 [169,83| 149 3226 | 1945 41638 | 1,09 | 147,85 | 10,98 | 24518
jun/00 | -0,01 70,49 6,92 |17051| 139 | 32848 | 1912 | 4226 14 151,33 | 11,41 | 247,85
jul/o0 1,91 73,75 767 | 170,49 1,31 334,08 | 18,7 |428,48| 0,59 | 14984 | 10,25 | 251,33
ago/00 | 0,86 75,24 8,08 [17375| 1,41 34018 | 1851 |434,08| 054 | 151,19 | 9,65 | 249,84
set/00 0,04 75,31 792 [ 17524 | 122 | 34557 | 182 |44018| 1,18 | 15416 | 953 |251,19
out/00 0,02 75,34 6,95 [17531| 1,29 3513 | 18,09 |44557| 127 | 157,38 | 1041 | 254,16
nov/00 04 76,05 6,19 | 17534 | 122 | 356,81 179 | 4513 | 082 | 15948 | 11,02 |257,38
dez/00 | 0,62 77,14 6,21 [176,05| 1,2 362,28 | 1743 |456,81| 057 | 160,97 | 10,56 | 259,48
jan/01 0,64 78,27 582 17714 | 127 | 368,13 | 17,21 |462,28 | 0,62 1626 | 10,76 | 260,97
fev/01 04 78,98 619 | 178,27 | 1,02 | 37289 | 16,71 |468,13| 0,61 164,21 99 262,6
mar/01 0,56 79,99 625 [17898| 126 | 37884 | 1649 |47289| 069 | 16604 | 9,64 |26421
abr/01 0,86 81,53 6,89 | 17999 1,19 | 384,52 | 1636 |47884 | 0,32 166,9 8,86 | 266,04
mai/01 0,4 82,26 6,89 |[18153| 134 | 39099 | 16,18 |48452| 093 | 16939 | 869 | 2669
jun/01 0,52 83,21 746 | 18226 | 127 | 397,24 | 16,05 |490,99| 075 | 171,41 7,99 | 269,39
jut/o1 1,36 85,7 6,88 |18321| 15 40469 | 16,27 |49724| 014 | 171,78 | 878 | 271,41
ago/01 0,54 86,7 6,54 | 1857 1,6 412,77 | 1649 |50469 | 105 | 17464 | 934 |271,78
set/01 0,12 86,93 6,63 | 1867 | 132 | 4195 | 1661 |51277 | 12 177,95 | 9,36 | 274,64

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 7 - Taxa de juros real indexada ao IPC / FGV¥ 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC)
Periodo . . .
V.P. (%) ‘(’%A) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice

out/01 0,71 88,25 736 | 186,93 | 153 | 42753 | 1689 |519,5 | 082 | 180,22 | 888 |277,95
nov/01 0,85 89,85 7,84 [18825| 139 | 43488 | 17,09 |52753| 054 | 181,73 | 858 |280,22
dez/01 0,7 91,18 793 | 189,85 1,39 | 44234 | 1732 |53488| 069 | 183,67 87 | 28173
jan/02 0,79 92,69 809 |191,18| 153 | 450,66 | 17,63 |542,34| 074 | 18577 | 882 |283,67
fev/02 0,14 92,96 781 [19269| 125 | 45753 | 179 |550,66| 1,11 188,93 | 9,36 | 285,77
mar/02 | 0,42 93,77 766 |1929 | 137 | 46518 | 18,03 |557,53| 095 | 19167 | 9,63 |288,93
abr/02 | 0,71 95,15 75 [19377| 148 | 4735 | 1838 |56518 | 0,77 | 19391 | 10,12 |291,67
mail02 | 0,28 95,7 737 | 19515 | 1,42 | 48168 | 1847 |5735 | 1,13 | 197,24 | 10,34 | 293,91
jun/02 0,55 96,77 74 1957 | 1,33 | 48941 | 1853 |58168| 0,77 | 199,54 | 10,36 |297,24
jul/o2 1,03 98,8 7,05 (196,77 | 154 | 49846 | 1858 |58941| 05 201,04 | 10,77 |299,54
ago/02 | 0,76 | 100,31 729 | 1988 | 144 507,1 184 [59846| 068 | 203,08 | 10,35 |301,04
set/02 066 | 10163 | 787 |20031| 138 | 51548 | 1846 | 6071 | 072 | 20525 | 9,82 |303,08
out/02 1,14 | 103,93 | 833 |20163| 165 | 52561 | 1859 |61548| 05 206,78 | 9,48 |30525
nov/02 | 314 | 110,33 | 10,79 |203,93| 154 | 53525 | 18,76 |62561| -1,55 | 202,02 7,2 | 306,78
dez/02 | 194 | 11441 | 1215 | 21033 | 1,74 | 546,32 | 1917 |63525| -0,19 | 201,44 | 626 | 302,02
jan/03 232 | 11939 | 13,85 |21441| 197 | 559,06 | 19,69 |64632| -0,34 | 200,41 512 | 301,44
fev/03 137 | 12239 | 1525 (21939 | 1,83 | 57112 | 20,37 |659,06| 045 | 201,77 | 4,44 |30041
mar/03 | 1,06 | 12475 | 1599 |22239| 1,78 | 583,05 | 2086 |671,12| 0,71 203,91 42 301,77
abr/03 112 | 127,27 | 1646 |22475| 1,87 | 59583 | 21,32 |683,05| 0,74 | 206,17 | 417 |30391
mai/03 | 069 | 128,84 | 1694 |22727| 197 | 609,51 | 21,98 |69583| 1,27 | 210,05 | 431 |306,17
jun/03 | 016 | 12847 | 1611 |22884| 186 | 622,68 | 2261 |70951| 202 | 216,31 56 |310,05
jul/o3 034 | 12925 | 1532 | 22847 | 208 | 637,75 | 2327 |72268| 1,74 | 221,81 69 |316,31
ago/03 | 013 | 12955 | 146 |22925| 1,77 | 650,84 | 23,68 |737,75| 1,64 2271 7,92 |32181
set/03 0,76 | 131,29 | 1471 |22955| 168 | 663,45 | 24,04 |750,84 | 091 230,08 | 813 | 3271
out/03 0,21 131,78 | 1365 [23129| 1,64 | 67598 | 24,04 |76345| 143 234,8 9,13 | 330,08
nov/03 | 033 | 13254 | 1056 |231,78| 1,34 | 686,41 | 23,79 | 77598 | 1,01 23818 | 11,97 | 3348
dez/03 | 043 | 13354 | 892 |23254| 137 | 697,21 | 23,35 |78641| 094 | 24136 | 13,24 |338,18
jan/04 1,08 | 136,06 76 | 23354 | 127 | 707,31 | 2249 |79721| 019 | 241,99 | 13,84 | 341,36
fev/04 028 | 136,72 | 644 |236,06| 108 | 71607 | 216 |80731| 08 24473 | 1424 | 341,99
mar/04 | 046 | 137,81 581 [236,72| 138 | 727,32 | 2112 |816,07| 091 247,89 | 1447 | 34473
abr/04 | 0,31 138,55 | 4,96 |23781| 118 7371 203 [827,32| 087 | 25091 | 14,61 | 347,89
mai/04 | 0,71 140,24 | 498 |23855| 1,23 | 747,38 | 1943 | 8371 | 0,51 252,72 | 13,76 | 350,91
jun/04 0,78 | 14212 | 597 |24024| 123 757,8 18,7 | 84738 | 045 | 254,29 | 12,01 |352,72
jul/o4 059 | 14355 | 624 |24212| 129 | 76884 | 17,77 | 8578 | 069 | 256,74 | 10,86 | 354,29
ago/04 | 0,78 | 14545 | 6,93 |24355| 129 | 780,08 | 17,21 |868,84| 0,51 258,56 | 9,62 | 356,74
set/04 0,01 14547 | 613 |24545| 125 | 791,09 | 16,72 |880,08 | 1,24 | 263,01 9,98 | 358,56
out/04 0,1 14572 | 6,01 |24547| 1.2 801,9 | 1623 |891,09| 1,11 267,05 | 9,63 | 363,01
nov/04 | 037 | 14663 | 6,06 |24572| 125 | 813,18 | 16,12 | 9019 | 088 | 270,27 | 9,49 |367,05
dez/04 | 063 | 14818 | 6,27 |24663| 148 | 826,72 | 1625 |91318| 085 | 27341 9,39 | 370,27
jan/05 - - - 248,18 - - - 926,72 - - - 37341

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 8 - Taxa de juros real indexada ao IGP-M / GV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M /| FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-M)
Periodo [\ p. o) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
@95 | 092 | 082 | - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 243 | 243 | - | 100
fevios | 139 | 232 | - | 10092| 325 | 674 | - |10337| 184 | 431 R ETYYS
mar%s | 112 | 347 | - | 10232] 426 | 1129 | - |10674| 311 | 756 | - | 10431
abi% | 21 | 564 | - |10347| 426 | 1602 | - |11129] 211 | 983 | - |107.56
mail%s | 058 | 625 | - | 10564| 425 | 2095 | - | 11602] 365 | 1383 | - | 10083
uni95 | 246 | 887 | - | 10625| 404 | 2584 | - | 12095| 154 | 1559 | - | 11383
W95 | 182 | 1085 | - |10887| 402 | 309 | - |12584| 216 | 1809 | - | 11559
agol95 | 22 | 1329 | - | 11085 384 | 3593 | - | 1309 | 16 | 1998 | - | 11809
set95 | 071 | 1248 | - | 11329| 332 | 4044 | - |13593| 406 | 2486 | - | 119,98
ould5 | 052 | 1307 | - | 11248| 309 | 4479 | - | 14044| 256 | 2805 | - | 12486
novio5 | 12 | 1443 | - |11307| 288 | 4895 | - | 14479| 166 | 3017 | - | 12805

dez/95 | 0,71 1524 | 1524 | 11443 | 278 5309 | 53,09 |148,95| 2,05 32,84 | 3284 |130,17
jan/96 1,73 17,23 | 16,16 [11524| 2,58 57,03 | 5191 | 153,09 0,83 3395 | 30,77 | 132,84
fev/96 0,97 18,37 | 1568 | 117,23 | 235 60,72 | 50,58 |157,03| 1,37 3578 | 30,17 | 133,95
mar/96 04 18,84 | 1486 | 11837 | 2,22 6429 | 4763 |[160,72| 1,81 3824 | 2853 | 13578
abr/96 0,32 1922 | 12,86 |118,84| 207 6769 | 4453 |16429| 174 4065 | 28,07 |138,24
mai/96 1,55 2107 | 1394 | 11922 2,01 7107 | 4144 |16769| 046 4129 | 2413 | 140,65
jun/96 1,02 22,31 12,34 (12107 | 1,98 7445 | 3863 |171,07| 0,95 42,63 234 141,29
jul/oe 1,35 239 | 11,82 (12231] 193 77,81 3584 | 17445] 057 4345 | 2148 | 142,63
ago/9% | 0,28 243 972 12396 | 1,97 81,31 33,39 | 177,81 | 1,68 4586 | 21,57 | 143,45
set/96 0,1 2443 | 1062 | 1243 1,9 84,76 | 3156 | 181,31 18 48,49 | 18,93 | 14586
out/96 0,19 2466 | 1026 (12443 | 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 1,67 50,96 | 17,89 | 148,49
nov/96 0,2 2491 917 | 12466 18 91,6 28,63 | 188,2 1,6 5338 | 17,83 | 150,96
dez/9% | 0,73 25,83 919 [ 12491 18 9505 | 2741 | 1916 | 1,07 55,02 | 16,69 | 153,38
jan/97 1,77 28,05 923 12583 | 173 9843 | 26,36 | 19505 -004 | 5496 | 1569 | 155,02
fev/97 0,43 28,6 865 |[128,056| 1,67 | 101,75 | 2552 |19843 | 1,24 56,88 | 1554 | 154,96
mar/97 | 1,15 30,08 946 | 1286 | 1,64 | 10506 | 2481 |201,75| 049 57,64 | 14,03 | 156,88
abr/97 0,68 30,97 9,85 |130,08| 166 | 10846 | 2431 |20506| 0,97 59,17 | 1317 | 157,64
mai/97 | 0,21 31,24 84 13097 158 | 111,77 | 2379 |208,46| 1,37 61,36 142 | 159,17
jun/97 0,74 32,21 8,1 131,24 | 1,61 11517 | 2334 |211,77| 0,86 62,74 14,1 | 161,36
juoz? 0,09 32,33 6,76 |13221| 16 118,62 | 2295 |21517| 1,51 65,21 15,17 | 162,74
ago/97 | 0,09 32,45 6,55 |13233| 159 | 12209 | 2249 |218,62| 149 67,67 | 1495 |16521
set/97 0,48 33,09 6,96 | 13245 159 | 12562 | 2211 |22209| 1.1 69,53 | 14,17 | 167,67
out/97 0,37 33,58 715 133,09 1,67 | 12939 | 21,89 |22562| 13 71,73 | 13,75 |169,53
nov/97 | 0,64 34,43 7,62 | 133,58 | 3,04 | 13637 | 2337 |22939| 239 7583 | 1463 | 171,73
dez/97 | 0,84 35,56 7,74 | 13443 297 | 14339 | 2478 |23637| 211 79,54 | 1582 [ 17583
jan/98 0,96 36,86 6,88 |13556 | 267 | 14989 | 2593 | 243,39 | 1,69 82,58 | 17,82 | 179,54
fev/98 0,18 3711 6,62 |13686| 213 | 15521 265 |24989| 1,95 86,13 | 18,65 | 182,58
mar/98 | 0,19 37,37 56 [137,11] 22 160,83 | 27,19 |25521| 2,01 89,87 | 2045 |186,13

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 8 - Taxa de juros real indexada ao IGP-M / GV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M | FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-M)
Periodo VA, [ Va2 | . vi2 [ . vi2 [ .
VPR | o (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

abr/98 | 0,13 37,55 503 | 13737 1,7 165,28 | 27,25 |260,83| 1,57 92,86 | 21,16 | 189,87
mai/98 | 0,14 37,74 495 | 137,55| 1,63 1696 | 2731 | 26528 | 1,49 95,73 213 | 192,86
jun/98 0,38 38,27 458 137,74 1,6 17392 | 273 | 2696 | 1,22 98,11 21,73 [ 195,73
jul/os 0,17 | 38,03 431 13827 17 178,59 | 2743 |27392| 188 | 101,83 | 2217 |198,11
ago/98 | -0,16 | 37,81 405 |138,03| 148 1827 | 27,29 | 27859 | 164 | 10514 | 2234 |201,83
set/98 | -0,08 37,7 347 | 13781 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 257 | 11041 | 2411 |20514
out/98 0,08 37,81 347 | 1377 | 294 | 19825 | 3002 |289,73| 286 | 11642 | 26,03 |210,41
nov/98 | -0,32 | 37,37 218 | 137,81 2,63 206,1 295 1298,25| 29 | 12283 | 26,73 | 216,42
dez/98 | 0,45 37,99 1,79 | 137,37 24 21345 | 28,79 | 3061 | 194 | 127,16 | 2652 | 222,83
jan/99 0,84 39,15 167 13799 | 218 | 220,28 | 2817 |31345| 1,33 | 13017 | 26,07 |227,16
fev/99 3,61 4417 515 |139,15| 2,38 2279 | 2848 [32028| -1,19 | 127,44 | 2219 | 230,17
mar/99 | 2,83 48,25 792 | 14417| 333 | 23883 | 2991 | 3279 | 049 | 12855 | 20,38 |22744
abr/99 | 0,71 493 854 |14825| 235 246,8 | 30,73 |338,83| 163 | 13228 | 20,44 | 228,55
maif99 | -029 | 4887 8,08 | 1493 | 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 232 | 137,66 | 2142 |232,28
jun/99 0,36 4941 8,06 |14887 | 167 | 259,72 | 3132 | 3538 | 1,31 140,77 | 21,53 | 237,66
jul/99 1,55 51,72 992 | 14941 1,66 0 64,1 |359,72| 011 141,03 | 19,42 | 240,77
ago/99 | 1,56 5409 | 1181 (156172 1,57 1,57 | -64,07 | 100 0,01 141,05 | 17,5 | 241,03
set/99 1,45 56,32 | 1352 | 154,09 | 149 308 | 6442 |10157 | 004 | 14113 | 146 |241,05
out/99 17 58,98 | 1536 |[156,32| 1,38 4,51 64,9 | 103,08 | -031 | 140,38 | 11,07 |241,13
nov/99 | 2,39 62,78 18,5 (15898 | 1,39 595 | 6539 |[10451| -0,98 | 13803 | 6,82 |240,38
dez/99 | 1,81 65,73 201 [ 162,78 | 16 7,65 | 6566 |10595| -021 | 137,54 | 4,57 |238,03
jan/00 1,24 67,78 | 20,58 | 165,73 | 1,46 9,22 659 |10765| 021 138,04 | 3,42 | 237,54
fev/00 0,35 68,37 | 16,78 | 167,78 | 145 108 | -66,21 (109,22 | 1,1 140,65 | 581 |238,04
mar/00 | 0,15 68,62 | 1374 |168,37| 145 1241 | 66,83 | 1108 13 143,78 | 6,66 | 240,65
abr/00 | 0,23 69,01 132 |16862| 13 1386 | 67,17 | 11241 | 106 | 146,37 | 6,06 |243,78
mai/00 | 0,31 69,53 | 13,88 |169,01| 149 1556 | 67,34 | 11386 | 1,18 | 149,28 | 4,89 |246,37
jun/00 0,85 7097 | 1444 169,53 | 1,39 1717 | 67,43 | 11556 | 054 | 150,61 4,09 | 249,28
jul/o0 1,57 73,66 | 1446 | 170,97 | 1,31 18,7 187 | 1717 026 | 149,96 | 3,71 250,61
ago/00 | 2,39 77,81 1539 | 17366 | 1,41 2037 | 1851 | 1187 | -0,96 | 147,56 2,7 | 249,96
set/00 1,16 7987 | 1506 |177,81| 122 21,84 182 12037 | 006 | 147,71 2,73 | 247,56
out/00 0,38 80,55 | 1357 [179,87| 1,29 234 18,09 (12184 09 149,96 | 3,98 | 247,71
nov/00 | 0,29 81,08 | 1124 | 180,55 | 122 24,92 179 (12341] 093 | 15227 | 598 |249,96
dez/00 | 0,63 82,22 995 [181,08| 12 2642 | 1743 (12492 | 0,56 153,7 6,8 |25227
jan/01 0,62 83,35 928 |[18222| 127 28,01 1721 (12642 | 064 | 15532 | 7,26 | 2537
fev/01 0,23 83,77 915 |183,35| 1,02 29,31 16,71 | 12801 | 078 | 157,33 | 6,93 |25532
mar/01 | 0,56 84,8 959 [183,77| 126 3094 | 1649 [12931| 069 | 159,11 6,29 |257,33
abr/01 1 86,65 | 1044 | 1848 | 119 3249 | 1636 |130,94| 0,18 | 159,59 | 537 |259,11
mai/01 0,86 88,25 | 11,04 |186,65| 1,34 3427 | 1618 |[13249| 047 | 160,82 | 4,63 |259,59
jun/01 0,98 90,1 1,19 | 18825 | 1,27 3598 | 16,05 |13427| 029 | 16157 | 437 |260,82
jut/o1 1,48 92,91 11,09 | 190,1 15 38,01 16,27 | 13598 | 002 | 16162 | 466 |261,57
ago/01 1,38 95,57 999 [19291| 16 4022 | 1649 [138,01| 022 | 16219 | 591 | 261,62
set/01 0,31 96,18 9,07 19557 | 132 42,08 | 1661 |140,22| 1,01 164,84 | 691 |262,19

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 8 - Taxa de juros real indexada ao IGP-M / GV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M | FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-M)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VP.CR) | oy (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

out/01 1,18 98,49 994 196,18 | 1,53 4426 | 1689 |142,08| 035 | 16577 | 6,33 |264,84
nov/01 11 100,68 | 10,82 | 19849 | 1,39 46,27 | 17,09 |14426| 029 | 166,54 | 566 | 26577
dez/01 022 | 101,12 | 10,37 |200,68 | 1,39 48,31 1732 | 146,27 | 117 | 16966 | 6,29 | 266,54
jan/02 0,36 | 101,84 | 10,09 |201,12| 1,53 50,58 | 17,63 |14831| 117 | 17282 | 6,85 | 269,66
fev/02 0,06 | 101,96 99 [201,84| 125 52,46 179 15058 | 1,19 | 176,06 | 7,28 |272.82
mar/02 | 0,09 | 10215 | 939 |201,9 | 137 5455 | 18,03 |15246 | 128 | 179,59 79 276,05
abr/02 | 056 | 10328 | 891 |20215| 148 56,85 | 18,38 |154,55| 092 | 18216 | 8,69 |279,59
mai/02 | 083 | 10496 | 888 |[20328| 1,42 59,06 | 1847 |15685| 058 | 183,79 | 881 |28216
jun/02 154 | 10812 | 948 |2049 | 1,33 61,18 | 1853 |159,06 | -0,21 183,2 827 | 283,79
jul/o2 195 | 11218 | 999 |208,12| 1,54 6365 | 1858 |161,18| -0,41 | 18205 | 7,81 | 2832
ago/02 | 232 1171 11,01 21218 | 1,44 66,02 184 [16365| -0,86 | 179,64 | 6,65 |282,05
set/02 24 12231 | 1332 | 2171 | 138 68,31 18,46 |166,02| -099 | 176,85 | 4,54 |279,64
out/02 387 | 13092 | 16,33 |[22231| 1,65 7108 | 1859 |168,31| -2,14 | 170,93 | 194 | 276,85
nov/02 | 5,19 1429 | 21,04 23092 | 154 73,71 18,76 171,08 | -347 | 16153 | -1,88 |270,93
dez/02 | 3,75 | 152,01 253 | 2429 | 174 76,74 | 1917 [173,71| -1,94 | 15647 | -4,89 | 26153
jan/03 233 | 157,88 | 27,76 |252,01| 197 80,23 | 1969 |176,74| 0,35 | 155557 | -6,32 | 256,47
fev/03 228 | 163,76 | 306 |257,88| 1,83 8352 | 20,37 [180,23| -0,44 | 154,44 | -7,83 | 25557
mar/03 | 1,53 1678 | 3248 |26376| 1,78 86,79 | 20,86 |183,52| 024 | 15506 | -8,77 | 254,44
abr/03 | 092 | 170,26 | 3295 | 2678 | 187 90,28 | 21,32 [186,79| 094 | 157,47 | -8,75 | 255,06
mai/03 | -0,26 | 169,56 | 3151 |[270,26| 1,97 9402 | 2198 [190,28| 223 | 16321 | -7,25 | 25747
jun/03 -1 166,86 | 28,22 | 2695 | 1,86 97,62 | 2261 |19402| 289 | 17081 | -438 |26321
jul/o3 042 | 16574 | 2524 | 266,86 | 208 | 101,74 | 2327 |197,62| 251 177,62 | 1,57 | 270,81
ago/03 | 038 | 166,75 | 22,87 |26574| 1,77 | 10532 | 23,68 |201,74| 139 | 18147 | 066 |277,62
set/03 1,18 169,9 214 | 266,75| 1,68 | 108,77 | 24,04 |20532| 049 | 18286 | 217 |28147
out/03 038 | 170,92 | 17,33 | 2699 | 1,64 1122 | 2404 | 20877 | 126 | 18642 | 572 |28286
nov/03 | 049 | 17225 | 1208 |27092| 1,34 | 11505 | 23,79 | 2122 | 085 | 188,85 | 1045 |286,42
dez/03 | 0,61 17391 869 |27225| 137 118 23,35 |21505| 0,76 | 191,04 | 13,48 | 288,85
jan/04 088 | 176,32 | 715 |27391| 127 | 120,77 | 2249 | 218 038 | 19216 | 14,32 | 291,04
fev/04 069 | 17823 | 549 |27632| 108 | 12316 | 216 |220,77| 039 | 19331 | 1527 |292,16
mar/04 | 1,13 | 18137 | 507 |27823| 138 | 12624 | 2112 |22316| 025 | 194,03 | 1528 |29331
abr/04 1,21 184,78 | 537 |28137| 1,18 | 128,91 203 22624 | -003 | 19395 | 14,17 | 294,03
mai/04 | 1,31 188,51 703 |28478 | 123 | 131,72 | 1943 |22891| -0,08 | 193,71 | 1159 |293,95
jun/04 1,38 | 192,49 96 28851 123 | 13457 | 187 |231,72| 015 | 19327 83 | 293,71
jul/o4 1,31 196,32 | 11,51 | 29249 | 129 | 13759 | 17,77 |23457| -0,02 | 193,21 562 |29327
ago/04 | 1,22 | 199,94 | 12,44 |29632| 129 | 14066 | 1721 |237,59 | 007 | 19342 | 424 |293.21
set/04 0,69 | 202,01 119 299 | 125 | 14368 | 16,72 |24066| 056 | 19506 | 4,31 |293,42
out/04 0,39 | 203,18 | 11,91 |302,01| 1,21 146,63 | 16,23 |24368| 082 | 19748 | 3,86 |29506
nov/04 | 082 | 20567 | 1227 |30318| 125 | 149,72 | 16,12 | 24663 | 043 | 198,75 | 343 |29748
dez/04 | 0,74 | 207,93 | 1242 |30567 | 148 | 15342 | 1625 |249,72| 0,74 | 200,95 34 |298,75
jan/05 - - - 307,93 - - - 253,42 - - - 300,95

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 9 - Taxa de juros real indexada ao IGP-DIFGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI/ FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-DI)
Periodo [\ p. o) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
@95 | 136 | 136 | - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 199 | 199 | - | 100
fevio5 | 115 | 253 | - | 10136| 325 | 674 | - |10337| 208 | 411 ~ 10199
mar%s | 181 | 438 | - | 10253 426 | 1129 | - |10674| 241 | 662 | - | 10411
abi% | 23 | 678 | - |10438| 426 | 1602 | - |11129| 191 | 865 | - |10662
mails | 04 | 7,21 = |10678| 425 | 2095 | - |11602| 383 | 1282 | - | 10865
/95 | 262 | 1002 | - |107.21| 404 | 2584 | - |12095| 138 | 1438 | - | 11282
W95 | 224 | 1248 | - |11002] 402 | 309 | - |12584| 174 | 1637 | - | 11438
agol95 | 129 | 1393 | - | 11248| 384 | 3593 | - | 1309 | 252 | 193 | - | 11637
set95 | 108 | 127 | - | 11393| 332 | 4044 | - |13593| 445 | 2461 | - | 1193
owd5 | 023 | 1296 | - | 1127 | 309 | 4479 | - | 14044| 286 | 2817 | - | 12461
novi9s | 133 | 1446 | - | 11296| 288 | 4895 | - | 14479| 153 | 3043 | - | 12817

dez/95 | 027 14,77 | 1477 | 11446 | 278 5309 | 53,09 |14895| 25 33,38 | 3338 |130,13
jan/96 1,79 16,83 | 1526 |11477| 258 57,03 | 5191 |153,09| 0,77 34,41 31,79 | 133,38
fev/96 0,76 17,72 | 1482 | 116,83 | 235 60,72 | 50,58 |157,03| 1,58 36,54 | 3115 | 134,41
mar/96 | 0,22 1798 | 1302 | 117,72 2,22 64,29 | 47,63 |160,72 2 3926 | 30,62 |136,54
abr/96 0,7 18,8 11,26 | 117,98 | 2,07 67,69 | 4453 |16429| 1,36 4115 | 2991 [ 139,26
mai/96 1,68 208 1267 | 1188 | 2,01 7107 | 4144 |16769| 033 41,61 2553 | 141,15
jun/96 1,22 2227 | 1114 | 1208 | 1,98 7445 | 3863 |171,07| 075 4267 | 2474 | 14161
jul/oe 1,09 23,6 9,89 |[12227| 1,93 77,81 3584 | 17445] 083 4386 | 2362 | 142,67
ago/96 0 23,6 849 | 1236 | 1,97 81,31 3339 | 177,81 1,97 46,69 | 22,96 | 143,86
set/96 0,13 23,76 9,81 123,6 1,9 84,76 | 3156 | 181,31 1,77 49,29 19,8 | 146,69
out/96 0,22 24,04 98 |[12376| 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 1,64 51,73 | 18,38 | 149,29
nov/96 | 0,28 24,38 867 | 12404 18 91,6 28,63 | 188,2 | 1,52 5404 | 1837 |151,73
dez/9% | 0,88 2548 933 [ 12438 18 9505 | 2741 | 1916 | 092 5545 | 16,54 | 154,04
jan/97 1,58 27,46 9.1 12548 | 1,73 9843 | 26,36 |19505| 0,15 55,68 | 1582 | 15545
fev/97 0,42 28 873 |[12746| 167 | 101,75 | 2552 | 19843 | 1,25 5762 | 1544 | 155,68
mar/97 | 1,16 29,48 9,75 128 164 | 10506 | 2481 |201,75| 0,48 58,37 | 13,72 | 157,62
abr/97 0,59 30,24 963 |12948| 166 | 10846 | 2431 |20506| 1,06 60,06 | 1339 | 158,37
mai/97 03 30,64 814 130,24 158 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,28 62,11 14,47 | 160,06
jun/97 0,7 31,55 759 130,64 161 11517 | 2334 (21177 09 63,56 | 14,64 |162,11
juoz? 0,09 31,67 6,52 |13155| 16 118,62 | 2295 |21517| 1,51 66,04 | 1542 | 163,56
ago/97 | -0,04 | 31,62 648 | 131,67 159 | 12209 | 2249 |218,62| 1,63 68,74 | 15,03 | 166,04
set/97 0,59 32,39 697 | 131,62 159 | 12562 | 2211 |222,09| 0,99 7042 | 1415 | 168,74
out/97 0,34 32,84 71 132,39 | 1,67 | 12939 | 21,89 |22562| 1,33 7268 | 1381 [170,42
nov/97 | 0,83 33,94 7,69 |132,84| 304 | 13637 | 2337 |22939| 22 76,47 | 1457 | 172,68
dez/97 | 0,69 34,87 748 133,94 297 | 14339 | 2478 |23637| 2,26 80,46 | 16,09 | 176,47
jan/98 0,88 36,06 6,74 | 134,87 | 267 | 14989 | 2593 | 24339 | 1,77 83,67 | 17,98 | 180,46
fev/98 0,02 36,08 6,32 | 136,06 213 | 15521 265 |24989| 211 87,54 | 1898 | 183,67
mar/98 | 0,23 36,4 534 (13608 | 22 160,83 | 2719 |25521| 197 9123 | 20,75 | 187,54

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 9 - Taxa de juros real indexada ao IGP-DIFGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI / FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-DI)
Periodo VA, [ Va2 | . vi2 [ . vi2 [ .
VPR | o (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

abr/98 | 0,13 | 36,22 459 | 1364 | 1,71 165,28 | 27,25 |260,83| 1,84 9474 | 2167 [191,23
mai/98 | 0,23 36,53 451 113622 | 1,63 1696 | 2731 |26528 | 14 97,46 | 2181 [ 194,74
jun/98 0,28 36,91 408 13653 16 17392 | 273 | 2696 | 132 | 100,07 | 22,32 |197,46
jul/os 0,38 | 36,39 359 | 13691 17 178,59 | 27,43 [27392| 209 | 10425 | 23,01 |200,07
ago/98 | 0,17 | 36,16 345 (13639 148 1827 | 2729 | 27859 | 165 | 107,62 | 23,04 |204,25
set/98 | -0,02 | 36,13 283 | 136,16 | 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 251 112,83 | 24,89 | 207,62
out/98 | 0,03 | 36,09 245 113613 | 294 | 19825 | 30,02 |289,73| 297 | 11915 | 2691 |212,83
nov/98 | -0,18 | 3585 142 (136,09 2,63 206,1 205 |29825| 282 | 12532 | 27,68 |219,15
dez/98 | 0,98 37,18 1,71 113585 | 24 21345 | 28,79 | 3061 | 141 1285 | 26,62 | 22532
jan/99 1,15 38,76 199 | 13718 | 218 | 220,28 | 2817 |31345| 1,02 | 130,82 | 2567 | 228,5
fev/99 4,44 44,92 649 | 138,76 | 2,38 2279 | 2848 |320,28| -1,97 | 12626 | 20,65 | 230,82
mar/99 | 1,98 47,79 835 [14492| 333 | 23883 | 2991 | 3279 | 133 | 12927 | 19,89 |226,26
abr/99 | 0,03 47,83 853 | 147,79 235 246,8 | 30,73 |338,83| 232 | 13459 | 2046 | 229,27
mai/99 | -0,34 | 47,33 791 | 147,83 | 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 237 | 14014 | 2161 | 234,59
jun/99 1,02 48,83 871 | 14733 | 167 | 259,72 | 3132 | 3538 | 065 | 141,69 | 2081 | 240,14
jul/99 1,59 512 10,85 | 14883 | 1,66 | 26569 | 31,26 [359,72| 0,07 | 141,86 | 18,41 |241,69
ago/99 | 145 5339 | 1265 | 1512 | 157 | 271,42 | 3138 [36569| 012 | 14214 | 16,63 | 241,86
set/99 1,47 5565 | 1433 | 153,39 | 149 | 276,95 | 301 |371,42| 002 | 14218 | 13,79 | 242,14
out/99 1,89 58,59 | 1653 |15565| 1,38 | 28216 | 2813 |37695| -05 140,98 | 9,96 | 242,18
nov/99 | 2,53 62,6 19,69 | 158,59 | 1,39 | 287,46 | 2658 |38216| -112 | 13829 [ 575 |240,98
dez/99 | 1,23 64,6 19,99 | 162,6 1,6 29366 | 2559 |38746| 037 | 139,16 | 4,67 |23829
jan/00 1,02 66,28 | 1983 | 1646 | 146 | 29939 | 247 |39366| 043 | 140,19 | 4,06 |239,16
fev/00 0,19 66,6 1496 | 166,28 | 145 | 30518 | 23,57 (399,39 | 1,26 | 14321 7,49 |240,19
mar/00 | 0,18 66,9 1293 | 1666 | 145 | 311,06 | 2132 |40518| 127 146,3 743 | 24321
abr/00 | 0,13 67,11 13,04 | 166,9 13 316,38 | 20,06 |411,06 | 1,16 | 14916 | 621 | 2463
mai/00 | 0,67 68,23 | 1419 |16711| 149 3226 | 1945 [41638 | 0,82 151,2 46 | 249,16
jun/00 0,93 69,8 1409 |16823| 139 | 32848 | 19,12 | 4226 | 046 | 15235 | 441 | 2512
jul/o0 2,26 7363 | 1484 | 1698 | 1,31 334,08 | 18,7 |42848| -0,93 150 337 | 252,35
ago/00 | 1,82 76,79 | 1526 [17363| 1,41 34018 | 1851 |434,08| -041 | 14898 | 282 250

set/00 0,69 78,01 1437 | 176,79 | 122 | 34557 | 182 |[440,18| 0,53 150,3 335 | 248,98
out/00 0,37 78,67 | 1266 |178,01| 1,29 3513 | 18,09 |44557| 091 152,59 | 4,82 | 2503
nov/00 | 0,39 79,37 | 10,31 | 178,67 | 1,22 | 356,81 179 | 4513 | 083 | 15468 | 6,88 |252,59
dez/00 | 0,76 80,73 98 [17937| 12 362,28 | 1743 |456,81| 043 | 15578 | 6,95 | 254,68
jan/01 0,49 81,62 922 [180,73| 127 | 36813 | 17,21 |46228 | 077 | 157,76 | 7,31 |25578
fev/01 0,34 82,24 939 |18162| 1,02 | 37289 | 16,71 |46813| 067 | 159,49 | 6,69 |257,76
mar/01 08 8369 | 1007 [18224| 126 | 37884 | 1649 |47289| 045 | 16067 | 584 |259,49
abr/01 1,13 8577 | 11,16 | 183,69 | 1,19 | 384,52 | 16,36 |478,84| 006 | 160,82 | 4,68 |260,67
mai/01 0,44 86,59 | 1091 [18577| 1,34 | 39099 | 16,18 |48452| 089 | 163,14 | 475 |260,82
jun/01 1,46 89,31 1149 [ 186,59 | 127 | 397,24 | 16,05 [49099| -0,18 | 162,66 | 4,09 |263,14
jut/o1 1,62 92,38 108 [18931| 15 404,69 | 16,27 |497,24| -012 | 162,35 | 4,94 | 262,66
ago/01 0,9 94,11 979 [19238| 16 412,77 | 1649 |50469| 069 | 164,17 6,1 |262,35
set/01 0,38 94,85 946 | 19411 132 | 4195 | 1661 |51277 | 094 | 166,65 | 653 |264,17

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 9 - Taxa de juros real indexada ao IGP-DIFGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI / FGV SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IGP-DI)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VP.CR) | oy (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

out/01 1,45 9767 | 1063 |194,85| 153 | 427,53 | 16,89 |519,56| 0,08 | 166,87 | 566 | 266,65
nov/01 0,76 9917 | 11,04 [19767| 139 | 43488 | 17,09 |52753| 063 | 16855 | 545 |266,87
dez/01 0,18 99,53 104 (19917 | 1,39 | 442,34 | 17,32 |53488| 1,21 1718 6,26 | 268,55
jan/02 0,19 99,91 10,07 | 199,53 | 1,53 | 450,66 | 17,63 |54234| 134 | 17545 | 686 | 2718
fev/02 0,18 | 100,27 99 [19991| 125 | 45753 | 179 |55066| 107 | 17839 | 7,28 |27545
mar/02 | 0,11 100,49 | 9,14 20027 | 1,37 | 46518 | 18,03 |55753| 1,26 | 181,89 | 814 |27839
abr/02 0,7 101,9 868 [20049| 148 | 4735 | 18,38 |56518 | 0,78 | 184,09 | 892 |281,89
mai/02 | 1,11 104,14 | 941 | 2019 | 142 | 48168 | 1847 |5735 | 03 184,95 | 8,28 | 284,09
jun/02 1,74 |1 10769 | 971 |20414| 133 | 48941 | 1853 |581,68| -04 183,79 | 8,056 |28495
jul/o2 205 | 11195 | 1017 |20769| 154 | 49846 | 18,58 |58941| -05 182,36 | 7,63 |283,79
ago/02 | 236 | 116,95 | 11,77 |211,95| 144 507,1 184 [59846| -09 179,83 | 593 282,36
set/02 264 | 12268 | 1428 |21695| 138 | 51548 | 1846 | 6071 | -1,23 176,4 366 |279,83
out/02 421 132,05 | 17,39 |22268| 1,65 | 52561 | 1859 |61548| -2,46 169,6 1,02 | 2764
nov/02 | 5,84 1456 | 23,31 |23205| 154 | 53525 | 18,76 |62561| -406 | 158,65 | -3,69 | 269,6
dez/02 27 152,23 | 2641 | 2456 | 1,74 | 54632 | 1917 |63525| -093 | 15624 | 573 |258,65
jan/03 217 | 157,71 | 2891 |25223| 1,97 | 559,06 | 19,69 |64632| -019 | 15574 | -7,16 | 256,24
fev/03 1,59 1618 | 30,72 | 257,71 | 183 | 571,12 | 2037 |659,06 | 0024 | 156,35 | -7,92 |25574
mar/03 | 166 | 166,15 | 32,75 | 2618 | 1,78 | 583,05 | 2086 |67112| 012 | 156,64 | -8,96 |256,35
abr/03 | 041 167,24 | 32,37 |26615| 187 | 59583 | 2132 |683,05| 146 | 160,38 | -835 |256,64
mai/03 | -0,67 | 16545 | 30,04 |26724| 1,97 | 609,51 | 21,98 |69583| 265 | 167,29 | 62 |260,38
jun/03 0,7 163,59 | 26,92 |26545| 186 | 62268 | 2261 |70951| 257 | 17417 | -3,39 |267,29
jul/o3 0,2 163,07 | 2412 | 26359 | 208 | 637,75 | 2327 |72268| 229 | 18044 | -068 |274,17
ago/03 | 0,62 1647 | 2201 (26307 | 1,77 | 650,84 | 2368 |737,75| 1,15 | 183,66 | 1,37 |28044
set/03 1,05 | 167,48 | 2012 | 2647 | 1,68 | 66345 | 2404 |750,84| 062 | 18543 | 3,26 | 283,66
out/03 044 | 16865 | 1577 |267,48| 1,64 | 67598 | 2404 |76345| 12 188,84 | 7,14 | 28543
nov/03 | 048 | 16994 | 991 |26865| 134 | 68641 | 23,79 |77598| 086 | 191,32 | 12,63 |288,84
dez/03 0,6 171,56 | 7,66 |[26994| 137 | 697,21 | 2335 |78641| 0,77 | 19356 | 14,57 |291,32
jan/04 038 17373 | 622 (27156 | 1,27 | 707,31 | 2249 |79721| 046 | 19493 | 1532 |293,56
fev/04 1,08 | 176,69 | 569 |[273,73| 1,08 | 716,07 | 216 |807,31 0 194,94 | 1505 | 294,93
mar/04 | 093 | 17926 | 493 [27669| 138 | 72732 | 21,12 |816,07| 044 | 19625 | 1543 |294,94
abr/04 1,15 | 182,48 57 27926 | 1,18 7371 203 |[827,32| 003 | 19634 | 1381 |296,25
mai/04 | 1,46 186,6 797 | 28248 | 123 | 747,38 | 1943 | 8371 | -0,23 | 19567 | 10,62 | 296,34
jun/04 1,29 1903 | 10,13 | 2866 | 123 757,8 18,7 | 84738 | 0,06 | 19549 | 7,78 |29567
jul/o4 114 | 19361 | 1161 | 2903 | 129 | 768,84 | 17,77 | 8578 | 0,15 | 19592 | 552 |29549
ago/04 | 1,31 197,45 | 12,37 |29361| 1,29 | 780,08 | 17,21 |868,84 | -0,02 | 19587 | 431 |29592
set/04 048 | 19888 | 11,74 |29745| 125 | 791,09 | 16,72 |880,08 | 0,77 | 19814 | 446 |29587
out/04 053 | 200,46 | 11,84 |298,88| 1,21 801,9 | 1623 |891,09| 068 | 200,17 | 3,92 |298,14
nov/04 | 082 | 20293 | 1222 |30046| 125 | 813,18 | 16,12 | 9019 | 043 | 201,45 | 348 |300,17
dez/04 | 0,52 2045 | 1213 |30293| 148 | 826,72 | 1625 |913,18| 096 | 204,34 | 3,67 |30145
jan/05 - - - 304,5 - - - 926,72 - - - 304,34

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 10 - Taxa de juros real indexada ao ICV-SPDBIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x ICV-SP)
Periodo [\ p. o) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
a5 | 092 | 092 | - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 243 | 243 | - | 100
fevi9s | 15 | 243 | - | 10092| 325 | 674 | - |10337] 173 | 42 - 12m
mar% | 324 | 575 | - | 10243 426 | 1129 | - |10674] 099 | 523 | - | 1042
abi% | 269 | 86 = |10575| 426 | 1602 | - |11129] 152 | 68 | - |10523
mail%s | 274 | 1167 | - | 1086 | 425 | 2095 | - | 11602] 147 | 84 ~ [10684
W95 | 282 | 1472 | - | 11157| 404 | 2584 | - | 12095| 119 | 969 | - | 1084
o5 | 281 | 1794 | - |11472] 402 | 309 | - |12584| 118 | 1098 | - | 10969
agol%5 | 149 | 197 | - |11794| 384 | 3593 | - | 1309 | 232 | 1355 | - |11098
set95 | 05 | 203 | - | 197 | 332 | 4044 | - |13593| 281 | 1675 | - | 11355
ou95 | 147 | 2207 | - | 1203 | 309 | 4479 | - | 14044| 16 | 1861 | - |11675
novi95 | 278 | 2546 | - |12207| 288 | 4895 | - | 14479| 009 | 1872 | - | 1186

dez/95 1,58 2744 | 2744 (12546 | 2,78 5309 | 53,09 |14895| 1,18 2012 | 2012 | 118,72
jan/96 2,53 30,67 | 2948 | 12744 | 258 57,03 | 5191 | 153,09 0,05 2018 | 17,32 | 120,12
fev/96 0,31 3107 | 279 |[13067| 235 60,72 | 50,58 |157,03| 2,04 2262 | 17,68 |120,18
mar/9% | 1,11 3253 | 2532 (131,07 | 222 6429 | 4763 [160,72| 1.1 2397 | 17,81 |122,62
abr/96 0,56 3327 | 22,72 | 13253 | 2,07 67,69 | 4453 |16429| 15 2583 | 17,78 [ 123,97
mai/96 1,76 35,61 2155 133,27 2,01 7107 | 4144 |16769| 025 2614 | 16,36 | 12583
jun/96 0,09 3574 | 1832 | 13561 | 1,98 7445 | 3863 |171,07| 1,89 2852 | 1717 [ 126,14
jul/oe 2,34 38,91 17,78 | 13574 193 77,81 3584 | 17445 04 28 15,33 | 128,52
ago/9%6 | -026 | 3855 | 1575 |13891| 1,97 81,31 3339 | 177,81 2,23 3086 | 1524 128

set/96 0,1 3869 | 1529 | 13855 | 19 84,76 | 3156 | 181,31 18 3322 | 1411 | 130,86
out/96 0,32 3913 | 1398 |[13869| 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 1,53 3526 | 14,04 |13322
nov/96 | 0,32 39,58 | 1125 | 13913 | 18 91,6 28,63 | 1882 | 148 3727 | 1562 | 13526
dez/9% | 0,38 40,11 9,94 |13958| 18 9505 | 2741 | 1916 | 142 39,21 15,89 | 137,27
jan/97 2,12 43,08 95 |14011| 1,73 9843 | 26,36 |19505| -0,38 | 38,68 154 | 139,21
fev/97 0,46 43,74 966 |143,08| 167 | 101,75 | 2552 |19843| 121 40,36 | 1446 |138,68
mar/97 05 44,46 9 143,74 | 1,64 | 10506 | 2481 |201,75| 1,14 4195 | 1451 | 140,36
abr/97 1,08 46,02 957 |14446| 166 | 10846 | 2431 |20506| 0,57 42777 | 1346 | 141,95
mai/97 | -0,01 46 766 |146,02| 1,58 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,59 4504 | 1498 | 142,77
jun/97 0,99 4745 8,63 146 1,61 11517 | 2334 | 211,77 0,61 4593 | 13,55 | 14504
juoz? 0,55 48,26 6,73 |14745| 16 118,62 | 2295 |21517| 1,05 47,46 152 | 14593
ago/97 | -0,28 | 47,84 6,71 [ 14826 1,59 | 122,09 | 2249 |21862| 1,87 50,22 | 14,79 | 14746
set/97 0,11 48,01 6,72 | 147,84 159 | 12562 | 2211 |222,09| 1,48 5244 | 1443 | 150,22
out/97 0,06 48,1 644 |148,01| 167 | 12939 | 21,89 |22562| 161 54,9 14,51 | 152,44
nov/97 | 0,21 48,41 6,32 | 1481 | 3,04 | 13637 | 2337 |22939| 283 59,27 | 16,03 | 1549
dez/97 | 0,18 48,67 6,11 [ 14841 297 | 14339 | 2478 |23637| 278 63,71 17,59 | 159,27
jan/98 0,7 49,71 464 | 148,67 | 267 | 14989 | 2593 |243,39| 1,96 66,91 | 20,35 | 163,71
fev/98 0,28 50,13 445 | 14971 213 | 15521 265 |249,89| 1,84 69,99 | 21,11 | 166,91
mar/98 0.2 50,43 414 115013 | 22 160,83 | 27,19 | 25521 2 73,38 | 2214 |169,99

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 10 - Taxa de juros real indexada ao ICV-SPDIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x ICV-SP)
Periodo . . .
V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice

abr/98 0,19 50,72 322 15043 1,7 165,28 | 27,25 |260,83| 1,51 76,01 | 2328 | 173,38
mai/98 | 0,41 51,34 365 |[150,72| 1,63 1696 | 2731 |26528 | 1,22 78,15 | 22,82 | 176,01
jun/98 0,05 5141 269 | 151,34 16 17392 | 273 | 2696 | 155 80,91 2397 | 178,15
jul/os 0,37 | 50,85 1,75 (15141 17 178,59 | 27,43 |27392| 2,08 8468 | 2524 | 180,91
ago/98 | 0,89 | 4951 113 150,85 | 148 1827 | 27,29 | 27859 | 239 89,08 | 2587 | 184,68
set/98 | 0,11 49,35 09 |14951| 249 | 189,73 | 2842 | 2827 26 94 27,27 | 189,08
out/98 0,21 49,66 1,06 |14935| 294 | 19825 | 30,02 |28973| 272 99,29 | 28,66 194

nov/98 | -0,34 | 49,15 05 |14966| 263 206,1 295 |298,25| 298 | 10523 | 28,85 | 199,29
dez/98 | 0,15 49,37 047 [14915| 24 21345 | 28,79 | 3061 | 225 | 109,84 | 28118 | 20523
jan/99 1,38 5144 115 | 14937 | 218 | 220,28 | 2817 |31345| 0,79 1115 | 26,71 | 209,84
fev/99 1,15 53,18 203 | 151,441 238 2279 | 2848 |320,28| 121 114,06 | 2593 | 2115
mar/99 | 0,98 54,68 2,82 | 15318 | 3,33 | 238,83 | 2991 | 3279 | 233 | 119,06 | 2634 | 214,06
abr/99 0,11 54,85 2,74 | 154,68 | 235 246,8 | 30,73 |338,83| 224 | 12396 | 27,25 | 219,06
mai/99 | 0,22 55,19 2,55 | 154,85 | 2,02 2538 | 3123 | 3468 | 1,79 | 12798 | 27,98 | 223,96
jun/99 0,34 55,72 2,84 | 15519 167 | 259,72 | 3132 | 3538 | 133 | 131,01 | 27,69 |227,98
jul/99 1,19 57,57 445 | 15572 | 1,66 | 26569 | 3126 |35972| 046 | 132,08 | 2567 |231,01
ago/99 | 0,38 58,17 579 15757 | 157 | 271,42 | 3138 [36569| 1,18 | 134,83 | 2419 | 232,08
set/99 0,37 58,75 63 |15817 | 149 | 27695 | 301 |37142| 1,1 137,44 | 22,39 | 234,83
out/99 0,93 60,23 706 [158,75| 138 | 28216 | 28,13 |37695| 045 | 13851 | 19,68 |23744
nov/99 1,34 62,38 887 |16023 | 139 | 28746 | 2658 |38216| 0,05 | 13862 | 1627 | 23851
dez/99 08 63,68 9,57 116238| 16 29366 | 2559 |387,46| 0,79 | 140,51 | 14,61 | 238,62
jan/00 1,19 65,62 9,37 16368 | 146 | 29939 | 247 |39366| 026 | 141,14 | 14,02 | 24051
fev/00 0.2 65,29 791 | 16562 | 145 | 30518 | 2357 |39939| 165 | 14513 | 1451 | 241,14
mar/00 | 0,77 66,57 769 [16529| 145 | 311,06 | 21,32 |40518 | 067 | 146,78 | 12,66 |24513
abr/00 0,29 67,05 7,88 | 16657 13 316,38 | 20,06 | 411,06 1 149,26 | 11,29 | 246,78
mai/00 0,2 66,71 743 |167,05| 149 3226 | 1945 (41638 | 17 153,49 | 11,19 | 249,26
jun/00 0,15 66,96 722 | 166,71 139 | 32848 | 1912 | 4226 | 124 | 156,63 | 11,09 | 25349
jul/o0 213 70,52 822 |1669 | 1,31 334,08 | 187 |42848| 0,81 | 154,56 | 9,69 | 256,63
ago/00 | 1,31 72,75 922 [ 17052 1,41 340,18 | 18,51 |434,08| 0,09 154,8 8,51 | 254,56
set/00 0,41 73,46 927 | 172,75 | 1,22 | 34557 | 182 |440,18| 0,81 156,86 | 8,18 | 254,8
out/00 0 73,46 826 |[17346| 1,29 3513 | 18,09 |44557| 129 | 160,17 | 9,08 | 256,86
nov/00 | 0,34 74,05 719 | 17346 | 122 | 356,81 179 | 4513 | 088 | 16245 | 999 |260,17
dez/00 | 0,82 75,48 721 [ 17405 1,2 362,28 | 1743 |456,81| 038 | 16344 | 953 |26245
jan/01 0,83 76,94 6,83 |[17548 | 127 | 36813 | 17,21 |46228 | 043 | 16458 | 9,72 |26344
fev/01 0,23 77,34 729 | 176,94 1,02 | 37289 | 16,71 |46813| 078 | 166,65 | 8,78 | 264,58
mar/01 0,48 78,19 6,98 |[17734| 126 | 37884 | 1649 |47289| 0,77 | 168,71 8,89 | 266,65
abr/01 0,39 78,89 709 |178,19| 1,19 | 384,52 | 1636 |47884| 0,79 | 170,85 | 8,66 |268,71
mai/01 0,22 79,28 7,54 17889 | 134 | 39099 | 1618 |48452| 1,11 173,86 | 8,04 |270,85
jun/01 1,53 82,03 9,02 |17928 | 127 | 397,24 | 16,05 |490,99 | -025 | 17317 | 645 |273,86
jut/o1 2,12 85,89 9,01 | 18203 15 404,69 | 16,27 | 49724 | 0,61 | 171,51 6,66 |273,17
ago/01 0,65 87,09 83 18589 16 412,77 | 1649 |50469| 094 | 17407 | 7,56 |271,51
set/01 0,6 88,22 85 187,09 132 | 41956 | 1661 |[51277| 072 | 176,04 | 7,47 | 274,07

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 10 - Taxa de juros real indexada ao ICV-SPDIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x ICV-SP)
Periodo . . .
V.P. (%) ‘(’%A) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice

out/01 1.2 90,47 981 |18822| 153 | 42753 | 1689 |519,5 | 033 | 176,96 | 6,45 |276,04
nov/01 0,98 92,34 | 1051 [ 190,47 | 139 | 434,88 | 17,09 |527,53| 041 178,09 | 596 | 276,96
dez/01 | -0,16 | 92,03 943 19234 139 | 44234 | 1732 |53488 | 156 | 18242 72 | 278,09
jan/02 1,06 94,07 968 [19203| 153 | 45066 | 17,63 |54234| 047 | 18374 | 724 |28242
fev/02 0,13 94,32 957 [ 19407 | 125 | 45753 | 179 |550,66| 1,12 | 186,91 76 | 283,74
mar/02 | 0,23 94,77 93 |19432| 137 | 46518 | 18,03 |557,53| 1,14 | 190,18 | 7,99 | 286,91
abr/02 | 0,74 96,21 968 |[19477| 148 | 47356 | 18,38 |56518 | 074 | 19232 | 793 |290,18
mai/02 0,1 96,41 955 |19621| 142 | 48168 | 1847 |573,5 | 1,31 196,16 | 8,14 | 292,32
jun/02 0,6 97,58 855 [19641| 133 | 48941 | 1853 |581,68| 0,72 | 19831 92 29,16
jul/o2 134 | 10023 | 7,72 |[19758 | 154 | 49846 | 1858 |58941| 0,19 | 19888 | 10,08 | 298,31
ago/02 04 101,03 | 745 |20023| 1,44 507,1 184 [59846| 1,04 | 20199 | 10,19 |298,88
set/02 095 | 10294 | 782 |20103| 138 | 51548 | 1846 | 6071 | 043 | 20328 | 9,87 |301,99
out/02 1,13 | 10524 | 7,75 |20294| 165 | 52561 | 18,59 |61548| 0,51 204,83 | 10,06 | 303,28
nov/02 3,2 1118 | 10,12 | 20524 | 154 | 53525 | 18,76 |62561| -161 | 19992 | 7,85 |304,83
dez/02 | 239 | 116,87 | 1293 | 2118 | 1,74 | 54632 | 19,17 |63525| -0,63 | 198,03 | 553 29992
jan/03 2,92 1232 | 1501 (21687 | 1,97 | 559,06 | 19,69 |64632| -092 | 19528 | 4,07 |298,03
fev/03 135 | 12621 | 1641 | 2232 | 1,83 | 57112 | 20,37 |659,06 | 047 | 196,68 34 |29528
mar/03 | 1,06 | 12861 | 17,37 [22621| 1,78 | 583,05 | 2086 |671,12| 0,71 198,79 | 2,97 |296,68
abr/03 139 | 131,79 | 1813 |[22861| 1,87 | 59583 | 21,32 |683,05| 047 200,2 2,7 | 298,79
mail03 | 024 | 13234 | 183 |231,79| 1,97 | 609,51 | 21,98 |69583| 1,72 | 20537 | 3,11 | 3002
jun/03 | 0,26 | 131,74 | 17,29 |23234| 186 | 62268 | 2261 |70951| 212 | 211,85 | 4,54 |30537
jul/o3 035 | 13255 | 16,14 | 231,74 | 208 | 637,75 | 2327 |72268| 1,73 | 217,24 | 6,14 |311,85
ago/03 | -0,15 132,2 155 [23255| 1,77 | 650,84 | 2368 |737,75| 1,93 | 22336 | 7,08 |317,24
set/03 1,26 | 13513 | 1586 | 2322 | 1,68 | 66345 | 2404 |750,84| 041 22469 | 7,06 |32336
out/03 047 | 13623 | 151 |23513| 1,64 | 67598 | 2404 |76345| 117 | 22848 | 7,76 |324,69
nov/03 | 026 | 136,85 | 1182 |23623| 134 | 68641 | 23,79 |77598| 1,08 | 23203 | 10,71 |32848
dez/03 | 0,32 137,6 956 |23685| 137 | 697,21 | 2335 |78641| 105 | 23552 | 1258 |332,03
jan/04 146 | 14107 | 801 | 2376 | 127 | 707,31 | 2249 |797,21| -0,19 | 234,88 | 1341 | 33552
fev/04 | -0,18 | 14064 | 638 |24107| 108 | 71607 | 216 |80731| 127 | 23912 | 1431 |334,88
mar/04 | 047 | 141,77 | 576 |24064| 138 | 727,32 | 2112 |81607| 09 24219 | 14,53 |339,12
abr/04 | 006 | 14192 | 437 |241,77| 118 7371 203 82732 112 | 246,03 | 1526 | 342,19
mai/04 | 043 | 14296 | 457 |24192| 123 | 74738 | 1943 | 8371 | 079 | 248,78 | 1421 |346,03
jun/04 112 | 14568 | 6,01 |[2429 | 1,23 757,8 18,7 | 84738 | 011 24916 | 11,96 | 348,78
jul/o4 1,21 148,65 | 692 |24568| 129 | 76884 | 17,77 | 8578 | 0,08 | 24942 | 10,14 | 349,16
ago/04 | 069 | 150,37 | 7,82 |24865| 129 | 780,08 | 17,21 |86884| 0,6 25152 | 871 |34942
set/04 029 | 151,09 | 679 |25037| 125 | 791,09 | 16,72 |880,08 | 096 | 254,89 93 35152
out/04 053 | 15242 | 685 |251,00| 1,21 801,9 | 16,23 |891,09| 0,68 257,3 8,77 | 354,89
nov/04 | 083 | 15452 | 746 |25242| 125 | 81318 | 16,12 | 9019 | 042 | 258,79 | 8,06 | 3573
dez/04 | 054 | 155,89 77 | 25452| 148 | 826,72 | 1625 |913,18 | 094 | 26216 | 7,94 |358,79
jan/05 - - - 255,89 - - - 926,72 - - - 362,16

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 11 - Taxa de juros real indexada ao IPC-SPHIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC-SP)
Periodo [\ p. o) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘(’,,2)2 indice | V.P. (%) ‘(’,;/f‘)' ‘{,yl)z indice
@95 | 08 | 08 - | 100 | 337 | 337 | - | 100 | 255 | 285 | - | 100
fevios | 132 | 213 | - | 1008 | 325 | 674 | - |10337| 191 | 451 ~ 10255
mar% | 192 | 409 | - | 10213] 426 | 1129 | - |10674| 23 | 691 ~ [ 10a51
abi% | 264 | 684 | - |10409| 426 | 1602 | - |11129| 157 | 859 | - | 106,91
mail%s | 1,97 | 894 | - |10684| 425 | 2095 | - | 11602] 223 | 1102 | - | 10859
95 | 266 | 1184 | - |10894| 404 | 2584 | - | 12095| 134 | 1251 | - |111,02
Wwes | 372 | 16 T[4 402 | 309 | - |12584| 029 | 1284 | - | 11251
agol9s | 143 | 1766 | - | 116 | 384 | 3593 | - | 1309 | 238 | 1552 | - | 11284
set95 | 074 | 1853 | - | 11766| 332 | 4044 | - | 13593| 257 | 1849 | - | 11552
ou95 | 148 | 2029 | - | 11853| 309 | 4479 | - | 14044| 159 | 2037 | - | 11849
novi9s | 147 | 2169 | - |12029| 288 | 4895 | - | 14479| 169 | 224 | - | 12037

dez/95 1,21 2317 | 2317 (12169 | 2,78 5309 | 53,09 |148,95| 1,55 2429 | 2429 | 1224
jan/96 1,82 2541 | 2441 | 12317 | 258 57,03 | 51,91 |[153,09| 0,74 25,22 221 12429
fev/96 04 2591 2328 [ 12541| 235 60,72 | 50,58 |157,03| 1,94 2765 | 2214 | 12522
mar/96 | 0,23 26,2 2124 112591 | 222 6429 | 47,63 |160,72| 1,99 3019 | 21,77 | 127,65
abr/96 1,62 2824 | 2003 | 1262 | 2,07 67,69 | 4453 |16429| 044 30,76 | 2041 |130,19
mai/96 1,34 2996 | 1929 |12824| 2,01 7107 | 4144 |16769| 0,66 3163 | 18,56 |130,76
jun/96 1.4 31,79 | 17,84 | 1299 | 1,98 7445 | 3863 | 171,07 | 0,56 32,36 | 17,64 | 131,63
jul/oe 1,31 33,52 151 | 131,79 | 1,93 77,81 3584 | 17445 061 3317 | 18,02 | 132,36
ago/96 | 0,34 3398 | 1386 |13352| 1,97 81,31 3339 | 177,81 1,62 3533 | 17,15 | 133,17
set/96 0,07 3407 | 1311 | 13398 | 19 84,76 | 3156 | 181,31 1,83 37,81 16,31 | 135,33
out/96 0,58 34,84 121 | 134,07 | 1,86 88,2 2998 | 184,76 | 1,28 39,57 | 1595 | 137,81
nov/96 | 0,34 3529 | 1118 |13484| 18 91,6 2863 | 1882 | 146 41,61 15,7 | 139,57
dez/9% | 0,17 3553 | 10,03 [13529| 18 9505 | 2741 | 1916 | 1,63 4392 | 1579 |[14161
jan/97 1,23 37,19 94 |13553| 173 9843 | 26,36 |19505| 05 4464 | 1551 | 143,92
fev/97 0,01 37,21 898 |[13719| 1,67 | 101,75 | 2552 |19843 | 1,66 47,03 | 1518 | 144,64
mar/97 | 0,21 375 896 |[137,21| 1,64 | 10506 | 2481 |201,75| 143 4913 | 14,55 | 147,03
abr/97 0,64 38,38 79 1375 | 1,66 | 10846 | 2431 |20506| 1,01 50,65 | 1521 | 149,13
mai/97 | 0,55 39,14 7,06 [13838| 158 | 111,77 | 23,79 | 20846 | 1,03 5219 | 15,62 | 150,65
jun/97 1,42 41,12 7,07 13914 161 11517 | 2334 |211,77| 0,18 5247 | 1519 |152,19
juoz? 0,11 41,28 581 [14112] 16 118,62 | 2295 |21517| 149 54,74 16,2 | 152,47
ago/97 | -0,76 40,2 465 | 141,28 1,59 | 122,09 | 2249 |21862| 237 58,41 17,05 | 154,74
set/97 0,01 40,22 458 | 1402 | 159 | 12562 | 2211 |222,09| 1,58 60,91 16,76 | 158,41
out/97 0,22 40,53 422 14022 1,67 | 12939 | 21,89 |22562 | 1,45 63,24 | 16,96 | 160,91
nov/97 | 0,53 41,27 441 | 140,53 | 3,04 | 13637 | 2337 |22939| 25 67,33 | 18,16 | 163,24
dez/97 | 0,57 42,07 483 [ 14127 297 | 14339 | 2478 |236,37 | 239 7132 | 19,04 |167,33
jan/98 0,24 4241 38 14207 | 267 | 149,89 | 2593 |243,39| 242 7547 | 21,32 | 171,32
fev/98 | -0,16 | 4217 362 | 14241 213 | 15521 265 [24989| 23 79,5 22,08 | 175,47
mar/98 | -023 | 41,85 316 (14217 22 160,83 | 2719 |25521| 243 83,87 233 | 1795

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 11 - Taxa de juros real indexada ao IPC-SPHIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC-SP)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VPR | oy ) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

abr/98 0,62 42,73 314 14185 1,7 165,28 | 27,25 |260,83| 1,08 8586 | 23,38 | 183,87
mai/98 | 0,52 43,47 311 (14273 1,63 1696 | 27,31 | 26528 | 1,1 87,91 2347 |185,86
jun/98 0,19 43,74 186 14347 | 16 17392 | 273 | 2696 | 1,41 90,56 | 24,98 | 187,91
jul/os 0,77 | 4263 096 | 14374 17 178,59 | 27,43 |27392| 249 9532 | 26,22 | 190,56
ago/98 -1 41,21 0,72 14263 | 148 1827 | 2729 | 27859 | 25 1002 | 26,39 | 19532
set/98 | -0,66 | 4027 0,04 |14121| 249 | 189,73 | 2842 | 2827 | 3,17 | 106,55 | 2837 | 200,2
out/98 0,02 40,3 016 | 14027 | 294 | 19825 | 3002 |[289,73| 292 | 11258 | 30,23 | 206,55
nov/98 | -0,44 | 3968 | -1,12 | 1403 | 2,63 206,1 295 29825 3,09 | 119,14 | 3097 |21258
dez/98 | -0,12 | 39,52 18 13968 24 21345 | 28,79 | 3061 | 252 | 124,67 | 3114 | 219,14
jan/99 05 40,21 154 113952 | 218 | 22028 | 2817 |31345| 1,67 | 12843 | 30,18 | 224,67
fev/99 1,41 42,18 0,01 |[14021| 238 2279 | 2848 |32028| 09 | 130,61 | 2847 |228,43
mar/99 | 0,56 42,98 08 |[14218| 3,33 | 238,83 | 2991 | 3279 | 276 | 13698 | 28,88 | 230,61
abr/99 0,47 43,65 0,65 |14298| 235 2468 | 30,73 |338,83| 188 | 141,42 | 29,89 | 236,98
mai/99 | -037 | 4312 | -025 |14365| 2,02 253,8 | 31,23 | 346,8 24 147,21 | 31,56 | 241,42
jun/99 | -0,08 43 051 14312 1,67 | 259,72 | 3132 | 3538 | 1,75 | 151,55 32 | 241,21
jul/99 1,09 44,56 1,35 143 166 | 26569 | 3126 |359,72| 056 | 152,96 | 29,51 | 251,55
ago/99 | 0,74 45,63 313 | 14456 | 1,57 | 271,42 | 3138 [36569| 082 | 15504 | 27,39 | 252,96
set/99 0,91 46,96 476 | 14563 | 149 | 276,95 | 301 |37142| 057 156,5 | 24,18 | 255,04
out/99 1,13 48,62 593 |146,9% | 1,38 | 28216 | 2813 |[37695| 025 | 157,15 | 20,96 | 2565
nov/99 1,48 50,82 797 | 14862 | 139 | 28746 | 2658 |382,16| -0,09 | 156,91 | 17,24 | 257,15
dez/99 | 0,49 51,56 863 [15082| 16 293,66 | 2559 |387,46| 1,1 159,74 | 1561 | 256,91
jan/00 0,57 52,43 871 |15156| 146 | 29939 | 247 |39366| 088 | 162,02 | 147 |259,74
fev/00 | -0,23 | 52,08 6,96 | 15243 | 145 | 30518 | 2357 |39939| 168 | 16642 | 1553 | 262,02
mar/00 | 0,23 52,43 6,61 [15208| 145 | 311,06 | 21,32 |40518 | 122 | 16967 | 138 |266,42
abr/00 0,09 52,57 6,21 | 15243 13 316,38 | 20,06 | 411,06 | 1.2 1729 | 13,04 | 269,67
mai/00 | 0,03 52,62 6,64 |15257| 149 3226 | 1945 41638 | 146 176,9 | 1201 | 2729
jun/00 0,18 52,89 691 |15262| 139 | 32848 | 1912 | 4226 | 1,21 180,26 | 11,41 | 2769
jul/o0 14 55,02 724 | 15289 1,31 334,08 | 187 |428,48| -0,09 | 180,01 | 10,69 | 280,26
ago/00 | 1,55 57,43 81 15502 1,41 34018 | 1851 |434,08| -0,14 | 179,61 9,63 | 280,01
set/00 0,27 57,85 741 | 15743 | 122 | 34557 | 182 |44018| 095 | 18227 | 10,05 |279,61
out/00 0,01 57,87 6,23 |157,85| 1,29 3513 | 18,09 |44557| 127 | 18586 | 11,17 |282,27
nov/00 | -0,05 | 57,79 462 | 15787 | 122 | 356,81 179 | 4513 | 1,27 | 189,51 | 12,69 | 285,86
dez/00 | 0,26 58,2 438 157,79 1,2 362,28 | 17,43 |456,81| 094 | 19221 12,5 | 289,51
jan/01 0,38 58,79 418 | 1882 | 127 | 36813 | 17,21 |46228 | 0,89 1948 | 1251 | 29221
fev/01 0,11 58,97 453 | 158,79 1,02 | 37289 | 16,71 |468,13| 091 197,48 | 11,65 | 2948
mar/01 0,51 59,77 482 15897 | 126 | 37884 | 1649 |47289| 075 | 19969 | 1113 |297,48
abr/01 0,61 60,75 536 | 159,77 | 119 | 38452 | 16,36 |47884| 057 | 201,41 | 1045 | 299,69
mai/01 0,17 61,03 551 |[160,75| 1,34 | 390,99 | 16,18 [48452| 116 | 20491 | 10,12 | 301,41
jun/01 0,85 624 6,22 | 161,03 127 | 397,24 | 1605 |490,99 | 042 | 206,19 | 925 |304,91
jul/o1 1,21 64,37 6,03 | 1624 15 404,69 | 16,27 |49724| 028 | 207,05 | 966 |306,19
ago/01 1,15 66,27 561 |[16437| 16 412,77 | 16,49 |504,69 | 044 208,4 10,3 | 307,05
set/01 0,32 66,8 567 | 16627 | 132 | 4195 | 16,61 |512,77 1 211,48 | 10,35 | 3084

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 11 - Taxa de juros real indexada ao IPC-SPHIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC / Over Taxa de Juros (SELIC x IPC-SP)
Periodo VA, | vi2 [ . vi2 [ . vi2 [ .
VP.CR) | oy (o) | Indice | V.P.(%) | VA.(4)| o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | o0 | Indice

out/01 0,74 68,04 644 | 1668 | 153 | 427,53 | 1689 |519,5 | 0,79 | 21393 | 9,82 |31148
nov/01 0,61 69,06 715 168,04 | 139 | 43488 | 17,09 |52753| 078 | 21638 | 9,28 |313,93
dez/01 0,25 69,49 713 | 169,06 | 1,39 | 44234 | 1732 |53488| 114 | 21999 | 951 |316,38
jan/02 0,57 70,45 7,34 | 16949 153 | 450,66 | 17,63 |542,34| 096 | 22306 | 9,58 |319,99
fev/02 0,26 70,89 75 [17045| 125 | 45753 | 179 |55066| 099 | 22625 | 9,67 |323,06
mar/02 | 0,07 4l 703 | 170,89 1,37 | 46518 | 18,03 |557,53| 13 2305 | 10,28 | 326,25
abr/02 | 0,06 1 6,44 17 148 | 473,56 | 1838 |56518| 143 | 23522 | 11,22 | 3305
mail02 | 0,06 71,19 6,31 1711 | 1,42 | 481,68 | 1847 |57356| 136 | 239,78 | 1143 |33522
jun/02 0,31 7,72 574 17119 133 | 48941 | 1853 |58168 | 1,02 | 24324 | 121 |339,78
jul/o2 0,67 72,87 517 [ 171,72 154 | 49846 | 1858 |589,41| 0,86 246,2 | 12,75 | 34324
ago/02 | 1,01 74,62 503 | 172,87 | 144 5071 184 | 59846 | 042 | 247,67 | 1273 | 3462
set/02 0,76 75,95 549 | 17462 | 138 | 51548 | 1846 | 6071 | 0,61 249,8 12,3 | 347,67
out/02 1,28 78,2 6,05 |17595| 1,65 | 52561 | 1859 |61548| 036 | 251,07 | 11,83 | 3498
nov/02 | 2,65 82,92 8.2 1782 | 154 | 53525 | 18,76 |62561| -1,08 | 24728 | 9,77 |351,07
dez/02 | 1,83 86,26 99 |18292| 1,74 | 546,32 | 1917 |63525| 0,08 | 246,99 | 844 |347,28
jan/03 2,19 90,35 | 11,67 |186,26| 1,97 | 559,06 | 19,69 |64632| 0,22 | 24624 | 7,18 | 346,99
fev/03 1,61 9342 | 1318 [19035| 1,83 | 57112 | 20,37 |659,06| 0,21 24698 | 6,35 |346,24
mar/03 | 0,67 94,72 | 1387 |19342| 1,78 | 583,05 | 20,86 |671,12| 1,1 250,79 | 6,14 | 346,98
abr/03 | 0,57 9583 | 1445 [19472| 187 | 59583 | 21,32 |68305| 129 | 25533 6 350,79
mai/03 | 0,31 96,43 | 1474 |19583| 1,97 | 609,51 | 2198 |69583| 1,65 | 261,19 6,3 |35533
jun/03 | 016 | 96,13 | 1422 | 19643 | 186 | 622,68 | 2261 |70951| 202 | 26848 | 735 |361,19
jul/o3 0,08 | 9597 | 1336 |196,13| 208 | 637,75 | 2327 |72268| 217 | 27646 | 874 |36848
ago/03 | 0,63 97,2 1293 [ 19597 | 1,77 | 650,84 | 23,68 |737,75| 1,14 | 280,74 | 951 |376,46
set/03 0,84 98,86 | 1302 | 1972 | 168 | 66345 | 2404 |750,84| 083 | 28391 9,75 |380,74
out/03 063 | 10012 | 123 |19886| 1,64 | 67598 | 24,04 |76345 1 287,76 | 10,45 | 383,91
nov/03 | 027 | 10065 | 969 |20012| 1,34 | 686,41 | 23,79 |77598| 1,08 | 291,93 | 1286 |387,76
dez/03 | 0,42 101,5 818 |20065| 137 | 69721 | 2335 |78641| 094 | 29564 | 14,02 |391,93
jan/04 0,65 102,8 654 | 2015 127 | 707,31 | 2249 |79721| 062 | 298,08 | 14,97 | 395,64
fev/04 019 | 10318 | 505 | 2028 | 1,08 | 71607 | 216 |80731| 09 301,65 | 1576 | 398,08
mar/04 | 012 | 10342 | 447 |20318| 1,38 | 727,32 | 2112 |816,07 | 1,26 306,7 | 1594 | 401,65
abr/04 | 029 | 104,02 | 418 |20342| 118 7371 203 (827,32 0,89 3103 | 1547 | 406,7
mail04 | 057 | 10518 | 445 |20402| 1,23 | 747,38 | 1943 | 8371 | 065 | 31298 | 1434 | 4103
jun/04 092 | 107,08 | 559 |20518| 123 757,8 18,7 | 84738 | 03 31423 | 1242 | 412,98
jul/o4 0,59 108,3 6,29 |207,08| 129 | 768,84 | 17,77 | 857,8 0,7 317,11 108 | 414,23
ago/04 | 099 | 110,36 | 6,67 | 2083 | 129 | 780,08 | 17,21 |86884| 03 318,37 | 9,88 | 417,11
set/04 0,21 110,8 6,01 [21036| 125 | 791,09 | 16,72 |880,08 | 1,04 | 32271 | 10,11 |41837
out/04 062 | 11212 6 2108 | 1,21 801,9 | 1623 |891,09| 059 | 32519 | 9,65 |422,71
nov/04 | 0,56 113,3 63 [21212| 125 | 81318 | 16,12 | 9019 | 069 | 32812 | 923 |42519
dez/04 | 067 | 11473 | 656 | 2133 | 148 | 826,72 | 1625 [913,18| 0,81 331,58 | 9,09 |42812
jan/05 - - - 214,73 - - - 926,72 - - - 431,58

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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ANEXO B - TAXAS DE JUROS REAIS APOS TRIBUTACAO — 19 95 A
2005

Tabela 12 - Taxa de juros real liquida indexada atPCA / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA / IBGE SELIC Liquida  Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPCA)
Pefiodo ‘(’,;/S' ‘(’%A) ‘{,y: )2 indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{.,/1)2 indice | V.P. (%) | V.A. (%) | V.12(%) | indice

ani9s | 17 | 17 - [ 100 | 270 | 270 - 100 | o098 | 098 - 100
fevios | 102 | 274 | - | 1017 | 260 | 537 = [10270] 186 | 256 ~ [10098
mar%5 | 155 | 433 | - |10274| 341 | 89% = [10s537] 183 | 444 — 10256
abi% | 243 | 686 | - |10433] 341 | 1267 | - |1089%| 095 | 543 104
mail9s | 267 | 972 | - | 10686| 340 | 1650 | - |11267| 071 | 618 ~ 10543
95 | 226 | 122 | - |10972] 323 | 2027 | - |11650| 095 | 7,19 ~ [ 106,18
W95 | 236 | 1485 | - | 1122 | 322 | 2413 | - |12027| o084 | 809 07,19
agol95 | 099 | 1598 | - | 11485| 307 | 2795 | - |12413] 206 | 1032 ~ 108,00
set95 | 099 | 1713 | - | 11598| 266 | 3135 | - |127.95| 165 | 1214 11032
o9 | 141 | 1878 | - | 17.13| 247 | 3459 | - |13135| 105 | 1331 - 112
novi5 | 147 | 2053 | - |11878| 230 | 3769 | - |13459| 082 | 1424 11331

dez/95 | 1,56 2241 | 2241 (12053 | 222 40,76 | 40,76 | 137,69 | 0,65 14,99 1499 | 114,24
jan/96 1,34 2405 | 21,98 |12241| 2,06 4366 | 3989 |140,76| 0,71 15,81 14,69 | 114,99
fev/96 1,03 2533 | 2199 [12405| 1,88 46,36 | 3891 |14366| 084 16,78 13,87 | 115,81
mar/96 | 0,35 2577 | 20,55 |12533| 1,78 4896 | 36,72 | 146,36 | 1,42 18,44 1341 | 116,78
abr/96 1,26 2735 | 1917 [12577| 1,66 5143 | 3440 |14896| 0,39 18,91 12,78 | 118,44
mai/%6 | 1,22 28,9 17,49 127,35 1,61 53,86 | 3207 |15143| 038 19,36 1241 | 118,91
jun/96 1,19 3044 | 1626 | 1289 | 1,58 56,30 | 29,96 |153,86| 0,39 19,83 11,79 | 119,36
jul’96 1,11 3189 | 1484 (13044 | 154 58,71 2786 |15630| 043 20,34 11,34 | 119,83
ago/96 | 0,44 3247 | 1421 | 13189 | 1,58 61,21 26,00 | 158,71 | 1,13 21,70 10,32 | 120,34
set/96 | 0,15 3266 | 1326 |[13247| 152 63,67 | 2461 |16121| 137 23,37 10,02 | 121,70
out/96 0,3 33,06 | 12,02 | 13266 | 149 66,10 | 2341 [16367| 1,18 2483 10,17 | 123,37
nov/96 | 0,32 3349 | 10,75 | 133,06 | 144 68,49 | 22,37 |166,10 | 1,12 26,22 10,49 | 124,83
dez/9 | 047 34,12 9,5 |[13349| 144 7092 | 21,43 | 16849 | 097 2744 10,83 | 126,22
jan/97 1,18 357 939 | 13412 138 7328 | 2062 |17092| 0,20 27,70 10,27 | 127,44
fev/97 05 36,38 882 | 1357 | 134 7560 | 19,98 |17328| 0,83 28,76 10,26 | 127,70
mar/97 | 0,51 37,07 899 13638 1,31 7790 | 1943 (17560 0,80 29,79 958 |128,76
abr/97 | 0,88 38,28 858 137,07 133 80,27 | 19,04 | 17790 | 044 30,36 9,64 129,79
mai/97 | 0,41 38,85 7,71 (13828 | 1,26 8254 | 18,64 |18027 | 0,85 3147 10,15 | 130,36
jun/97 | 0,54 39,6 7,02 |13885| 129 8490 | 1830 |[18254| 0,74 32,45 10,53 | 131,47
julr97 0,22 39,9 6,08 | 1396 | 128 87,26 | 17,99 | 18490 | 1,06 33,85 11,23 | 132,45
ago/97 | -0,02 | 39,87 559 | 1399 | 127 8964 | 1763 [18726| 1,29 35,58 11,40 | 133,85
set/97 | 0,06 39,96 55 13987 | 127 9206 | 17,35 | 189,64 | 1,21 37,22 11,23 | 135,58
out97 | 0,23 40,28 542 (13996 | 1534 9462 | 1717 192,06 | 1,10 38,74 11,14 | 137,22
nov/97 | 0,17 40,52 527 | 140,28 | 2,43 99,36 | 18,32 | 19462 | 2,26 41,87 12,40 | 138,74
dez/97 | 043 4112 522 | 14052 | 238 104,09 | 1941 [19936| 1,94 44,62 1348 | 141,87
jan/98 | 0,71 42,12 474 (14112 214 108,45 | 20,29 |204,09| 142 46,67 14,86 | 144,62
fev/98 | 0,46 42,78 469 (14212 1,70 112,00 | 20,73 |208,45| 1,24 48,48 15,32 | 146,67
mar/98 | 0,34 43,26 452 | 14278 | 1,76 1574 | 2127 | 212,00 142 50,59 16,02 | 148,48

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de referé@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 12 - Taxa de juros real liquida indexada atPCA / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA / IBGE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPCA)

Periodo [ vp [ VA [ vi2 | .. vi2 [ . o
0 ) () | Indice | V.P.(%) [VA.(%) | o |Indice | VP.(%) | V.A.() | VA2(%) | indice

abr/98 | 0,24 43,61 385 (14326 137 118,69 | 21,31 | 21574 | 113 52,28 16,81 | 150,59
mai/98 05 44,33 395 |14361| 130 12154 | 2136 | 21869 | 0,80 53,50 16,75 | 152,28
jun/98 | 0,02 44,35 341 (14433 1,28 12437 | 21,35 | 221,54 | 1,26 55,43 17,35 | 153,50
juies | 012 | 4418 306 |14435| 1,36 12743 | 2145 | 22437 148 57,74 17,84 | 155,43
ago/98 | -0,51 | 4345 255 | 14418 | 1,18 130,12 | 21,34 | 227,43 1,70 60,42 18,32 | 157,74
set/98 | 0,22 | 4313 227 [ 14345 1,99 13470 | 2220 | 23012 222 63,98 19,50 | 160,42
out/98 | 0,02 43,16 205 |14313| 235 140,22 | 2343 |23470| 233 67,80 20,95 | 163,98
nov/98 | -0,12 | 42,99 1,76 | 14316 | 2,10 14528 | 23,03 |24022| 223 71,54 2091 | 167,80
dez/98 | 0,33 43,46 166 |14299| 1,92 149,99 | 2249 |24528| 1,58 74,26 2049 | 171,54
jan/99 0,7 44,46 165 |[14346| 1,74 154,35 | 22,02 |249,99| 1,04 76,06 20,04 | 174,26
fev/99 1,05 45,98 224 [ 14446 1,90 159,19 | 2226 |254,35| 085 77,55 19,57 | 176,06
mar/99 1,1 47,59 302 |14598| 2,66 166,09 | 2334 [25919| 155 80,30 19,73 | 177,55
abr/99 | 0,56 48,41 335 14759 | 1,88 171,10 | 2397 | 266,09 | 1,31 82,66 19,95 | 180,30
mai/99 0,3 48,86 314 | 14841 1,62 17548 | 2435 |271,10| 1,31 85,06 20,56 | 182,66
jun/99 | 0,19 49,14 332 |14886| 134 179,16 | 2442 |27548 | 1,14 87,18 20,42 | 185,06
juli99 1,09 50,77 457 14914 133 182,86 | 2438 | 279,16 | 024 87,62 18,94 | 187,18
ago/99 | 0,56 51,61 569 |150,77| 1,26 186,42 | 2447 |28286| 0,69 88,92 17,76 | 187,62
set/99 | 0,31 52,08 6,25 |[15161| 1,19 189,83 | 2349 |28642| 088 90,58 16,22 | 188,92
out/99 1,19 53,89 75 152,08 | 1,10 193,03 | 21,98 |289,83| -0,08 90,41 13,48 | 190,58
nov/99 | 0,95 55,35 865 |[153,89| 1,1 196,29 | 20,80 |293,03| 0,16 90,72 11,18 | 190,41
dez/99 0,6 56,28 894 |15535| 1,28 | 200,08 | 20,04 |29629| 0,68 92,01 10,19 | 190,72
jan/00 | 0,62 57,25 885 |156,28 | 117 | 203,59 | 19,36 |300,08| 0,54 93,06 9,65 |192,01
fev/00 | 0,13 57,46 786 [157,25| 1,16 | 207,11 | 18,49 |303,59| 1,03 95,04 9,85 | 193,06
mar/00 | 0,22 57,8 6,92 | 15746 | 116 | 21067 | 1675 [307,11| 094 96,87 9,19 | 195,04
abr/00 | 0,42 58,47 6,77 | 1578 | 1,04 | 21390 | 1579 |31067| 0,62 98,09 844 | 196,87
mai/00 | 0,01 58,48 6,47 | 15847 119 | 21764 | 1531 [31390| 1,18 100,43 8,30 | 198,09
jun/00 | 0,23 58,85 6,51 |[15848| 1,11 221,18 | 1505 |317,64| 0,88 102,19 8,02 |20043
julioo 1,61 61,41 706 |[15885| 1,05 | 22454 | 1473 |321,18| -0,55 101,07 717 | 202,19
ago/00 | 1,31 63,52 785 | 16141 113 | 22820 | 1459 |32454| -0,18 100,71 6,24 | 201,07
set/00 | 0,23 63,9 777 (16352 098 | 231,41 | 1434 |32820| 0,74 102,21 6,10 | 200,71
out/00 | 0,14 64,13 6,65 | 1639 | 1,03 | 23483 | 1426 |331,41| 0,89 104,01 7,14 202,21
nov/00 | 0,32 64,65 598 |16413| 098 | 238,09 | 1411 |33483| 0,65 105,34 7,67 | 204,01
dez/00 | 0,59 65,62 597 |16465| 096 | 241,34 | 1375 [338,09| 0,37 106,10 7,34 | 205,34
jan/01 0,57 66,57 592 |16562| 1,02 | 24481 | 1358 |[34134| 044 107,01 7,23 | 206,10
fev/01 0,46 67,33 6,27 [ 166,57 | 082 | 24762 | 1319 |34481| 035 107,74 6,51 207,01
mar/01 | 0,38 67,97 644 | 167,33 1,01 25112 | 13,02 |34762| 063 109,04 6,18 | 207,74
abr/01 0,58 68,94 6,61 [16797| 095 | 254,47 | 1292 |351,12| 037 109,82 592 | 209,04
mai/01 | 0,41 69,63 7,04 16894 | 1,07 | 25827 | 1279 |354,47| 0,66 111,20 537 | 209,82
jun/01 0,52 70,52 735 [16963| 1,02 | 261,91 | 1268 |35827| 0,49 112,24 497 | 211,20
julio1 1,33 72,78 7,05 |17052| 120 | 26625 | 1285 |36191| -0,13 111,97 542 | 212,24
ago/01 0,7 73,99 641 | 172,78 | 1,28 | 27094 | 1302 |36625| 0,58 113,19 6,22 | 211,97
set/01 0,28 74,48 646 [17399| 1,06 | 27486 | 1311 |370,94| 0,77 114,84 6,25 | 213,19

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 12 - Taxa de juros real liquida indexada atPCA / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: IPCA | IBGE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPCA)

Periodo [vp T VA [ vi2 [, .. vi2 [ . o
) o () | Indice | V.P.(%) [ VA.(%) | o | indice | V.P.(%) | V.A.(%) | VA2(%) | indice

out/01 0,83 75,93 719 | 17448 | 122 | 279,44 | 1333 |37486| 0,39 115,68 572 | 214,84
nov/01 | 0,71 77,18 761 17593 1,11 283,66 | 13,48 |37944| 040 116,54 545 | 215,68
dez/01 | 0,65 78,33 767 | 177,18 1,11 287,93 | 13,65 |[38366| 0,46 117,53 555 | 216,54
jan/02 | 0,52 79,26 762 17833 | 122 | 29268 | 1388 |38793| 0,70 119,06 582 | 217,53
fev/02 | 0,36 799 751 17926 1,00 | 29660 | 14,09 |39268| 0,64 120,45 6,12 | 219,06
mar/02 0,6 80,98 775 | 1799 | 1,10 | 300,95 | 14,19 |396,60 | 0,49 121,54 598 | 220,45
abr/02 08 82,43 7,98 180,98 | 118 | 30570 | 1445 |40095| 0,38 122,39 599 | 221,54
mai/02 | 0,21 82,81 7,77 | 18243 114 | 310,31 | 1453 |40570| 0,92 124,44 6,27 | 222,39
jun/02 | 0,42 83,58 766 18281 1,06 | 31467 | 1458 |41031| 0,64 125,88 6,43 | 224,44
jul/o2 1,19 85,77 7,51 18358 | 123 | 31978 | 1462 |41467| 0,04 125,97 6,61 225,88
ago/02 | 0,65 86,97 746 18577 | 1,15 | 32462 | 1447 |41978| 0,50 127,10 6,52 | 22597
set/02 | 0,72 88,32 793 186,97 110 | 32931 | 1453 |42462| 038 127,97 6,11 227,10
out/02 1,31 90,79 844 118832 | 132 | 33497 | 1463 |42931| 0,01 127,99 5,71 221,97
nov/02 | 3,02 96,55 | 1093 | 190,79 | 123 | 340,33 | 14,77 |43497 | -174 124,03 346 | 227,99
dez/02 21 100,68 | 12,53 [196,55| 1,39 | 34646 | 1509 |44033| -0,69 122,48 227 | 224,03
janf03 | 2,25 | 10519 | 14,47 |200,68| 158 | 353,50 | 1549 |44646| -0,66 121,01 089 |22248
fev/03 157 | 10841 | 1585 |20519| 146 | 360,14 | 16,02 |453,50 | -0,10 120,78 0,15 | 221,01
mar/03 | 1,23 | 110,98 | 1657 |20841| 142 | 36669 | 1640 |460,14| 0,19 121,20 0,15 220,78
abr/03 | 097 | 113,02 | 16,77 |21098| 150 | 37367 | 16,75 |466,69| 0,52 122,36 0,01 221,20
mai03 | 061 | 11432 | 1724 | 213,02 | 158 | 381,13 | 17,26 |473,67| 0,9 124,49 0,02 | 22236
jun/03 | -0,15 114 16,57 | 21432 149 | 38829 | 17,75 |481,13| 1,64 128,17 1,02 | 224,49
jul/o3 0,2 11443 | 1543 | 214 166 | 39642 | 1826 |48329| 146 131,51 245 | 22817
ago/03 | 034 | 11516 | 1507 |21443| 142 | 40345 | 1857 (49642 | 1,07 133,99 3,03 | 231,51
set/03 0,78 | 116,84 | 151421516 | 134 | 41021 | 18,85 |503,45 0,56 135,30 3,22 | 233,99
out/03 029 | 11746 | 139821684 | 1,31 416,91 | 18,84 |510,21 1,02 137,70 4,26 | 235,30
nov/03 034 | 1182 1102|217,46| 1,07 | 42245 | 18,65 |516,91 0,73 139,43 6,87 | 237,70
dez/03 052 | 119,34 93| 2182 | 1,10 | 42818 | 1830 |522,45 0,57 140,80 8,24 | 239,43
jan/04 0,76 | 121,01 77121934 | 1,02 | 433,54 | 17,65 |528,18 0,25 141,42 9,23 | 240,80
fev/04 0,61 122,35 6,69 (22101 086 | 438,15 | 16,96 | 533,54 0,25 142,03 9,62 | 241,42
mar/04 047 | 1234 589122235 1,10 | 44409 | 1659 |538,15 0,63 143,55 10,10 | 242,03
abr/04 0,37 | 12423 526 | 2234 | 094 | 449,23 | 1595 | 544,09 0,57 144,95 10,16 | 243,55
mail04 051 | 12537 515(22423 | 098 | 45463 | 1528 | 549,23 0,47 146,10 9,63 | 244,95
jun/04 0,71 | 126,97 6,06 | 22537 | 098 | 460,09 | 14,70 | 554,63 0,27 146,77 8,15 | 246,10
jul/o4 0,91 129,03 6,81(22697 | 1,03 | 46587 | 13,99 | 560,09 0,12 147,07 6,72 | 246,77
ago/04 0,69 | 130,61 718122903 103 | 471,71 | 1356 | 56587 0,34 147,91 5,95 | 247,07
set/04 0,33 | 131,38 6,71 (23061 | 1,00 | 477,43 | 13,147 | 571,71 0,67 149,56 6,06 | 247,91
out/04 0,44 | 132,39 6,87 (231,38 097 | 48302 | 1279 |577,43 0,53 150,88 5,54 | 249,56
nov/04 0,69 134 72423239 | 1,00 | 488,85 | 12,71 | 583,02 0,31 151,65 5,10 | 250,88
dez/04 0,86 | 136,01 76 234 118 | 49582 | 12,81 |588,85 0,32 152,46 4,84 | 251,65
jan/05 | - - - 236,01 - - - 595,82 | - - - 252,46

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 13 - Taxa de juros real liquida indexada atNPC / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x INPC)

Periodo b | VA | V92 Tioce [vp on [ v o] V2 [indice | ViP. () | VA (%) | V12 %) | indice
(%) (%) (%)

anio5 | 144 | 144 | - | 100 | 270 | 270 S 100 | 124 | 1.4 - 100
fevios | 101 | 246 | - |10144| 260 | 537 = [10270] 157 | 263 A TV
mar%s | 162 | 412 | - | 10246| 341 | 8% ~ [10537| 176 | 464 - 10283
abi% | 249 | 672 | - |10412| 341 | 1267 | - | 1089 | 090 | 558 A ETVYY)
mail%s | 21 | 896 | - |10672| 340 | 1650 | - |11267| 127 | 692 — 10558
/95 | 218 | 1133 | - |10896| 323 | 2027 | - |11650| 103 | 802 N T
W95 | 246 | 1407 | - |1133] 322 | 2413 | - |12027| 074 | 882 - 10802
agol95 | 102 | 1524 | - | 11407| 307 | 2795 | - |12413| 203 | 11,03 - 10882
set95 | 117 | 1658 | - | 11524| 266 | 3135 | - |127.95| 147 | 1266 A IFTTTY
ow95 | 14 | 1822 | - | 11658| 247 | 3459 | - | 13135| 1,06 | 1385 11266
novis | 151 | 20 - [11822] 230 | 3769 | - | 13459| 078 | 1474 - 11385

dez/95 | 1,65 2198 | 21,98 120 2,22 40,76 | 40,76 | 137,69 | 0,56 15,39 15,39 | 114,74
jan/96 1,46 2376 | 2201 | 121,98 | 2,06 4366 | 3989 (140,76 | 0,60 16,08 14,66 | 115,39
fev/96 0,71 2464 | 2164 |123,76| 1,88 46,36 | 3891 [14366| 1,16 17,43 1419 | 116,08
mar/96 | 0,29 25 2005 [12464| 178 4896 | 36,72 | 146,36 | 148 19,17 13,88 | 117,43
abr/96 | 0,93 26,17 | 18,22 125 1,66 51,43 | 3440 |14896| 0,72 20,02 1368 | 119,17
mai/96 | 1,28 27,78 | 1727 12617 | 1,61 5386 | 3207 |15143| 032 2041 12,62 | 120,02
jun/96 1,33 29,48 163 [127,78| 1,58 56,30 | 29,96 |[153,86| 0,25 20,71 11,75 | 120,41
jul/oe 1,2 3103 | 1487 (12948 | 154 58,71 2786 |156,30 | 0,34 2112 11,31 120,71
ago/96 05 3169 | 1428 (13103| 158 61,21 26,00 |158,71| 1,07 2242 10,26 | 121,12
set/96 0,02 31,71 12,98 [ 13169 | 1,552 63,67 | 2461 |16121| 1,50 24,26 10,29 | 122,42
out/96 0,38 3222 | 1184 (131,71 149 66,10 | 23,41 |16367| 1,10 25,63 10,34 | 124,26
nov/96 | 0,34 3266 | 1055 |13222| 1,44 68,49 | 2237 (166,10 1,10 27,01 10,69 | 125,63
dez/9% | 0,33 33,1 912 [ 13266 | 144 7092 | 2143 | 16849 111 2841 11,28 | 127,01
jan/97 0,81 34,18 842 | 1331 1,38 7328 | 2062 |17092| 0,57 29,14 1125 | 128,41
fev/97 0,45 34,78 814 | 13418 | 134 7560 | 1998 (17328 | 0,88 30,28 10,95 | 129,14
mar/97 | 0,68 357 856 |[13478| 1,31 7790 | 1943 | 17560 | 0,63 31,10 10,01 130,28
abr/97 0,6 36,52 8,2 1357 | 1,33 80,27 | 19,04 (17790| 0,72 32,05 10,02 | 131,10
mai/97 | 0,11 36,67 6,95 |[13652| 126 8254 | 18,64 |18027 | 1,15 33,57 10,93 | 132,05
jun/97 0,35 37,14 592 | 13667 | 129 8490 | 1830 |[18254| 0,93 34,82 11,68 | 133,57
juoz 0,18 37,39 485 | 13714 1,28 87,26 | 17,99 | 18490 | 1,10 36,30 12,53 | 134,82
ago/97 | -0,03 37,35 43 (13739 127 89,64 | 17,63 |18726 | 1,30 38,07 12,79 | 136,30
set/97 0,1 37,49 438 |137,35| 1,27 9206 | 17,35 [18964| 1,17 39,69 1242 | 138,07
out/97 0,29 37,89 429 | 13749 134 9462 | 1717 192,06 | 1,04 41,15 12,35 | 139,69
nov/97 | 0,15 38,09 4,09 |137,89| 243 99,36 | 1832 (19462 | 2,28 44,36 1367 | 141,15
dez/97 | 0,57 38,88 434 138,09 238 104,09 | 1941 [19936| 1,80 46,96 14,44 | 144,36
jan/98 0,85 40,06 438 |138:88| 214 108,45 | 20,29 |204,09| 1,28 48,83 1525 | 146,96
fev/98 0,54 40,82 448 | 140,06 | 1,70 112,00 | 20,73 |208,45| 1,16 50,55 1556 | 148,83
mar/98 | 0,49 41,51 428 |140,82| 176 1574 | 2127 | 21200 1,26 52,46 16,29 | 150,55

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 13 - Taxa de juros real liquida indexada atNPC / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x INPC)
Periodo o] VA vz . o] VA2 [ . . .
VPR | oy () | Indice | V.P.(%) | V.A.(4) | o |indice | V.P.(%) | VA.(%) | V.A2(%) | indice

abr/98 | 045 42,14 412 | 14151 137 118,69 | 21,31 [21574| 091 53,85 16,51 152,46
mai/98 | 0,72 4317 476 | 14214| 1,30 12154 | 21,36 | 218,69 | 0,58 54,74 15,85 | 153,85
jun/98 0,15 43,38 455 14317 | 1,28 12437 | 21,35 | 22154 113 56,49 16,07 | 154,74
jul/os 0,28 | 42,98 4,07 143,38 | 1,36 127,43 | 2145 | 22437 | 1,64 59,06 16,70 | 156,49
ago/98 | -0,49 | 4228 359 (14298 | 1,18 130,12 | 21,34 | 22743 | 1,68 61,74 17,14 | 159,06
set/98 | -0,31 41,84 316 | 14228 | 1,99 13470 | 2220 |230,12| 2,31 65,47 18,46 | 161,74
out/98 0,11 41,99 298 (14184 235 140,22 | 2343 | 23470 | 224 69,18 19,86 | 16547
nov/98 | -0,18 | 41,74 264 (14199 210 14528 | 23,03 | 24022 | 229 73,05 19,87 | 169,18
dez/98 | 0,42 42,33 249 (14174 1,92 149,99 | 2249 |24528 | 149 75,63 19,51 173,05
jan/99 0,65 43,26 228 (14233 | 1,74 154,35 | 22,02 |249,99| 1,09 77,54 19,29 | 175,63
fev/99 1,29 4511 305 |14326 | 1,90 159,19 | 2226 |254,35| 0,61 78,62 18,64 | 177,54
mar/99 | 1,28 46,96 386 |[14511| 2,66 166,09 | 2334 |25919| 1,37 81,06 18,76 | 178,62
abr/99 | 047 47,65 388 | 1469 | 1,88 171,10 | 2397 | 266,09 | 1,40 83,60 19,34 | 181,06
mai/99 | 0,05 47,73 319 [ 14765| 1,62 17548 | 2435 |27110| 1,57 86,47 20,51 183,60
jun/99 0,07 47,83 31 147,73 | 1,34 179,16 | 2442 | 27548 | 127 88,83 20,67 | 186,47
jul/99 0,74 48,93 416 | 147,83 | 1,33 182,86 | 2438 |279,16| 0,58 89,94 19,41 188,83
ago/99 | 0,55 49,75 525 |[14893| 1,26 186,42 | 2447 |28286| 0,70 91,27 18,26 | 189,94
set/99 0,39 50,33 599 | 14975 1,19 189,83 | 2349 |28642| 0,80 92,80 16,51 191,27
out/99 0,96 51,77 6,89 |[150,33| 1,10 193,03 | 21,98 |289,83| 0,14 93,07 1412 | 192,80
nov/99 | 0,94 53,2 809 | 15177 111 196,29 | 20,80 |293,03| 0,17 93,40 11,76 | 193,07
dez/99 | 0,74 54,33 843 | 1532 | 128 | 200,08 | 20,04 |296,29| 0,54 94,44 10,71 193,40
jan/00 0,61 55,27 839 (15433 | 1,17 | 203,59 | 19,36 |300,08| 0,55 95,52 10,12 | 194,44
fev/00 0,05 55,35 706 |15527 | 1,16 | 20711 | 1849 |303,59 | 1,11 97,69 10,67 | 195,52
mar/00 | 0,13 55,55 584 |[15535| 1,16 | 210,67 | 16,75 |30711| 1,03 99,72 10,31 197,69
abr/00 | 0,09 55,69 544 115555 1,04 | 21390 | 1579 |31067 | 095 101,61 9,81 199,72
mai/00 | -0,05 55,62 534 15569 | 1,19 | 217,64 | 1531 |31390| 124 104,12 9,46 201,61
jun/00 03 56,08 558 | 15562 | 1,11 221,18 | 1505 |317,64 | 0,81 105,77 8,97 204,12
jul/o0 1,39 58,25 6,26 | 156,08 | 105 | 22454 | 1473 |32118 | -0,34 105,08 7,97 205,77
ago/00 | 1,21 60,17 6,9 |[15825| 1,13 | 22820 | 1459 |32454| -0,08 104,91 713 205,08
set/00 0,43 60,86 7 160,17 | 098 | 231,41 | 1434 [32820| 0,54 106,03 6,86 204,91
out/00 0,16 61,11 6,15 |[16086| 1,03 | 23483 | 1426 |33141| 0087 107,82 7,64 206,03
nov/00 | 0,29 61,58 547 | 16111 098 | 238,09 | 1411 |33483| 0,68 109,24 8,19 207,82
dez/00 | 0,55 62,47 527 | 16158 | 09 | 241,34 | 13,75 |338,09| 041 110,09 8,05 209,24
jan/01 0,77 63,72 544 16247 | 1,02 | 24481 | 1358 |34134| 024 110,61 7,72 210,09
fev/01 0,49 64,52 59 |16372| 082 | 247,62 | 1319 |34481| 032 111,29 6,88 210,61
mar/01 | 0,48 65,31 6,27 | 16452 | 1,01 25112 | 13,02 |34762| 053 112,40 6,35 211,29
abr/01 0,84 66,7 707 [16531| 095 | 25447 | 1292 |35112| O,11 112,64 547 212,40
mai/01 0,57 67,65 7,73 | 1667 | 1,07 | 268,27 | 12,79 |35447| 0,50 113,70 4,69 212,64
jun/01 0,6 68,66 806 |16765| 102 | 26191 | 1268 |358,27 | 0,41 114,58 428 213,70
jut/o1 1.1 70,53 7,76 16866 | 120 | 26625 | 1285 |361,91| 0,09 114,77 473 214,58
ago/01 0,79 71,88 7,31 (17053 | 128 | 270,94 | 13,02 |36625| 0,49 115,82 5,32 214,77
set/01 0,44 72,63 732 | 17188 | 106 | 27486 | 1311 |370,94| 0,61 117,14 5,39 215,82

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 13 - Taxa de juros real liquida indexada atNPC / IBGE — 1995 a 2005

Indexador: INPC / IBGE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x INPC)
Periodo vi2 |. V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A.(%) | V.12 (%) | Indice

out/01 0,94 74,26 816 [ 17263 | 122 | 27944 | 1333 |37486| 028 117,75 4,78 217,14
nov/01 1,29 76,5 924 | 17426 1,11 283,66 | 1348 |37944| -0,18 17,37 3,88 217,75
dez/01 0,74 77,81 944 | 1765 | 111 287,93 | 13,65 |[38366| 0,37 118,17 3,84 217,37
jan/02 1,07 79,71 977 | 177,81 122 | 29268 | 1388 |387,93| 0,15 118,50 3,75 218,17
fev/02 0,31 80,27 9,57 179,71 1,00 | 296,60 | 14,09 |39268 | 0,69 120,01 4,13 218,50
mar/02 | 0,62 81,39 972 |180,27 | 1,10 | 30095 | 14,19 |396,60 | 047 121,05 4,07 220,01
abr/02 | 0,68 82,62 955 |[181,39| 1,18 | 30570 | 14,45 |40095| 0,50 122,15 4,48 221,05
mail02 | 0,09 82,78 903 |18262( 114 | 310,31 | 1453 |40570| 1,05 124,48 5,04 222,15
jun/02 0,61 83,9 9,04 |[18278| 1,06 | 31467 | 1458 |41031| 045 125,49 5,08 224,48
jul/o2 1,15 86,01 908 | 1839 | 123 | 319,78 | 1462 |41467 | 0,08 125,67 5,07 225,49
ago/02 | 0,86 87,61 916 | 186,01 1,15 | 32462 | 1447 |41978 | 0,29 126,33 4,87 225,67
set/02 0,83 89,17 958 | 187,61 1,10 | 329,31 | 1453 |42462| 027 126,94 4,51 226,33
out/02 1,57 9214 | 1026 | 189,17 | 1,32 | 33497 | 1463 |42931| -0,25 126,38 3,96 226,94
nov/02 | 3,39 98,65 | 1255 [19214| 123 | 34033 | 1477 | 43497 | -2,09 121,66 1,97 226,38
dez/02 27 104,02 | 14,74 |198,65| 1,39 | 34646 | 1509 |44033| -127 118,83 0,30 221,66
jan/03 247 | 109,06 | 16,33 | 204,02 158 | 35350 | 1549 |44646| -0,87 116,92 0,72 | 218,83
fev/03 146 | 11211 | 1766 |209,06| 146 | 360,14 | 16,02 |453,50 | 0,00 116,93 -1,40 | 216,92
marl03 | 137 | 11502 | 1854 |21211| 142 | 366,69 | 1640 |460,14| 0,05 117,05 -1,81 216,93
abr/03 138 | 117,98 | 1936 |21502| 1,50 | 37367 | 16,75 |466,69| 0,11 117,30 219 | 217,05
mail03 | 099 | 120,14 | 2044 |217,98| 158 | 381,13 | 17,26 |47367| 0,58 118,56 2,64 | 217,30
jun/03 | -0,06 | 120,01 | 1964 |220,14| 149 | 388,29 | 17,75 |48113| 1,55 121,94 -1,57 | 218,56
jul/o3 0,04 120,1 18,32 22001 | 166 | 39642 | 18,26 |48829 | 1,62 125,55 0,06 | 221,94
ago/03 | 018 | 12049 | 17,52 | 2201 | 142 | 40345 | 1857 |49642| 123 128,33 0,89 225,55
set/03 0,82 1223 | 1751 | 220,49 | 134 | 41021 | 1885 |503,45| 0,52 129,52 1,13 228,33
out/03 039 | 12317 | 1615 | 2223 | 1,31 41691 | 1884 |51021| 0,92 131,62 2,32 229,52
nov/03 | 037 | 12399 | 1276 | 22317 | 1,07 | 42245 | 1865 |51691| 0,70 133,24 5,23 231,62
dez/03 | 0,54 1252 | 10,38 (22399 | 110 | 42818 | 1830 |52245| 0,55 134,53 717 233,24
jan/04 083 | 127,07 | 862 | 2252 | 102 | 43354 | 1765 |52818| 0,18 134,97 8,32 234,53
fev/04 039 | 1279 | 747 |22707| 086 | 43815 | 16,96 |53354| 047 136,08 8,82 234,97
mar/04 | 057 | 12926 | 662 |227,96| 1,10 | 44409 | 1659 |538,15| 0,53 137,33 9,34 236,08
abr/04 | 041 130,2 56 22926 094 | 449,23 | 1595 |544,09| 0,53 138,59 9,80 237,33
mai/04 0,4 13112 | 499 | 2302 | 098 | 45463 | 1528 |54923| 0,58 139,98 9,80 238,59
jun/04 05 13227 | 557 23112 098 | 460,09 | 14,70 |55463| 048 141,13 8,65 239,98
jul/o4 0,73 | 133,97 6,3 (23227 1,03 | 46587 | 13,99 |560,09| 0,30 141,86 723 241,13
ago/04 05 13514 | 6,64 |23397| 1,03 | 471,71 | 1356 |56587 | 0,53 143,14 6,49 241,86
set/04 017 | 13554 | 595 |23514| 1,00 | 477,43 | 1317 |571,71| 083 145,15 6,81 243,14
out/04 017 | 13594 | 572 |23554| 097 | 48302 | 1279 |577,43| 0,80 147,11 6,68 245,15
nov/04 | 044 | 136,98 58 23594 1,00 | 488,85 | 12,71 |583,02| 0,5 148,48 6,53 247,11
dez/04 | 086 | 13902 | 613 |23698| 118 | 49582 | 1281 |588,85| 0,32 149,28 6,29 248,48
jan/05 - - - 239,02 - - - 595,82 - - - 249,28

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 14- Taxa de juros real liquida indexada aoAC / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC)
Pefiodo ‘(’%P) ‘(’%A) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) ‘{,yl)z indice | V.P. (%) | V.A. (%) | V.12 (%) | indice
jani9s | 163 | 163 | - | 100 | 270 | 270 - 100 | 105 | 105 - 100
fevi5 | 197 | 363 | - |10163] 260 | 537 ~ 10270] 062 | 167 10105
mar% | 274 | 647 | - | 10363| 341 | 896 = 10537] 065 | 23 1o
abi% | 29 | 956 | - | 10647| 341 | 1267 | - |10896| 049 | 284 - 10233
mail95 | 221 | 1198 | - | 10956| 340 | 1650 | - |11267] 116 | 404 10288
/95 | 439 | 169 | - |11198| 323 | 2027 | - | 11650| 111 | 288 = 10408
W95 | 263 | 1997 | - | 1169 | 322 | 2413 | - |12027] 057 | 347 ~ 10288
agol5 | 074 | 2086 | - | 119.97| 307 | 2795 | - |12413| 231 | 587 = 10347
set95 | 067 | 2167 | - | 12086| 266 | 3135 | - |12795| 197 | 795 ~ 10587
w95 | 083 | 2243 | - |12167| 247 | 3459 | - |13135] 183 | 9,93 1o
novi9s | 125 | 2397 | - | 12243| 230 | 3769 | - | 13459| 104 | 1107 = 10093

dez/95 | 1557 2591 2591 (12397 | 222 40,76 | 40,76 | 137,69 | 0,64 11,79 11,79 | 111,07
jan/96 27 2931 | 2724 12591 2,06 4366 | 39,89 |140,76| -0,62 11,10 994 111,79
fev/96 1,46 31,2 266 12931 1,88 46,36 | 3891 |14366| 041 11,56 9,72 111,10
mar/96 | 0,43 31,76 | 2375 | 1312 | 178 4896 | 36,72 | 14636 | 1534 13,05 10,47 | 111,56
abr/96 1,31 3349 | 21,84 | 131,76 | 1,66 51,43 | 3440 |14896| 0,34 13,44 10,31 | 113,05
mai/% | 2,08 3627 | 21,69 |13349| 1,61 53,86 | 3207 |15143| -0,46 12,91 853 | 113,44
jun/96 1,57 38,41 184 (13627 1,58 56,30 | 29,96 |153,86| 0,01 12,93 9,77 | 11291
jul’96 0,76 3946 | 1624 (13841 | 154 58,71 2786 | 156,30 | 0,78 13,81 9,99 | 112,93
ago/96 | 0,01 39,47 154 [ 13946| 1,58 61,21 26,00 | 158,71 | 1,57 15,59 9,19 | 11381
set/96 | -0,35 | 3898 | 1423 | 13947 | 1,52 6367 | 2461 [16121| 188 17,76 9,08 | 115,59
out/96 0,18 3923 | 1372 (13898 | 149 66,10 | 2341 | 163,67 | 1,31 19,30 852 | 117,76
nov/96 | 0,25 39,58 126 (13923 1,44 68,49 | 2237 (166,10 | 1,19 20,71 8,68 |119,30
dez/9 | 0,44 40,2 11,34 13958 | 144 7092 | 2143 | 16849 | 1,00 2191 9,06 |120,71
jan/97 1,85 4279 | 1042 | 1402 | 138 73,28 | 2062 |170,92| -0,46 21,36 923 | 121,91
fev/97 0,53 43,55 941 [ 14279 1,34 75,60 1998 (17328 | 0,80 22,33 9,66 |121,36
mar/97 | 0,63 44,45 9,63 |143,55| 1,31 77,90 19,43 17560 | 0,68 23,16 8,94 12233
abr/97 038 45,61 9,08 | 14445 133 80,27 19,04 177,90 | 0,52 23,80 9,14 123,16
mai/97 | 0,39 46,17 727 | 14561 1,26 82,54 18,64 (18027 | 087 24,88 10,60 | 123,80
jun/97 13 48,07 6,99 |146,17 | 1,29 84,90 18,30 | 18254 | -0,01 2487 10,57 | 124,88
julro7 0,24 48,43 6,43 | 148,07 1,28 87,26 17,99 184,90 | 1,04 26,16 10,86 | 124,87
ago/97 | -0,27 | 48,03 6,14 | 148,43 | 127 89,64 1763 | 187,26 | 1,55 28,11 10,83 | 126,16
set/97 0,17 48,28 6,69 |148,03| 127 92,06 17,35 | 18964 | 1,10 29,52 9,99 | 128,11
out/97 0,29 48,71 6,81 |[148,28| 1,34 94,62 1717 (19206 | 1,04 30,87 9,70 | 129,52
nov/97 | 0,53 49,5 71 148,711 | 2,43 99,36 18,32 | 19462 | 1,89 33,35 10,47 | 130,87
dez/97 | 0,56 50,34 723 | 1495 | 238 104,09 | 1941 [19936| 1,81 35,76 11,35 | 133,35
jan/98 1,26 52,23 6,61 |150,34 | 214 108,45 | 20,29 | 204,09 | 0,87 36,93 12,83 | 135,76
fev/98 0,14 52,44 62 |[15223| 1,70 112,00 | 20,73 |208,45| 1,56 39,07 13,69 | 136,93
mar/98 | 0,33 52,95 588 |15244| 176 115,74 | 2127 | 21200 1,43 41,05 14,53 | 139,07

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 14 - Taxa de juros real liquida indexada atPC / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC)

Periodo [ yp [ VA [ vi2 |, . Zr e o
) o) o) | Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | o " | indice | V.P.(%) | V.A. (%) | VA2(%) | Indice

abr/98 | 0,23 533 528 |15295| 137 118,69 | 21,31 | 21574 | 1,14 42,65 1523 | 141,05
mai/98 | 0,14 53,51 502 | 15833 | 1,30 12154 | 21,36 | 218,69 | 1,16 44,31 15,56 | 142,65
jun/98 0,41 54,14 4,1 163,51 | 1,28 12437 | 21,35 |22154| 087 45,56 16,57 | 144,31
julio 0,25 | 5376 359 | 15414 1,36 12743 | 2145 |224,37| 1,61 4791 17,24 | 145,56
ago/98 | -0,52 | 5296 333 [ 15376 | 1,18 130,12 | 21,34 | 227,43 | 1,71 50,45 17,43 | 147,91
set/98 | -0,17 52,7 298 | 1529 | 1,99 13470 | 2220 | 23012 | 217 53,70 18,67 | 150,45
out/98 0,2 53 2,89 | 1527 | 235 140,22 | 2343 | 23470 215 57,01 19,97 | 153,70
nov/98 | 0,19 | 52,71 2,15 153 2,10 14528 | 23,03 | 240,22 | 230 60,61 20,45 | 157,01
dez/98 | 0,09 52,85 167 | 152,71 1,92 149,99 | 2249 |24528| 1,83 63,55 20,47 | 160,61
jan/99 0,64 53,83 105 |15285| 1,74 154,35 | 22,02 |249,99| 1,10 65,34 20,75 | 163,55
fev/99 1.4 56 2,33 | 15383 1,90 159,19 | 2226 |25435| 0,49 66,15 19,47 | 165,34
mar/99 | 0,95 57,48 2,96 156 2,66 166,09 | 2334 |25919| 1,70 68,97 19,79 | 166,15
abr/99 | 0,52 58,3 326 |15748| 1,88 171,10 | 2397 |266,09| 1,35 71,26 20,05 | 168,97
mai/99 | 0,08 58,42 3,2 158,3 | 1,62 17548 | 2435 | 271,10 1,53 73,89 2049 | 171,26
jun/99 0,65 59,45 345 | 15842 1,34 179,16 | 24,42 | 27548 | 0,68 75,07 20,27 [ 173,89
juli99 1.2 61,37 495 |15945| 1,33 182,86 | 2438 |279,16| 0,13 75,29 18,51 | 175,07
ago/99 | 048 62,14 6 161,37 | 1,26 186,42 | 2447 |28286| 0,77 76,65 17,41 | 175,29
set/99 0,19 62,45 6,39 |16214| 1,19 189,83 | 2349 |28642| 1,00 7841 16,08 | 176,65
out/99 0,92 63,94 715 [16245| 1,10 193,03 | 21,98 |289,83| 0,18 78,74 13,84 | 178,41
nov/99 | 1,12 65,78 856 |16394| 111 196,29 | 20,80 |293,03| -0,01 78,72 11,28 | 178,74
dez/99 0,6 66,77 911 (16578 | 1,28 | 200,08 | 20,04 |296,29 | 0,68 79,93 10,02 | 178,72
jan/00 1,01 68,46 951 (166,77 | 1,17 | 203,59 | 19,36 |300,08 | 0,16 80,21 8,99 179,93
fev/00 0,05 68,54 804 |16846| 116 | 207,11 | 1849 |303,59 | 1,11 82,21 9,67 | 180,21
mar/00 | 0,51 69,4 757 (16854 | 1,16 | 210,67 | 16,75 | 307,11 | 0,65 83,39 8,53 | 182,21
abr/00 | 0,25 69,83 728 | 1694 | 104 | 21390 | 1579 |31067 | 0,79 84,84 793 ]183,39
mai/00 0,4 70,51 763 (16983 | 1,19 | 217,64 | 1531 |31390| 0,79 86,29 7,14 | 184,84
jun/00 | -0,01 70,49 692 | 17051 111 221,18 | 1505 [317,64| 1,12 88,38 7,60 |186,29
jut/o0 1,91 73,75 767 | 170,49 105 | 22454 | 1473 |32118| -0,85 86,79 6,56 | 188,38
ago/00 | 0,86 75,24 808 (17375 1,13 | 22820 | 1459 |32454| 027 87,29 6,02 | 186,79
set/00 0,04 75,31 792 | 17524 098 | 23141 | 1434 |32820| 0,94 89,04 596 | 187,29
out/00 0,02 75,34 6,9 [17531| 1,03 | 23483 | 1426 |33141 1,01 90,95 6,83 | 189,04
nov/00 04 76,05 619 | 17534 | 098 | 238,09 | 1411 |33483| 057 92,05 7,46 | 190,95
dez/00 | 0,62 7714 6,21 [17605| 09 | 241,34 | 13,75 |338,09| 0,34 92,70 7,09 | 192,05
jan/01 0,64 78,27 582 (177,14 1,02 | 24481 | 1358 |34134| 037 93,42 7,33 192,70
fev/01 04 78,98 619 | 17827 | 082 | 24762 | 1319 |34481| 041 94,22 6,59 | 193,42
mar/01 | 0,56 79,99 6,25 |[17898| 1,01 25112 | 13,02 | 34762 | 045 95,08 6,38 | 194,22
abr/01 0,86 81,53 6,89 |17999| 095 | 25447 | 1292 |351,12| 0,09 95,26 564 | 195,08
mai/01 0,4 82,26 6,89 (18153 | 1,07 | 258,27 | 12,79 |35447 | 0,67 96,57 552 | 195,26
jun/01 0,52 83,21 746 18226 102 | 26191 | 1268 |35827 | 0,49 97,54 486 | 196,57
julio1 1,36 85,7 6,88 |18321| 120 | 26625 | 1285 |36191| -0,16 97,23 559 | 197,54
ago/01 | 0,54 86,7 6,54 | 1857 | 128 | 270,94 | 13,02 |36625| 0,74 98,68 6,08 |197,23
set/01 0,12 86,93 663 | 1867 | 106 | 27486 | 1311 |370,94| 093 100,54 6,08 | 198,68

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 14 - Taxa de juros real liquida indexada atPC / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IPC | FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC)

Periodo [ vp [ VA [ vi2 [, . Zr e o
) ) (o) | Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | o | Indice | V.P.(%) | VA.(%) | V12(%) | Indice

out/01 0,71 88,25 736 | 18693 | 122 | 27944 | 1333 |37486| 0,51 101,56 555 | 200,54
nov/01 0,85 89,85 784 (18825 1,11 283,66 | 1348 |37944| 026 102,08 523 | 201,56
dez/01 0,7 91,18 793 18985 1,11 287,93 | 13,65 |38366| 041 102,91 530 | 202,08
jan/02 0,79 92,69 809 | 19118 122 | 29268 | 1388 |387,93| 043 103,78 536 | 202,91
fev/02 0,14 92,96 7,81 (19269 | 1,00 | 296,60 | 14,09 |39268| 0,86 105,53 583 | 203,78
mar/02 | 0,42 93,77 766 1929 | 1,10 | 300,95 | 14,19 |396,60 | 0,67 106,92 6,07 | 205,53
abr/02 | 0,71 95,15 75 (19377 1,18 | 30570 | 14,45 |40095| 047 107,89 6,47 | 206,92
mail02 | 0,28 95,7 737 19515 114 | 310,31 | 1453 |40570| 0,85 109,67 6,66 | 207,89
jun/02 0,55 96,77 74 1957 | 1,06 | 31467 | 1458 |41031| 051 110,74 6,68 | 209,67
jul/o2 1,03 98,8 705 (196,77 | 123 | 319,78 | 14,62 |41467| 020 111,16 7,06 |210,74
ago/02 | 0,76 | 100,31 729 | 1988 | 115 | 32462 | 1447 |41978| 0,239 111,98 6,70 |211,16
set/02 066 | 10163 | 787 |20031| 1,10 | 32931 | 1453 [42462| 044 112,92 6,17 | 211,98
out/02 1,14 | 10393 | 833 |20163| 132 | 33497 | 1463 |42931| 0,18 113,29 582 |212,92
nov/02 | 3,14 | 110,33 | 10,79 | 203,93 | 123 | 340,33 | 14,77 |43497| -185 109,35 360 |213,29
dez/02 | 194 | 11441 | 1215 |21033| 139 | 34646 | 1509 |44033| -0,54 108,22 2,62 |209,35
jan/03 232 | 11939 | 1385 [21441| 158 | 353,50 | 1549 |[44646| 0,73 106,71 1,44 | 208,22
fev/03 137 | 12239 | 1525 [21939| 146 | 360,14 | 16,02 |45350| 0,09 106,90 0,67 | 206,71
mar/03 | 1,06 | 12475 | 1599 |[22239| 142 | 36669 | 1640 |460,14| 0,36 107,65 0,35 |206,90
abr/03 112 | 127,27 | 1646 |22475| 150 | 37367 | 16,75 |466,69| 037 108,42 0,25 | 207,65
mai/03 | 0,69 | 128,84 | 1694 |22727 | 158 | 38113 | 17,26 |47367| 0,88 110,25 0,28 | 208,42
jun/03 | -0,16 | 128,47 | 1611 |22884| 149 | 38829 | 17,75 [481,13| 1,65 113,72 142 210,25
jul/o3 034 | 12925 | 1532 |22847| 166 | 39642 | 1826 [48829| 1,32 116,54 255 | 213,72
ago/03 | 013 | 12955 | 146 |[22925| 142 | 40345 | 1857 |49642| 1,28 119,32 346 | 216,54
set/03 076 | 131,29 | 1471 |22955| 134 | 41021 | 1885 [50345| 0,58 120,59 361 |219,32
out/03 0,21 131,78 | 1365 [23129| 1,31 416,91 | 1884 |51021| 1,10 123,02 4,56 | 220,59
nov/03 | 033 | 13254 | 1056 (231,78 | 1,07 | 42245 | 1865 |51691| 0,74 124,67 7,32 | 223,02
dez/03 | 043 | 13354 | 892 |23254| 110 | 42818 | 1830 |52245| 0,66 126,16 8,61 |224,67
jan/04 1,08 | 136,06 76 23354 102 | 43354 | 17,65 |528,18| -0,06 126,02 9,34 |226,16
fev/04 028 | 136,72 | 644 |23606| 086 | 43815 | 1696 |[53354| 0,58 127,33 9,88 | 226,02
mar/04 | 046 | 137,81 581 236,72 110 | 44409 | 1659 |53815| 0,64 128,79 10,18 | 227,33
abr/04 | 0,31 13855 | 496 |23781| 094 | 44923 | 1595 |544,09| 0,63 130,24 10,47 | 228,79
mail04 | 0,71 140,24 | 498 [23855| 098 | 454,63 | 1528 |54923| 0,27 130,86 9,80 |230,24
jun/04 0,78 | 14212 | 597 |24024| 098 | 460,09 | 14,70 |55463| 0,20 131,33 824 | 230,86
jul/o4 059 | 14355 | 624 |24212| 103 | 46587 | 1399 |[560,09| 044 132,35 7,30 |231,33
ago/04 | 0,78 | 14545 | 6,93 |[24355| 1,03 | 471,71 | 13,56 |56587| 0,25 132,93 6,20 |23235
set/04 0,01 14547 | 613 |24545| 1,00 | 47743 | 1317 |571,71| 099 135,23 6,64 232,93
out/04 0,1 14572 | 6,01 [24547| 097 | 483,02 | 1279 |577,43| 087 137,27 6,39 |23523
nov/04 | 037 | 14663 | 6,06 |24572| 1,00 | 48885 | 12,71 |583,02| 0,63 138,76 6,27 | 237,27
dez/04 | 063 | 14818 | 627 |24663| 1,118 | 49582 | 1281 |58885| 0,55 140,08 6,15 | 238,76
jan/05 - - - 248,18 - - - 595,82 - - - 240,08

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 15 - Taxa de juros real liquida indexada atiGP-M / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M/ FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-M)
Periodo V12 | .. vi2 | . indi

V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12 (%) | Indice

jan/95 0,92 0,92 - 100 2,70 2,70 - 100 1,76 1,76 - 100
fev/95 1,39 2,32 - 100,92 | 2,60 5,37 - 102,70 | 1,19 297 - 101,76
mar/95 | 1,12 347 - 102,32 | 3,41 8,96 - 10537 | 2,26 5,30 - 102,97
abr/95 2,1 5,64 - 103,47 | 3,41 12,67 - 10896 | 1,28 6,65 - 105,30
mai/95 | 0,58 6,25 - 105,64 | 3,40 16,50 - 11267 | 2,80 9,64 - 106,65
jun/95 2,46 8,87 - 106,25 | 3,23 20,27 - 116,50 | 0,75 10,47 - 109,64
jul/9s 1,82 10,85 - 108,87 | 3,22 2413 - 12027 | 1,37 11,98 - 110,47
ago/95 22 13,29 - 110,85 | 3,07 27,95 - 12413 | 0,85 12,94 - 111,98
set/95 | -0,71 12,48 - 11329 | 2,66 31,35 - 127,95 3,39 16,77 - 112,94
out/95 0,52 13,07 - 112,48 | 2,47 34,59 - 131,35 1,94 19,04 - 116,77
nov/95 1,2 14,43 - 113,07 | 2,30 37,69 - 13459 | 1,09 20,33 - 119,04

dez/95 | 0,71 1524 | 1524 (11443 | 222 40,76 | 40,76 | 137,69 | 1,50 22,14 2214 | 120,33
jan/96 1,73 17,23 | 16,16 | 11524 | 2,06 4366 | 39,89 (140,76 | 0,33 22,54 2043 | 122,14
fev/96 0,97 1837 | 1568 [117,23| 1,88 4636 | 3891 |14366| 0,90 23,65 20,08 | 122,54
mar/96 04 18,84 | 1486 |11837| 1,78 4896 | 36,72 | 146,36 | 137 25,34 19,03 | 123,65
abr/96 0,32 1922 | 12,86 | 11884 | 1,66 5143 | 3440 |14896| 1,33 27,01 19,09 | 12534
mai/96 1,55 2107 | 1394 (11922 1,61 53,86 | 32,07 |15143| 0,06 27,09 1591 | 127,01
jun/96 1,02 22,31 12,34 121,07 | 1,58 56,30 | 29,96 |153,86| 0,56 27,79 15,68 | 127,09
jul’96 1,35 2396 | 11,82 [12231| 154 58,71 2786 | 156,30 | 0,19 28,04 1434 | 127,79
ago/%6 | 0,28 243 972 1239 | 1,58 61,21 26,00 | 158,71 1,29 29,69 14,84 | 128,04
set/96 0,1 2443 | 1062 | 1243 1,52 6367 | 2461 |16121| 142 31,53 12,65 | 129,69
out/96 0,19 2466 | 1026 [12443| 149 66,10 | 2341 |16367| 1,30 33,24 11,93 | 131,53
nov/96 0,2 2491 917 [ 12466 | 144 68,49 | 2237 |166,10| 1,24 34,89 12,09 | 133,24
dez/9% | 0,73 25,83 919 [12491| 144 7092 | 21,43 | 16849 | 0,70 35,84 11,21 | 134,89
jan/97 1,77 28,05 923 |12583| 138 7328 | 2062 |17092| -0,38 35,32 10,43 | 13584
fev/97 0,43 28,6 865 [12805| 134 7560 | 1998 |17328| 0,90 36,54 1043 | 13532
mar/97 | 1,15 30,08 946 | 128,6 1,31 7790 | 1943 |17560| 0,16 36,76 9,11 136,54
abr/97 0,68 30,97 985 |130,08| 133 80,27 | 19,04 |17790| 0,64 37,64 8,37 136,76
mai/97 | 0,21 31,24 84 [13097| 126 8254 | 18,64 |18027| 1,05 39,09 9,45 137,64
jun/97 0,74 32,21 8,1 131,24 1,29 84,90 | 1830 |18254| 0,54 39,85 9,43 139,09
julro7 0,09 32,33 6,76 [13221| 1,28 8726 | 17,99 |18490| 1,19 41,51 10,52 | 139,85
ago/97 | 0,09 32,45 6,55 |13233| 127 8964 | 1763 |18726| 1,18 43,18 10,40 | 141,51
set/97 0,48 33,09 696 |13245| 127 9206 | 17,35 |189,64| 0,79 44,31 9,71 143,18
out/97 0,37 33,58 715 133,09 1,34 9462 | 17,17 |192,06| 0,9 45,70 9,35 144,31
nov/97 | 0,64 34,43 762 |133,58 | 243 99,36 | 1832 |19462| 1,78 48,29 9,94 145,70
dez/97 | 0,84 35,56 7,74 113443 238 10409 | 1941 [19936| 1,52 50,55 10,83 | 148,29
jan/98 0,96 36,86 6,88 |13556 | 2,14 108,45 | 20,29 | 204,09 1,16 52,30 12,55 | 150,55
fev/98 0,18 3711 6,62 [13686| 1,70 112,00 | 20,73 |208,45| 1,52 54,62 1324 | 152,30
mar/98 | 0,19 37,37 56 [13711] 1,76 11574 | 2127 | 21200 1,57 57,04 14,83 | 154,62

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 15 - Taxa de juros real liquida indexada atGP-M / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M | FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-M)
Periodo V12 |, V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12(%) | Indice

abr/98 0,13 37,55 503 | 137,37 137 118,69 | 21,31 | 21574 | 1,24 58,99 1551 | 157,04
mai/98 | 0,14 37,74 495 | 137,55 1,30 12154 | 21,36 | 21869 | 1,16 60,83 15,63 | 158,99
jun/98 0,38 38,27 458 | 137,74 1,28 12437 | 21,35 | 221,54 | 0,90 62,28 16,04 | 160,83
julio 0,17 | 38,03 431 13827 1,36 127,43 | 21,45 | 22437 | 1,53 64,76 16,43 | 162,28
ago/98 | -0,16 37,81 405 |138,03| 1,18 130,12 | 21,34 227,43 | 1,35 66,98 16,62 | 164,76
set/98 | -0,08 37,7 347 | 13781 1,99 134,70 | 2220 | 230,12 | 2,07 70,44 18,11 | 166,98
out/98 0,08 37,81 347 | 1377 2,35 140,22 | 2343 | 23470 | 227 74,31 19,64 | 170,44
nov/98 | -0,32 37,37 218 | 137,81 210 14528 | 23,03 |24022| 243 78,55 2041 | 174,31
dez/98 | 045 37,99 1,79 | 137,37 | 1,92 149,99 | 2249 |24528| 146 81,17 20,33 | 178,55
jan/99 0,84 39,15 167 | 13799 | 1,74 154,35 | 22,02 |249,99| 0,90 82,79 20,02 | 181,17
fev/99 3,61 4417 515 139,15 1,90 159,19 | 2226 |254,35| -1,65 79,78 16,27 | 182,79
mar/99 | 2,83 48,25 792 | 14417 | 2,66 166,09 | 2334 |259,19| -0,16 79,49 1429 | 179,78
abr/99 0,71 493 854 |14825| 1,88 171,10 | 2397 |266,09| 1,16 81,57 1421 | 179,49
maif99 | -029 | 4887 8,08 | 1493 1,62 17548 | 2435 271,10 1,91 85,05 15,05 | 181,57
jun/99 0,36 4941 8,06 |148,87 | 1,34 179,16 | 24,42 | 27548 | 0,97 86,85 15,14 | 185,05
juli99 1,55 51,72 992 |14941] 133 182,86 | 2438 | 279,16 | -0,22 86,44 1315 | 186,85
ago/99 1,56 5409 | 1181 [151,72| 1,26 186,42 | 2447 |28286| -0,30 85,88 11,32 | 186,44
set/99 1,45 56,32 | 1352 |154,09| 1,19 189,83 | 2349 |28642| -0,25 8541 8,78 185,88
out/99 1,7 58,98 | 1536 [15632| 1,10 193,03 | 21,98 |289,83| -0,59 84,32 5,74 185,41
nov/99 | 2,39 62,78 185 [15898| 1,11 196,29 | 20,80 |293,03| -1,25 82,02 1,94 184,32
dez/99 1,81 65,73 201 [16278| 1,28 200,08 | 20,04 |296,29| -0,52 81,07 0,05 | 182,02
jan/00 1,24 67,78 | 20,58 |16573| 1,17 203,59 | 19,36 |300,08| -0,07 80,94 -1,01 181,07
fev/00 0,35 68,37 | 16,78 |167,78| 1,16 207,11 | 18,49 |303,59| 0,81 82,40 1,46 180,94
mar/00 | 0,15 68,62 | 13,74 |16837| 1,16 210,67 | 16,75 |30711| 1,01 84,24 2,65 182,40
abr/00 0,23 69,01 132 [168,62| 1,04 213,90 | 1579 |310,67| 0,81 85,73 2,29 184,24
mai/00 | 0,31 69,53 | 13,88 |169,01| 1,19 217,64 | 1531 |31390| 0,88 87,36 1,25 185,73
jun/00 0,85 7097 | 1444 169,53 | 1,11 221,18 | 1505 |[31764| 0,26 87,85 0,54 187,36
julioo 1,57 7366 | 1446 |17097| 1,05 22454 | 1473 |321,18| -0,51 86,89 0,24 187,85
ago/00 | 2,39 77,81 1539 17366 | 1,13 22820 | 1459 |32454| -123 84,58 0,70 | 186,89
set/00 1,16 7987 | 1506 |177,81| 0,98 231,41 | 1434 (32820 0,18 84,25 0,63 | 184,58
out/00 0,38 80,55 | 1357 | 179,87 | 1,03 23483 | 1426 |33141| 065 85,44 0,61 184,25
nov/00 | 0,29 81,08 | 1124 |180,55| 0,98 238,09 | 14,11 [33483| 0,68 86,71 2,58 185,44
dez/00 | 0,63 82,22 995 [181,08| 0,96 24134 | 13,75 |338,09| 0,33 87,32 3,45 186,71
jan/01 0,62 83,35 928 [18222| 1,02 24481 | 1358 |34134| 039 88,06 3,93 187,32
fev/01 0,23 83,77 915 |18335| 10,82 247,62 | 13,19 |34481| 0,58 89,16 3,70 188,06
mar/01 0,56 84,8 9,59 |[18377| 1,01 25112 | 13,02 |34762| 045 90,00 313 189,16
abr/01 1 86,65 | 1044 | 1848 0,95 25447 | 1292 |35112| -0,05 89,91 2,25 190,00
mai/01 0,86 88,25 | 11,04 |18665| 1,07 268,27 | 12,79 |35447| 021 90,31 1,57 189,91
jun/01 0,98 90,1 1,19 18825 | 1,02 261,91 | 12,68 |35827| 0,04 90,38 1,35 190,31
jut/o1 1,48 92,91 11,09 | 190,1 1,20 266,25 | 1285 |36191| -0,28 89,85 1,59 190,38
ago/01 1,38 95,57 999 [19291| 128 270,94 | 13,02 |366,25| -0,10 89,67 2,76 189,85
set/01 0,31 96,18 9,07 | 19557 | 1,06 27486 | 13,11 (37094 | 0,74 91,08 3,71 189,67

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 15 - Taxa de juros real liquida indexada atGP-M / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-M | FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-M)
Periodo V12 |, V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A.(%) | V.12(%) | Indice

out/01 1,18 98,49 994 119,18 | 1,22 279,44 | 13,33 |37486| 0,04 91,16 3,08 191,08
nov/01 11 100,68 | 1082 [19849| 1,11 283,66 | 1348 |[379,44| 0,01 91,18 2,40 191,16
dez/01 022 | 101,12 | 1037 |200,68 | 1,11 287,93 | 13,65 |383,66| 0,89 92,89 2,97 191,18
jan/02 0,36 | 101,84 | 10,09 |201,12| 1,22 292,68 | 13,88 |38793| 0,86 94,55 3,45 192,89
fev/02 0,06 | 101,96 99 [201,84| 1,00 296,60 | 14,09 |39268| 094 96,37 3,81 194,55
mar/02 | 0,09 | 10215 | 939 |[20196 | 1,10 300,95 | 14,19 | 396,60 | 1,01 98,35 4,39 196,37
abr/02 05 | 10328 | 891 [20215| 1,18 305,70 | 14,45 |40095| 0,62 99,58 5,09 198,35
mai/02 | 083 | 10496 | 888 |20328| 1,114 310,31 | 14,53 | 40570 0,30 100,18 5,19 199,58
jun/02 154 | 10812 | 948 |2049 | 1,06 314,67 | 1458 |410,31| -047 99,25 4,66 200,18
jul/o2 195 | 11218 | 999 |20812| 1,23 319,78 | 1462 | 41467 | -0,70 97,84 4,21 199,25
ago/02 | 2,32 17,1 11,01 (21218 | 1,15 32462 | 1447 |41978| -114 95,58 312 197,84
set/02 24 12231 | 1332 | 2171 1,10 329,31 | 1453 |42462| 127 93,11 1,06 195,58
out/02 387 | 13092 | 1633 |22231| 132 33497 | 1463 |42931| -245 88,37 -1,46 | 193,11
nov/02 | 5,19 1429 | 21,04 23092 1,23 340,33 | 1477 |43497| -376 81,28 518 | 188,37
dez/02 | 3,75 | 152,01 253 | 2429 1,39 346,46 | 1509 |44033| -2,27 77,16 8,15 | 181,28
jan/03 233 | 157,88 | 27,76 |252,01| 1,58 353,50 | 1549 |44646| 0,74 75,85 9,61 177,16
fev/03 228 | 163,76 | 306 |257,88| 1,46 360,14 | 16,02 |453,50| -0,80 74,45 -11,16 | 175,85
mar/03 | 1,53 167,8 | 3248 |263,76 | 142 366,69 | 16,40 |460,14| -0,10 7427 -12,14 | 174,45
abr/03 092 | 170,26 | 32,95 | 267,8 1,50 373,67 | 16,75 |466,69| 0,57 75,26 12,18 | 174,27
mail03 | -0,26 | 169,56 | 3151 |27026| 1,58 381,13 | 17,26 | 473,67 | 1,84 78,49 -10,84 | 175,26
jun/03 -1 166,86 | 2822 |269,56| 1,49 388,29 | 17,75 |481,13| 2,51 82,98 817 | 178,49
jul/o3 042 | 16574 | 2524 |266,86| 1,66 396,42 | 18,26 |488,29| 2,09 86,81 558 | 182,98
ago/03 | 0,38 | 166,75 | 22,87 |26574| 1,42 403,45 | 18,57 |49%6,42| 1,03 88,73 -3,50 | 186,81
set/03 1,18 169,9 214 266,75 | 1,34 410,21 | 18,85 |50345| 0,16 89,04 2,1 188,73
out/03 038 | 170,92 | 17,33 | 269,9 1,31 416,91 | 1884 |51021| 0,93 90,79 1,29 189,04
nov/03 | 049 | 17225 | 12,08 |27092| 1,07 422,45 | 18,65 |51691| 0,58 91,90 5,86 190,79
dez/03 | 0,61 173,91 869 |27225| 1,10 428,18 | 18,30 |52245| 048 92,83 8,84 191,90
jan/04 088 | 17632 | 7,15 |27391| 1,02 433,54 | 17,65 |52818| 0,13 93,09 9,80 192,83
fev/04 069 | 17823 | 549 |27632| 0,86 43815 | 16,96 |53354| 0,17 93,42 10,87 | 193,09
mar/04 | 113 | 181,37 | 507 (27823 | 1,10 444,09 | 16,59 |53815| -0,03 93,37 1096 | 193,42
abr/04 1,21 184,78 | 537 |281,37| 094 44923 | 1595 | 544,09 | -0,26 92,86 10,04 | 193,37
mail04 1,31 188,51 703 | 284,78 | 0,98 454,63 | 1528 |54923| 0,32 92,24 7,70 192,86
jun/04 1,38 | 192,49 96 (2851 098 460,09 | 14,70 | 55463 | -0,39 91,49 4,65 192,24
jul/o4 1,31 196,32 | 11,51 [29249| 1,03 46587 | 13,99 |560,09 | -0,27 90,97 2,23 191,49
ago/04 | 122 | 199,94 | 12,44 |29632| 1,03 471,71 | 13,5 | 56587 | -0,19 90,61 0,99 190,97
set/04 0,69 | 202,01 119 12999 | 1,00 47743 | 1317 | 571,71 031 91,20 1,14 190,61
out/04 0,39 | 203,18 | 11,91 |30201| 0,97 483,02 | 12,79 |57743| 0,58 92,30 0,79 191,20
nov/04 | 082 | 20567 | 1227 |303,18| 1,00 488,85 | 12,71 |583,02| 0,18 92,64 0,39 192,30
dez/04 | 0,74 | 207,93 | 1242 | 30567 | 1,18 49582 | 1281 |58885| 044 93,49 0,34 192,64
jan/05 - - - 307,93 - - - 595,82 - - - 193,49

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 16 - Taxa de juros real liquida indexada atiGP-DI / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI/ FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-DI)
Periodo Va2 | . . V12 | . indi

V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A.(%) | V.12(%) | Indice

jan/95 1,36 1,36 - 100 2,70 2,70 - 100 1,32 1,32 - 100
fev/95 1,15 2,53 - 101,36 | 2,60 537 - 102,70 | 1,43 2,77 - 101,32
mar/95 1,81 4,38 - 102,53 | 3,41 8,96 - 105,37 | 1,57 4,38 - 102,77
abr/95 23 6,78 - 104,38 | 3,41 12,67 - 108,96 | 1,08 5,51 - 104,38
mai/95 0,4 7,21 - 106,78 | 3,40 16,50 - 11267 | 2,99 8,67 - 105,51
jun/95 2,62 10,02 - 107,21 3,23 20,27 - 116,50 | 0,60 9,32 - 108,67
jul/9s 2,24 12,48 - 110,02 | 3,22 2413 - 120,27 | 0,95 10,36 - 109,32
ago/95 1,29 13,93 - 112,48 | 3,07 27,95 - 12413 | 176 12,30 - 110,36
set/95 | -1,08 12,7 - 1393 | 2,66 31,35 - 12795 | 378 16,54 - 112,30
out/95 0,23 12,96 - 112,7 247 34,59 - 131,35 | 224 19,15 - 116,54
nov/95 1,33 14,46 - 129 | 2,30 37,69 - 134,59 | 0,9 20,29 - 119,15

dez/95 | 0,27 14,77 | 1477 | 11446 | 222 40,76 | 40,76 | 137,69 195 22,64 22,64 | 120,29
jan/96 1,79 16,83 | 1526 | 11477 | 2,06 4366 | 3989 | 140,76 | 0,27 22,97 21,37 | 122,64
fev/96 0,76 17,72 | 1482 | 11683 | 1,88 46,36 | 3891 | 14366 | 1,11 24,33 2098 | 122,97
mar/96 | 0,22 1798 | 1302 | 117,72 1,78 4896 | 36,72 | 14636 | 1,55 26,27 2096 | 124,33
abr/96 0,7 18,8 11,26 | 117,98 | 1,66 5143 | 3440 [14896| 0,95 27,46 20,80 | 126,27
mai/96 1,68 20,8 12,67 | 118,8 1,61 53,86 | 32,07 |151,43| -0,07 27,37 1721 | 127,46
jun/96 1,22 2227 | 1114 | 120,8 1,58 56,30 | 29,96 |153,86| 0,36 27,83 16,94 | 127,37
jul’96 1,09 23,6 9,89 | 12227 154 58,71 2786 |156,30 | 045 2841 16,35 | 127,83
ago/96 0 23,6 849 | 123,6 1,58 61,21 26,00 | 158,71 1,58 30,43 16,14 | 128,41
set/96 0,13 23,76 9,81 123,6 1,52 6367 | 2461 |161,21 1,39 32,24 1347 | 130,43
out/96 0,22 24,04 98 [12376| 149 66,10 | 23,41 |16367 | 127 33,91 12,39 | 132,24
nov/96 | 0,28 24,38 8,67 | 124,04 | 1,44 68,49 | 2237 [166,10| 1,16 35,46 1261 | 133,91
dez/% | 0,88 2548 933 | 12438 144 7092 | 21,43 | 16849 0,56 36,21 11,07 | 13546
jan/97 1,58 27,46 9.1 12548 | 1,38 7328 | 2062 |[17092| -0,19 35,95 10,56 | 136,21
fev/97 0,42 28 873 |12746| 1,34 7560 | 19,98 | 17328 | 091 37,19 10,34 | 13595
mar/97 | 1,16 29,48 9,75 128 1,31 7790 | 1943 | 17560 0,15 37,40 8,82 137,19
abr/97 0,59 30,24 963 |12048| 133 80,27 | 19,04 [17790| 0,73 38,41 8,58 137,40
mai/97 0,3 30,64 814 |13024| 126 8254 | 18,64 |18027 | 0,96 39,74 9,71 138,41
jun/97 0,7 31,55 759 13064 1,29 8490 | 1830 |[18254| 0,58 40,55 9,95 139,74
julro7 0,09 31,67 6,52 |13155| 128 8726 | 17,99 |18490 | 1,19 42,22 10,76 | 140,55
ago/97 | 0,04 | 3162 648 | 13167 127 89,64 | 1763 | 18726 | 1,31 44,09 1047 | 142,22
set/97 0,59 32,39 697 | 13162 127 9206 | 17,35 [189,64| 0,68 45,07 9,70 144,09
out/97 0,34 32,84 71 13239 | 1,34 9462 | 1717 |192,06 | 099 46,51 9,40 145,07
nov/97 | 0,83 33,94 769 13284 243 99,36 | 1832 [19462| 1,59 48,83 9,87 146,51
dez/97 | 0,69 34,87 748 13394 238 104,09 | 1941 [19936 | 1,67 51,33 11,09 | 148,83
jan/98 0,88 36,06 6,74 | 13487 | 214 108,45 | 20,29 |204,09| 1,25 53,21 12,70 | 151,33
fev/98 0,02 36,08 6,32 |136,06| 1,70 112,00 | 20,73 |20845| 1,68 55,79 13,56 | 153,21
mar/98 | 0,23 36,4 534 (136,08 | 1,76 15,74 | 2127 |21200| 1,53 58,17 1512 | 155,79

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 16 - Taxa de juros real liquida indexada atGP-DI / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI/ FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-DI)
Periodo vi12 |. V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12 (%) | Indice

abr/98 | -013 | 36,22 459 | 1364 1,37 118,69 | 21,31 | 21574 | 1,50 60,54 1599 | 158,17
mai/98 | 0,23 36,53 451 113622 1,30 121,54 | 21,36 | 21869 | 1,07 62,26 16,12 | 160,54
jun/98 0,28 36,91 4,08 |13653| 128 12437 | 21,35 | 221,54 1,00 63,88 16,60 | 162,26
julio 0,38 | 36,39 359 13691 136 127,43 | 2145 | 22437 175 66,74 17,24 | 163,88
ago/98 | 0,17 | 36,16 345 (13639 1,18 13012 | 21,34 |22743| 1,36 69,00 17,29 | 166,74
set/98 | -0,02 | 36,13 283 13616 | 1,99 13470 | 2220 |230,12| 2,01 72,40 18,84 | 169,00
out/98 | 0,03 | 36,09 245 (13613 235 140,22 | 2343 |23470| 238 76,51 2048 | 172,40
nov/98 | -0,18 | 3585 142 136,09 210 14528 | 23,03 |240,22| 2,29 80,55 21,31 | 176,51
dez/98 | 0,98 37,18 1,71 13585 | 1,92 149,99 | 2249 |24528 | 0,93 82,23 2042 | 180,55
jan/99 1,15 38,76 199 | 137,18 | 1,74 154,35 | 22,02 | 249,99 | 0,59 83,30 19,64 | 182,23
fev/99 4,44 44,92 6,49 |138,76| 1,90 159,19 | 22,26 | 254,35 | -2,43 78,85 14,80 | 183,30
mar/99 | 1,98 47,79 835 |14492| 266 166,09 | 2334 |259,19| 0,67 80,05 13,83 | 178,85
abr/99 0,03 47,83 853 | 147,79 1,88 171,10 | 2397 |266,09| 1,85 83,38 14,23 | 180,05
mai/99 | -0,34 | 4733 791 | 147,83 1,62 17548 | 2435 |271,10| 1,9 86,98 15,23 | 183,38
jun/99 1,02 48,83 871 | 14733 1,34 17916 | 2442 |27548 | 0,31 87,56 14,45 | 186,98
juli99 1,59 51,2 10,85 | 14883 | 1,33 182,86 | 2438 |279,16| -0,26 87,08 12,20 | 187,56
ago/99 | 145 5339 | 1265 | 1512 1,26 186,42 | 2447 |28286| -0,19 86,72 10,48 | 187,08
set/99 1,47 55,65 | 1433 |15339| 1,19 189,83 | 2349 |28642| 0,27 86,21 8,01 186,72
out/99 1,89 5859 | 16,53 |15565| 1,10 193,03 | 2198 |[28983| -0,77 84,77 4,68 186,21
nov/99 | 2,53 62,6 19,69 | 158,59 | 1,11 196,29 | 20,80 |293,03| -1,38 82,22 0,92 184,77
dez/99 1,23 64,6 19,99 | 162,6 1,28 200,08 | 20,04 |296,29| 0,05 82,31 0,04 182,22
jan/00 1,02 66,28 | 19,83 | 164,6 1,17 203,59 | 19,36 |300,08 | 0,15 82,58 0,40 | 18231
fev/00 0,19 66,6 1496 |166,28 | 1,16 207,11 | 1849 |30359| 0,97 84,34 3,07 182,58
mar/00 | 0,18 66,9 1293 | 166,6 1,16 210,67 | 16,75 |307,11| 098 86,15 3,39 184,34
abr/00 0,13 67,11 13,04 | 166,9 1,04 213,90 | 1579 |310,67| 091 87,84 2,43 186,15
mai/00 | 0,67 6823 | 1419 |16711| 1,19 217,64 | 1531 | 31390 0,52 88,81 0,98 187,84
jun/00 0,93 69,8 14,09 |16823 | 1,11 22118 | 1505 |317,64| 0,18 89,15 0,85 188,81
julioo 2,26 7363 | 14,84 | 169,8 1,05 22454 | 1473 | 32118 | -1,19 86,91 0,09 | 189,15
ago/00 | 1,82 76,79 | 1526 |17363| 1,13 22820 | 1459 |32454| -0,68 85,64 0,58 | 186,91
set/00 0,69 78,01 1437 | 176,79 | 0,98 23141 | 1434 |32820| 0,28 86,17 0,02 | 185,64
out/00 0,37 7867 | 1266 |178,01| 1,03 234,83 | 1426 |33141| 0,66 87,40 1,42 186,17
nov/00 | 0,39 7937 | 1031 | 178,67 | 0,98 238,09 | 1411 |33483| 058 88,49 3,44 187,40
dez/00 | 0,76 80,73 98 (17937 | 096 24134 | 13,75 |338,09| 0,20 88,86 3,60 188,49
jan/01 0,49 81,62 922 |180,73| 1,02 24481 | 13,58 |34134| 052 89,85 3,99 188,86
fev/01 0,34 82,24 939 |18162| 082 24762 | 1319 |34481| 047 90,75 3,48 189,85
mar/01 08 8369 | 1007 |18224| 1,01 25112 | 13,02 | 34762 | 0,21 91,15 2,69 190,75
abr/01 1,13 8577 | 11,16 | 183,69 | 0,9 25447 | 1292 |35112| -0,18 90,81 1,58 191,15
mai/01 0,44 86,59 | 1091 |18577| 1,07 258,27 | 12,79 | 35447 | 0,63 92,01 1,69 190,81
jun/01 1,46 89,31 1149 118659 | 1,02 26191 | 12,68 |35827| -044 91,17 1,07 192,01
julio1 1,62 92,38 10,8 [ 18931 1,20 266,25 | 12,85 |[36191| -0.41 90,38 1,86 191,17
ago/01 0,9 94,11 9,79 19238 128 270,94 | 13,02 |36625| 0,38 91,10 2,94 190,38
set/01 0,38 94,85 946 | 19411 1,06 27486 | 13,11 |37094| 0,67 92,38 3,34 191,10

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 16 - Taxa de juros real liquida indexada atGP-DI / FGV — 1995 a 2005

Indexador: IGP-DI/ FGV SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IGP-DI)
Periodo V12 |, V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P.(%) | V.A. (%) | V.12 (%) | Indice

out/01 1,45 97,67 | 1063 |19485| 1,22 279,44 | 1333 |37486| -0,22 91,96 2,43 192,38
nov/01 0,76 99,17 | 11,04 |19767| 1,11 283,66 | 1348 |37944| 035 92,63 2,19 191,96
dez/01 0,18 99,53 104 19917 111 287,93 | 13,65 |38366| 0,93 94,42 2,94 192,63
jan/02 0,19 99,91 10,07 199,53 | 1,22 292,68 | 13,88 |38793| 1,03 96,43 3,46 194,42
fev/02 0,18 | 100,27 99 (19991 1,00 296,60 | 14,09 |39268 | 0,82 98,03 3,82 196,43
mar/02 | 0,11 100,49 | 9,14 200,27 | 1,10 300,95 | 14,19 |39%,60| 0,98 99,98 4,62 198,03
abr/02 0,7 101,9 868 [20049| 118 305,70 | 14,45 |40095| 0,48 100,94 5,31 199,98
mai/02 1,11 104,14 | 941 | 2019 1,14 310,31 | 14,53 |40570| 0,03 101,00 4,68 200,94
jun/02 1,74 | 107,69 | 971 |20414| 1,06 314,67 | 1458 |41031| -0,66 99,66 4,44 201,00
jul/o2 205 | 1119 | 1017 20769 | 1,23 319,78 | 14,62 | 41467 | -080 98,06 4,03 199,66
ago/02 | 236 | 11695 | 11,77 [21195| 1,15 32462 | 1447 | 41978 | -118 95,72 2,42 198,06
set/02 264 | 12268 | 1428 |21695| 1,10 329,31 | 1453 |42462| -150 92,79 0,21 195,72
out/02 421 132,05 | 17,39 | 222,68 | 1,32 33497 | 1463 |42931| -2,77 8745 2,35 | 192,79
nov/02 | 5,84 1456 | 2331 |23205| 1,23 340,33 | 14,77 | 43497 | -435 79,29 6,93 | 187,45
dez/02 27 152,23 | 2641 | 2456 1,39 346,46 | 1509 |44033| -1,.27 77,00 8,96 | 179,29
jan/03 217 | 157,71 | 2891 | 25223 | 1,58 353,50 | 1549 |44646| -0,58 75,97 -10,41 | 177,00
fev/03 1,59 1618 | 30,72 |257,71| 1,46 360,14 | 16,02 |45350| -012 75,76 -11,25 | 175,97
mar/03 | 166 | 166,15 | 32,75 | 2618 1,42 366,69 | 16,40 |460,14| -0,23 75,35 -12,32 | 175,76
abr/03 0,41 167,24 | 3237 |266,15| 1,50 373,67 | 16,75 | 466,69 | 1,08 77,24 -11,79 | 175,35
mail03 | -0,67 | 16545 | 30,04 |26724| 1,58 38113 | 17,26 | 47367 | 226 81,25 9,82 | 177,24
jun/03 0,7 163,59 | 26,92 |26545| 149 388,29 | 17,75 |48113| 220 85,25 7,22 | 181,25
jul/o3 0,2 163,07 | 24,12 | 263,59 | 1,66 396,42 | 18,26 |48829 | 1,87 88,71 4,72 | 18525
ago/03 | 0,62 164,7 | 22,01 |263,07| 142 403,45 | 1857 |49642| 0,79 90,20 2,82 | 188,71
set/03 105 | 167,48 | 20,12 | 2647 1,34 41021 | 1885 |50345| 0,29 90,75 -1,06 | 190,20
out/03 044 | 16865 | 1577 |26748| 1,31 416,91 | 1884 |51021| 0,87 92,41 2,65 190,75
nov/03 | 048 | 169,94 | 991 |26865| 1,07 42245 | 1865 |51691| 0,59 93,54 7,95 192,41
dez/03 0,6 171,56 | 7,66 |269,94| 1,10 42818 | 1830 |52245| 0,49 94,50 9,88 193,54
jan/04 038 17373 | 6,22 | 271,56 | 1,02 43354 | 1765 [528,18| 0,21 94,91 10,76 | 194,50
fev/04 1,08 | 176,69 | 569 |27373| 0,86 438,15 | 1696 |533,54| -0,21 94,50 10,66 | 194,91
mar/04 | 093 | 179,26 | 493 |[27669| 1,10 444,09 | 1659 |538,15| 0,17 94,83 11,11 | 194,50
abr/04 1,15 | 182,48 57 27926 | 094 44923 | 1595 |544,09| -020 94,43 9,70 194,83
mail04 1,46 186,6 797 | 28248 0,98 454,63 | 1528 |54923 | 0,47 93,52 6,77 194,43
jun/04 1,29 190,3 | 10,13 | 286,6 0,98 460,09 | 14,70 | 554,63 | -0,30 92,94 4,15 193,52
jul/o4 1,14 | 193,61 | 11,61 | 2903 1,03 465,87 | 1399 |560,09| -0,11 92,73 2,13 192,94
ago/04 | 1,31 197,45 | 1237 | 29361 | 1,03 471,711 | 13,56 | 56587 | -0,27 92,20 1,05 192,73
set/04 048 | 19888 | 11,74 |297,45| 1,00 477,43 | 1317 | 571,71 0,52 93,20 1,28 192,20
out/04 053 | 200,46 | 11,84 |298,88| 0,97 483,02 | 12,79 |577,43| 044 94,04 0,85 193,20
nov/04 | 082 | 20293 | 1222 |30046| 1,00 488,85 | 12,71 |583,02| 0,18 94,39 0,44 194,04
dez/04 | 0,52 2045 | 1213 |30293| 1,18 49582 | 12,81 |588,85| 0,66 95,67 0,60 194,39
jan/05 - - - 304,5 - - - 595,82 - - - 195,67

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 17 - Taxa de juros real liquida indexada atCV-SP / DIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x ICV-SP)
Periodo V12 | .. V12 | . indi

V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12(%) | Indice

jan/95 0,92 0,92 - 100 2,70 2,70 - 100 1,76 1,76 - 100
fev/95 1,5 2,43 - 100,92 | 2,60 5,37 - 102,70 | 1,08 2,86 - 101,76
mar/95 | 3,24 5,75 - 102,43 | 3,41 8,96 - 105,37 | 0,16 3,03 - 102,86
abr/95 2,69 8,6 - 10575 3,41 12,67 - 108,96 | 0,70 3,75 - 103,03
mai/95 2,74 11,57 - 108,6 3,40 16,50 - 112,67 | 064 4,42 - 103,75
jun/95 2,82 14,72 - 111,57 | 3,23 20,27 - 116,50 | 0,40 484 - 104,42
jul/9s 2,81 17,94 - 11472 | 3,22 2413 - 120,27 | 0,39 5,25 - 104,84
ago/95 1,49 19,7 - 117,94 | 3,07 27,95 - 12413 | 1,56 6,89 - 105,25
set/95 05 20,3 - 119,7 2,66 31,35 - 127,95 2,15 9,18 - 106,89
out/95 1,47 22,07 - 120,3 2,47 34,59 - 131,35 | 0,99 10,26 - 109,18
nov/95 | 2,78 25,46 - 122,07 | 2,30 37,69 - 134,59 | -0,46 9,75 - 110,26

dez/95 | 1,58 2744 | 2744 [ 12546| 222 40,76 | 40,76 | 137,69 0,63 10,45 10,45 109,75
jan/96 2,53 30,67 | 2948 |127,44| 2,06 4366 | 3989 |140,76 | -0,45 9,94 8,04 110,45
fev/96 0,31 3107 | 27,9 |[13067| 188 4636 | 3891 | 14366 157 11,67 8,56 109,94
mar/9% | 1,11 3253 | 2532 (131,07 1,78 4896 | 36,72 | 146,36 | 0,66 12,40 9,10 111,67
abr/96 0,56 3327 | 22,72 | 13253 | 1,66 5143 | 3440 | 148,96 | 1,09 13,63 9,52 112,40
mai/9%6 | 1,76 35,61 2155 [ 13327 1,61 5386 | 3207 |15143| -015 13,46 8,66 113,63
jun/96 0,09 3574 | 1832 | 13561 1,58 56,30 | 29,96 | 153,86 | 149 15,15 9,84 113,46
jul’96 2,34 38,91 17,78 | 135,74 | 1,54 58,71 2786 |156,30| -0,78 14,25 8,56 115,15
ago/9%6 | -0,26 3855 | 1575 | 13891 1,58 61,21 26,00 | 158,71 1,84 16,36 8,86 114,25
set/96 0,1 3869 | 1529 |13855| 1,52 63,67 | 2461 |161,21 1,42 18,01 8,08 116,36
out/96 0,32 3913 | 1398 [13869| 149 66,10 | 2341 [163,67| 1,16 19,38 8,27 118,01
nov/96 | 0,32 3958 | 1125 | 13913 | 1,44 6849 | 2237 |166,10 | 1,12 20,71 9,99 119,38
dez/9 | 0,38 40,11 994 (13958 | 144 7092 | 2143 [168,49| 1,06 21,99 10,45 120,71
jan/97 2,12 43,08 95 [14011] 1,38 7328 | 2062 |170,92| -0,72 211 10,16 121,99
fev/97 0,46 43,74 9,66 |[143,08| 1534 7560 | 19,98 [173,28| 0,87 2217 9,40 121,11
mar/97 05 44,46 9 143,74 | 1,31 7790 | 1943 |17560| 0,81 23,15 9,57 122,17
abr/97 1,08 46,02 957 |14446| 133 80,27 | 19,04 |177,90| 0,25 23,46 8,65 123,15
mai/97 | -0,01 46 7,66 |146,02| 126 8254 | 1864 |[180,27| 1,27 25,03 10,20 123,46
jun/97 0,99 4745 8,63 146 1,29 84,90 | 1830 |18254| 0,30 25,40 8,90 125,03
julro7 0,55 48,26 6,73 |[14745| 1,28 8726 | 17,99 [18490| 0,73 26,31 10,55 125,40
ago/97 | 0,28 | 47,84 6,71 | 148,26 1,27 8964 | 1763 [187,26| 1,56 28,27 10,24 126,31
set/97 0,11 48,01 6,72 |14784| 127 9206 | 17,35 [189,64| 1,16 29,76 9,96 128,27
out/97 0,06 48,1 6,44 (148,01 134 9462 | 1717 [19206| 1,28 3142 10,08 129,76
nov/97 | 0,21 48,41 6,32 | 1481 2,43 9936 | 1832 [19462| 222 34,33 11,28 131,42
dez/97 | 0,18 48,67 6,11 [14841| 238 104,09 | 1941 [19936| 219 37,28 12,53 134,33
jan/98 0,7 49,71 464 | 14867 | 214 108,45 | 20,29 |204,09 | 143 39,23 14,96 137,28
fev/98 0,28 50,13 445 149,71 1,70 112,00 | 20,73 |20845| 142 41,21 15,59 139,23
mar/98 0,2 50,43 414 115013 | 1,76 11574 | 2127 | 21200 | 1,5 43,41 16,45 141,21

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 17 - Taxa de juros real liquida indexada atCV-SP / DIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x ICV-SP)
Periodo V12 |, V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12 (%) | Indice

abr/98 0,19 50,72 322 | 15043 137 118,69 | 21,31 |21574| 1,18 45,09 17,53 143,41
mai/98 | 0,41 51,34 365 (150,72 1,30 121,54 | 21,36 |21869| 0,89 46,39 17,08 145,09
jun/98 0,05 51,41 269 |151,34| 1,28 12437 | 2135 |221,54| 123 48,19 18,17 146,39
julio 0,37 | 5085 1,75 [ 15141 1,36 12743 | 2145 | 22437 | 1,74 50,76 19,36 148,19
ago/98 | 0,89 | 4951 113 | 150,85 1,18 13012 | 21,34 | 22743 | 2,09 53,91 19,99 150,76
set/98 | -0,11 49,35 09 |14951 1,99 13470 | 2220 | 230,12 2,10 57,15 211 153,91
out/98 0,21 49,66 1,06 |14935| 235 140,22 | 2343 |23470| 214 60,51 22,14 157,15
nov/98 | -0,34 | 49,15 05 |14966 | 210 14528 | 23,03 |240,22| 245 64,45 22,42 160,51
dez/98 | 0,15 49,37 047 |14915| 1,92 149,99 | 2249 |24528 | 1,77 67,35 2191 164,45
jan/99 1,38 51,44 115 | 14937 1,74 154,35 | 22,02 |249,99| 0,36 67,96 20,63 167,35
fev/99 1,15 53,18 2,03 | 151,441 1,90 159,19 | 22,26 |254,35| 0,75 69,21 19,83 167,96
mar/99 | 0,98 54,68 2,82 (153,18 | 2,66 166,09 | 2334 |259,19| 1,67 72,03 19,96 169,21
abr/99 0,11 54,85 2,74 | 154,68 | 1,88 171,10 | 2397 | 266,09 1,77 75,07 20,66 172,03
mai/99 | 0,22 55,19 255 |[15485| 1,62 17548 | 2435 |271,10| 1,39 77,51 21,26 175,07
jun/99 0,34 55,72 2,84 15519 1,34 179,16 | 2442 | 27548 | 0,99 79,27 20,98 177,51
juli99 1,19 57,57 445 18572 1,33 182,86 | 2438 |279,16| 0,14 79,52 19,07 179,27
ago/99 | 0,38 58,17 579 |[15757| 1,26 186,42 | 2447 |28286| 087 81,08 17,65 179,52
set/99 0,37 58,75 63 |15817 1,19 189,83 | 2349 |28642| 0,82 82,57 16,17 181,08
out/99 0,93 60,23 7,06 |158,75| 1,10 193,03 | 2198 |28983| 0,17 82,88 13,94 182,57
nov/99 1,34 62,38 887 16023 | 1,11 196,29 | 20,80 |293,03| -0,22 82,47 10,96 182,88
dez/99 08 63,68 9,57 16238 | 128 200,08 | 20,04 |296,29| 0,48 83,34 9,55 182,47
jan/00 1,19 65,62 9,37 | 16368 | 1,17 203,59 | 19,36 |300,08 | -0,02 83,30 9,13 183,34
fev/00 0.2 65,29 791 |16562| 1,16 207,11 | 1849 |30359| 1,36 85,80 9,80 183,30
mar/00 | 0,77 66,57 769 |16529| 1,16 210,67 | 16,75 |307,11| 0,39 86,52 8,42 185,80
abr/00 0,29 67,05 7,88 | 166,57 | 1,04 213,90 | 1579 |31067| 0,75 87,91 7,33 186,52
mai/00 0,2 66,71 743 |167,06| 1,19 217,64 | 1531 | 31390 1,39 90,53 7,34 187,91
jun/00 0,15 66,96 722 166,71 1,11 221,18 | 1505 |317,64| 0,96 92,36 7,30 190,53
julioo 213 70,52 822 |16696 | 1,05 22454 | 1473 | 321,18 | -1,06 90,32 6,02 192,36
ago/00 | 1,31 72,75 922 |17052| 113 22820 | 1459 |32454| -018 89,98 4,91 190,32
set/00 0,41 73,46 927 |172,75| 0,98 23141 | 1434 |32820| 0,56 91,05 4,65 189,98
out/00 0 73,46 826 |17346| 1,03 234,83 | 14,26 | 331,41 1,03 93,02 5,55 191,05
nov/00 | 0,34 74,05 719 | 173,46 | 0,98 238,09 | 1411 |33483| 063 94,25 6,45 193,02
dez/00 | 0,82 75,48 721 | 17405 0,9 24134 | 13,75 |338,09| 0,14 94,52 6,10 194,25
jan/01 0,83 76,94 6,83 | 17548 | 1,02 24481 | 13,58 |34134| 0,18 94,88 6,32 194,52
fev/01 0,23 77,34 729 | 17694 | 0,82 24762 | 1319 |34481| 058 96,02 5,50 194,88
mar/01 0,48 78,19 6,98 |177,34| 1,01 25112 | 13,02 |34762| 053 97,05 5,65 196,02
abr/01 0,39 78,89 7,09 |178,19| 0,95 25447 | 1292 |35112| 0,56 98,15 5,45 197,05
mai/01 0,22 79,28 7,54 | 178,89 | 1,07 258,27 | 12,79 | 35447 | 0,85 99,83 4,88 198,15
jun/01 1,53 82,03 9,02 |179,28 | 1,02 261,91 | 12,68 |35827| -051 98,82 3,36 199,83
julio1 2,12 85,89 9,01 |18203| 1,20 266,25 | 12,85 |36191| -0,90 97,03 3,52 198,82
ago/01 0,65 87,09 83 (18589 1,28 270,94 | 13,02 |36625| 0,63 98,26 4,36 197,03
set/01 0,6 88,22 85 | 187,09 1,06 27486 | 13,11 |37094| 045 99,16 4,24 198,26

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 17 - Taxa de juros real liquida indexada atCV-SP / DIEESE — 1995 a 2005

Indexador: ICV-SP | DIEESE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x ICV-SP)
Periodo V12 |, V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (;/o ) Indice | V.P.(%) | V.A.(%) | V.12 (%) | Indice

out/01 1.2 90,47 981 |18822| 122 279,44 | 13,33 |37486| 0,02 99,21 3,20 199,16
nov/01 0,98 9234 | 1051 [19047| 1,1 283,66 | 13,48 |37944| 013 99,47 2,69 199,21
dez/01 | -0,16 | 92,03 943 19234 11 287,93 | 13,65 |38366| 1,27 102,01 3,85 199,47
jan/02 1,06 94,07 968 |19203| 1,22 292,68 | 13,88 |38793| 0,16 102,34 3,83 202,01
fev/02 0,13 94,32 9,57 (194,07 1,00 296,60 | 14,09 |39268 | 087 104,10 4,12 202,34
mar/02 | 0,23 94,77 93 19432 110 300,95 | 14,19 |39%,60| 0,86 105,86 4,47 204,10
abr/02 0,74 96,21 968 (19477 118 305,70 | 14,45 |40095| 0,44 106,77 4,35 205,86
mail02 0,1 96,41 955 |196,21| 1,14 310,31 | 14,53 | 40570 | 1,03 108,91 4,54 206,77
jun/02 0,6 97,58 855 (19641 1,06 314,67 | 1458 |410,31| 0,46 109,87 5,56 208,91
jul/o2 134 | 10023 | 7,72 |19758| 1,23 319,78 | 1462 | 41467 | -0,11 109,65 6,40 209,87
ago/02 04 101,03 | 745 |20023| 1,15 32462 | 1447 |41978| 0,75 111,22 6,53 209,65
set/02 095 | 10294 | 7,82 [201,03| 1,10 329,31 | 1453 |42462| 0,15 111,54 6,21 211,22
out/02 1,13 | 10524 | 7,75 [20294| 1,32 33497 | 1463 |42931| 0,19 111,94 6,39 211,54
nov/02 3,2 1118 | 1012 | 20524 | 123 340,33 | 1477 | 43497 -191 107,90 4,22 211,94
dez/02 | 239 | 116,87 | 1293 | 211,8 1,39 346,46 | 1509 |44033| -0,97 105,87 1,91 207,90
jan/03 2,92 1232 | 1501 |21687 | 1,58 353,50 | 1549 |[44646| -1,31 103,18 0,42 205,87
fev/03 135 | 12621 | 1641 | 2232 1,46 360,14 | 16,02 | 45350 | 0,11 103,41 0,34 203,18
mar/03 | 106 | 128,61 | 17,37 |22621| 142 366,69 | 16,40 |460,14| 0,36 104,14 0,83 203,41
abr/03 139 | 131,79 | 18,13 |22861| 1,50 373,67 | 16,75 |466,69 | 0,10 104,36 117 204,14
mail03 | 0,24 | 132,34 183 231,79 1,58 381,13 | 17,26 |47367| 1,33 107,08 0,88 204,36
jun/03 | 026 | 131,74 | 17,29 |23234| 149 388,29 | 17,75 | 48113 | 1,75 110,71 0,40 207,08
jul/o3 0,35 | 13255 | 16,14 [231,74| 1,66 396,42 | 18,26 | 48829 | 1,31 113,47 1,82 210,71
ago/03 | 0,15 132,2 155 |23255| 142 40345 | 1857 |49642| 1,57 116,82 2,65 213,47
set/03 1,26 | 13513 | 1586 | 2322 1,34 41021 | 18,85 |50345| 0,08 117,00 2,58 216,82
out/03 047 | 136,23 151 23513 | 1,31 416,91 | 1884 |51021| 084 118,81 3,24 217,00
nov/03 | 026 | 136,85 | 1182 |23623| 1,07 42245 | 1865 |51691| 081 120,59 6,10 218,81
dez/03 | 0,32 137,6 956 |23685| 1,110 42818 | 1830 |52245| 0,77 122,29 7,98 220,59
jan/04 146 | 141,07 | 801 | 2376 1,02 43354 | 17,65 |52818 | -044 121,32 8,93 222,29
fev/04 | 018 | 14064 | 6,38 |241,07| 0,86 438,15 | 1696 |533,54| 1,05 123,63 9,94 221,32
mar/04 | 047 | 141,77 | 576 |24064| 1,10 444,09 | 1659 |538,15| 0,63 125,05 10,24 223,63
abr/04 006 | 14192 | 437 (241,77 094 44923 | 1595 |544,09| 0,88 127,03 11,10 225,05
mai/04 | 043 | 14296 | 457 [24192| 0,98 454,63 | 1528 |549,23| 0,55 128,29 10,24 227,03
jun/04 112 | 14568 | 6,01 |2429 | 098 460,09 | 14,70 | 554,63 | -0,13 127,98 8,20 228,29
jul/o4 1,21 14865 | 6,92 |[24568| 1,03 465,87 | 1399 |560,09| -0,18 127,58 6,61 227,98
ago/04 | 069 | 150,37 | 7,82 |24865| 1,03 471,711 | 1356 | 56587 | 0,34 128,35 5,32 227,58
set/04 029 | 151,09 | 6,79 |[250,37| 1,00 477,43 | 13147 | 571,71 0,71 129,97 5,98 228,35
out/04 053 | 15242 | 6,85 |251,09| 097 483,02 | 12,79 |577,43| 044 130,97 5,56 229,97
nov/04 | 083 | 15452 | 746 |25242| 1,00 488,85 | 12,71 |583,02| 0,17 131,36 4,88 230,97
dez/04 | 054 | 155,89 77 | 25452 118 49582 | 12,81 |588,85| 0,64 132,84 4,75 231,36
jan/05 - - - 255,89 - - - 595,82 - - - 232,84

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 18 - Taxa de juros real liquida indexada atPC-SP / FIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC-SP)
Periodo Va2 | . . V12 | . indi

V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) %) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) | V.12 (%) | Indice

jan/95 08 08 - 100 2,70 2,70 - 100 1,88 1,88 - 100
fev/95 1,32 2,13 - 100,8 2,60 5,37 - 102,70 | 1,26 317 - 101,88
mar/95 1,92 4,09 - 102,13 | 3,41 8,96 - 105,37 | 1,46 4,67 - 103,17
abr/95 2,64 6,84 - 104,09 | 3,41 12,67 - 108,96 | 0,75 5,46 - 104,67
mai/95 1,97 8,94 - 106,84 | 3,40 16,50 - 112,67 1,40 6,94 - 105,46
jun/95 2,66 11,84 - 108,94 | 3,23 20,27 - 116,50 | 0,56 7,53 - 106,94
jul/9s 3,72 16 - 111,84 | 3,22 2413 - 120,27 | -0,49 7,01 - 107,53
ago/95 1,43 17,66 - 116 3,07 27,95 - 12413 1,62 8,74 - 107,01
set/95 0,74 18,53 - 117,66 | 2,66 31,35 - 127,95 | 1,90 10,81 - 108,74
out/95 1,48 20,29 - 118,53 | 2,47 34,59 - 131,35 0,98 11,89 - 110,81
nov/95 1,17 21,69 - 120,29 | 2,30 37,69 - 13459 | 1,12 13,15 - 111,89

dez/95 1,21 2317 | 2317 | 12169 | 222 40,76 | 40,76 |137,69| 1,00 14,28 14,28 | 113,15
jan/96 1,82 2541 2441 | 12317 | 2,06 4366 | 3989 |140,76| 0,24 14,56 1244 | 114,28
fev/96 04 2591 2328 | 12541 1,88 46,36 | 38,91 |14366| 147 16,24 12,67 | 114,56
mar/96 | 0,23 26,2 2124 112591 1,78 4896 | 36,72 | 146,36 | 1,54 18,04 12,77 | 116,24
abr/96 1,62 2824 | 20,03 | 126,2 1,66 51,43 | 3440 |14896| 0,04 18,08 1197 | 118,04
mai/96 1,34 2996 | 1929 |128,24| 1,61 53,86 | 3207 |15143| 026 18,39 10,71 118,08
jun/96 141 31,79 | 17,84 | 12996 | 1,58 56,30 | 29,96 |153,86| 0,17 18,59 10,29 | 118,39
jul’96 1,31 33,52 151 | 131,79 | 1,54 58,71 2786 |156,30| 023 18,87 11,08 | 118,59
ago/9% | 0,34 3398 | 1386 |13352| 1,58 61,21 26,00 |[158,71| 1,23 20,33 10,66 | 118,87
set/96 0,07 34,07 | 1311 | 13398 | 1,52 63,67 | 2461 |16121| 145 22,08 10,17 | 120,33
out/96 0,58 34,84 121 | 134,07 | 1,49 66,10 | 23,41 |163,67| 0,90 23,18 10,08 | 122,08
nov/96 | 0,34 3529 | 1118 | 134,84 | 144 68,49 | 2237 |166,10| 1,10 2453 10,06 | 123,18
dez/9% | 0,17 3553 | 10,03 |13529| 144 7092 | 21,43 | 16849 | 127 26,11 10,35 | 124,53
jan/97 1,23 37,19 94 13553 138 7328 | 2062 |17092| 0,15 26,30 1025 | 126,11
fev/97 0,01 37,21 898 | 13719 1,34 7560 | 1998 |17328| 1,33 27,97 10,09 | 126,30
mar/97 | 0,21 37,5 8% | 137,21 131 7790 | 1943 |17560| 1,10 29,38 9,61 127,97
abr/97 0,64 38,38 79 137,5 1,33 80,27 | 19,04 [17790| 0,68 30,27 10,32 | 129,38
mai/97 | 0,55 39,14 7,06 |13838| 126 8254 | 18,64 |18027| 071 31,19 10,81 130,27
jun/97 1,42 4112 7,07 13914 129 8490 | 1830 |18254| -0,13 31,02 10,48 | 131,19
julro7 0,11 41,28 581 (14112 1,28 87,26 | 17,99 |18490| 1,17 32,55 11,51 131,02
ago/97 | -0,76 40,2 465 |141,28 | 1,27 89,64 | 17,63 |187,26| 2,05 35,26 12,41 132,55
set/97 0,01 40,22 458 | 140,2 1,27 9206 | 17,35 |189,64 | 1,26 36,97 1220 | 13526
out/97 0,22 40,53 422 14022 | 1,34 9462 | 1717 19206 | 1,11 38,50 1244 | 136,97
nov/97 | 0,53 41,27 441 114053 | 243 99,36 | 1832 |19462| 1,89 41,12 13,32 | 138,50
dez/97 | 0,57 42,07 483 | 14127 238 104,09 | 1941 [19936| 1,80 43,65 13,91 141,12
jan/98 0,24 42,41 38 (14207 | 214 108,45 | 20,29 |204,09| 1,89 46,37 15,89 | 143,65
fev/98 | -0,16 | 42,17 362 (14241 1,70 112,00 | 20,73 |20845| 187 49,10 16,51 146,37
mar/98 | 0,23 | 4185 316 (14217 | 1,76 1574 | 2127 (21200 1,99 52,07 17,54 | 149,10

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 18- Taxa de juros real liquida indexada aoAC-SP / FIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC-SP)
Periodo vi2 |. V12 | i
V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A. (%) (,;/o ) Indice | V.P. (%) | V.A.(%) | V.12(%) | Indice

abr/98 0,62 42,73 314 | 14185| 137 118,69 | 2131 |21574| 0,74 53,21 17,61 152,07
mai/98 | 0,52 43,47 311 [ 14273 1,30 121,54 | 21,36 |21869| 0,78 54,40 17,69 | 153,21
jun/98 0,19 43,74 186 | 14347 | 128 124,37 | 21,35 22154 | 1,09 56,08 1913 | 154,40
julio 0,77 | 4263 096 |143,74| 136 127,43 | 2145 22437 | 215 59,43 20,28 | 156,08
ago/98 -1 41,21 0,72 |14263| 118 13012 | 21,34 | 22743 | 2.2 62,95 2047 | 159,43
set/98 | -0,66 | 4027 0,04 |14121| 199 134,70 | 2220 |23012| 267 67,30 2214 | 162,95
out/98 0,02 40,3 016 | 14027 | 235 140,22 | 2343 |23470| 233 71,20 23,61 167,30
nov/98 | -0,44 3968 | -1,12 | 140,3 2,10 14528 | 23,03 |24022| 256 75,57 2442 | 171,20
dez/98 | -0,12 39,52 -8 139,68 1,92 149,99 | 2249 |24528 | 2,04 79,16 2472 | 17557
jan/99 05 40,21 154 13952 174 154,35 | 22,02 249,99 | 1,24 81,38 2392 | 179,16
fev/99 1.4 42,18 0,01 |14021| 1,90 159,19 | 2226 |254,35| 0,49 82,26 2224 | 181,38
mar/99 | 0,56 42,98 08 [14218| 266 166,09 | 2334 |259,19| 2,09 86,07 22,36 | 182,26
abr/99 0,47 43,65 065 |142,98| 1,88 171,10 | 2397 |266,09 | 1,40 88,68 23,16 | 186,07
mai/99 | -037 | 4312 | 025 |14365| 1,62 17548 | 2435 271,10 1,99 92,45 2464 | 188,68
jun/99 | -0,08 43 051 (14312 1,34 179,16 | 2442 |27548 | 1,42 95,17 2505 | 192,45
juli99 1,09 44,56 1,35 143 1,33 182,86 | 24,38 |279,16 | 0,24 95,63 22,11 195,17
ago/99 | 0,74 45,63 313 | 14456 | 126 186,42 | 2447 |28286| 0,51 96,63 2067 | 195,63
set/99 0,91 46,96 476 | 14563 | 1,19 189,83 | 2349 |28642| 0,28 97,18 17,86 | 196,63
out/99 1,13 48,62 593 |14696| 1,10 193,03 | 2198 |28983| -0,03 97,13 1515 | 197,18
nov/99 1,48 50,82 797 | 14862 1,11 196,29 | 20,80 |293,03| -0,36 96,42 1,87 | 197,13
dez/99 | 049 51,56 863 |15082| 128 200,08 | 20,04 |296,29| 0,79 97,96 10,50 | 196,42
jan/00 0,57 52,43 871 | 15156 117 203,59 | 19,36 |300,08| 0,59 99,14 9,79 197,96
fev/00 | -0,23 52,08 696 |15243| 1,116 207,11 | 1849 |30359| 1,39 101,91 10,78 | 199,14
mar/00 | 0,23 52,43 6,61 |15208| 1,16 210,67 | 16,75 |30711| 0,93 103,79 9,52 201,91
abr/00 0,09 52,57 6,21 | 15243 | 1,04 213,90 | 1579 |310,67| 0,95 105,72 9,03 203,79
mai/00 | 0,03 52,62 6,64 |15257| 119 217,64 | 1531 |31390| 1,16 108,11 8,14 205,72
jun/00 0,18 52,89 691 |15262| 1,11 221,18 | 1505 |317,64| 0,93 110,05 7,62 208,11
jut/o0 14 55,02 724 152,89 1,05 22454 | 1473 |32118| 0,35 109,32 7,00 210,05
ago/00 | 1,55 57,43 8,1 155,02 | 1,13 22820 | 1459 |32454| -042 108,45 6,01 209,32
set/00 0,27 57,85 741 | 157,43 | 098 23141 | 1434 |32820| 0,70 109,92 6,46 208,45
out/00 0,01 57,87 6,23 |157,85| 1,03 234,83 | 1426 |33141| 1,02 112,06 7,57 209,92
nov/00 | -0,05 57,79 462 | 157,87 | 0,98 238,09 | 14,11 |334,83| 1,03 114,24 9,07 212,06
dez/00 | 0,26 58,2 438 | 157,79 | 0,96 24134 | 13,75 |338,09| 0,70 115,73 8,98 214,24
jan/01 0,38 58,79 418 | 1582 1,02 24481 | 1358 |34134| 0,63 117,10 9,02 215,73
fev/01 0,11 58,97 453 | 158,79 | 0,82 24762 | 13119 |34481| 071 118,63 8,28 217,10
mar/01 0,51 59,77 482 15897 | 1,01 25112 | 13,02 |34762| 0,50 119,72 7,82 218,63
abr/01 0,61 60,75 536 | 159,77 | 095 25447 | 1292 |35112| 0,34 120,46 717 219,72
mai/01 0,17 61,03 551 |160,75| 1,07 258,27 | 12,79 | 35447 | 0,90 122,45 6,89 220,46
jun/01 0,85 62,4 6,22 |161,03| 1,02 261,91 | 1268 |358,27| 0,16 122,81 6,08 222,45
julio1 1,21 64,37 6,03 | 1624 1,20 266,25 | 12,85 |361,91| -0,01 122,79 6,44 222,81
ago/01 1,15 66,27 561 |16437| 128 270,94 | 13,02 |36625| 0,13 123,08 7,02 222,79
set/01 0,32 66,8 567 |166,27 | 1,06 27486 | 13,11 |37094| 0,73 124,71 7,05 223,08

Observagdes: V.P. (%) — Variagao no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variacao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).
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Tabela 18 - Taxa de juros real liquida indexada atPC-SP / FIPE — 1995 a 2005

Indexador: IPC-SP | FIPE SELIC Liquida / Over Taxa de Juros (SELIC Liquida x IPC-SP)

Periodo VPO NEZV . INEZV e . . N
P.(%) |VA.(4) | o | Indice | VP.(K) | V.A.(R) | o | Indice | V.P.(%) | V.A.() | VA2(%) | Indice

out/01 0,74 68,04 6,44 | 166,8 1,22 279,44 | 13,33 |37486| 048 125,79 6,48 224,71
nov/01 0,61 69,06 715 168,04 | 1,11 283,66 | 13,48 |37944| 050 126,92 5,92 225,79
dez/01 0,25 69,49 713 | 169,06 | 1,11 287,93 | 13,65 |383,66| 0,86 128,87 6,09 226,92
jan/02 0,57 70,45 7,34 116949 1,22 292,68 | 13,88 |38793| 0,65 130,36 6,11 228,87
fev/02 0,26 70,89 75 [17045| 1,00 296,60 | 14,09 |39268| 0,74 132,06 6,14 230,36
mar/02 | 0,07 4l 7,03 | 170,89 1,10 300,95 | 14,19 |39,60| 1,03 134,44 6,70 232,06
abr/02 0,06 1 6,44 17 1,18 305,70 | 14,45 |40095| 112 137,07 7,53 234,44
mail02 | 0,06 71,19 6,31 1711 1,14 310,31 | 14,53 | 40570 | 1,08 139,62 7,72 237,07
jun/02 0,31 71,72 574 171,19 1,06 314,67 | 1458 |41031| 0,75 141,42 8,35 239,62
jul/o2 0,67 72,87 517 [171,72| 1,23 319,78 | 14,62 | 41467 | 0,56 142,77 8,97 241,42
ago/02 | 1,01 74,62 503 [17287| 1,15 32462 | 1447 | 41978 | 0,14 143,11 8,98 242,77
set/02 0,76 75,95 549 [ 17462 1,10 329,31 | 1453 |42462| 034 143,94 8,56 243,11
out/02 1,28 78,2 6,05 |17595| 1,32 33497 | 14,63 |42931| 0,04 144,04 8,08 243,94
nov/02 | 2,65 82,92 8.2 178,2 1,23 340,33 | 14,77 | 43497 | -1.38 140,67 6,06 244,04
dez/02 1,83 86,26 99 18292 139 346,46 | 1509 |44033| 043 139,63 4,70 240,67
jan/03 2,19 90,35 | 1167 |186,26| 1,58 353,50 | 1549 |44646| -0,60 138,19 3,40 239,63
fev/03 1,61 9342 | 13,18 |190,35| 146 360,14 | 16,02 | 45350 | -0,14 137,85 2,50 238,19
mar/03 | 0,67 94,72 | 1387 |19342| 142 366,69 | 16,40 |460,14| 0,75 139,63 2,21 237,85
abr/03 0,57 9583 | 14,45 | 19472 1,50 373,67 | 16,75 | 466,69 | 0,92 141,84 2,01 239,63
mai/03 | 0,31 96,43 | 1474 |19583| 1,58 38113 | 17,26 | 47367 | 126 144,89 2,20 241,84
jun/03 | 016 | 96,13 | 14,22 |19643| 149 388,29 | 17,75 |48113| 1,65 148,93 3,1 244,89
jul/o3 0,08 | 9597 | 1336 |19613| 1,66 396,42 | 18,26 |48829| 175 153,28 4,33 248,93
ago/03 | 0,63 97,2 1293 19597 | 1,42 403,45 | 18,57 [49642| 0,78 155,26 5,00 253,28
set/03 0,84 98,86 | 13,02 | 197,2 1,34 410,21 | 18,85 |50345| 0,50 156,53 5,16 255,26
out/03 0,63 | 100,12 123 198,86 | 1,31 416,91 | 18,84 [51021| 0,68 158,27 5,83 256,53
nov/03 | 027 | 100,65 | 9,69 |20012| 1,07 422,45 | 1865 |51691| 0,80 160,34 817 258,27
dez/03 | 0,42 101,5 818 20065 1,10 42818 | 18,30 |[52245| 0,67 162,09 9,37 260,34
jan/04 0,65 102,8 6,54 | 2015 1,02 43354 | 17,65 |528,18| 0,36 163,04 1043 | 262,09
fev/04 0,19 | 103,18 | 505 | 202,8 0,86 438,15 | 1696 |53354| 067 164,81 11,34 | 263,04
mar/04 | 012 | 103,42 | 447 |20318| 1,10 444,09 | 16,59 |53815| 0,98 167,41 1159 | 264,81
abr/04 029 | 10402 | 418 |20342| 09 44923 | 1595 | 544,09 0,65 169,16 11,30 | 267,41
mai/04 | 057 | 10518 | 445 |204,02| 098 454,63 | 1528 |549,23 | 0,41 170,27 10,36 | 269,16
jun/04 092 | 107,08 | 559 |20518| 098 460,09 | 14,70 | 554,63 | 0,06 170,44 8,64 270,27
jul/o4 0,59 108,3 6,29 |207,08| 1,03 46587 | 1399 |560,09| 044 171,63 7,24 270,44
ago/04 | 099 | 11036 | 6,67 | 2083 1,03 471,711 | 13,56 | 56587 | 0,04 171,74 6,46 271,63
set/04 0,21 110,8 6,01 [21036| 1,00 477,43 | 1317 | 571,71 0,79 173,88 6,76 271,74
out/04 062 | 112,12 6 210,8 0,97 483,02 | 12,79 |577,43| 0,35 174,83 6,41 273,88
nov/04 | 0,56 1133 63 (21212 1,00 488,85 | 12,71 |583,02| 044 176,03 6,03 274,83
dez/04 | 067 | 11473 | 65 | 2133 1,18 49582 | 12,81 |588,85| 0,51 177,44 5,86 276,03
jan/05 - - - 214,73 - - - 595,82 - - - 277,44

Observagdes: V.P. (%) — Variagdo no Periodo (%); V.A. (%) — \éagdio Acumulada (%); V.12 (%) — Variagao
dos ultimos 12 meses, a contar do més de refer@ndiae — nimero-indice, com base em jan.95.
Fonte: IBGE in: IPEA (2007).



