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2 POLÍTICAS MONETÁRIA E CAMBIAL: elevação dos juros não reflete em queda no crédito e no 

câmbio 
Mauricio Andrade Weiss 

2.1 Juros 

Os reflexos da pandemia do coronavírus na economia mundial e brasileira levaram o Comitê de 

Política Monetária (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) a sucessivos cortes da taxa básica de 

juros até chegar ao mínimo histórico de 2% a.a., algo que ocorreu após corte de 0,25 p.p. na 232ª 

reunião ocorrida em 5.8.2020. Esse patamar foi repetido nas quatro reuniões seguintes, até que na 

237ª reunião (17.3.2021) tenha se decidido por uma elevação de 0,75 p.p., primeira alta desde julho 

de 2015. Houve o reconhecimento de que há pressões tanto para alta, quanto para baixa da inflação. 

Contudo, prevaleceu a percepção de risco do COPOM de deterioração fiscal e incertezas sobre a 

continuidade das reformas. Também pesou a avaliação de que a inflação está apresentando uma 

variância acima da normal. Diagnóstico semelhante ocorreu nas duas reuniões seguintes, em que 

ambas repetiram a elevação de 0,75 p.p. Com a aceleração da inflação, o COPOM optou por elevar os 

ritmos dos aumentos. Sendo assim, houve duas reuniões com elevações de 1 p.p., seguido de outras 

duas com elevações ainda mais intensas: 1.5 p.p. em cada, fazendo com que a meta Selic tenha 

chegado ao patamar de 9,25% a.a. desde o dia 9.12.2021. 

Ao se analisar a taxa Selic overnight em termos mensais, principal taxa juntamente com o CDI 

overnight4 para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, observa-se uma tendência de queda ao 

longo de todo 2020 e até o início de 2021, refletindo as sucessivas quedas na taxa básica. Em fevereiro 

deste ano se registrou a menor taxa da série histórica: 0,13%. A partir de março, ocorreram nove altas 

seguidas, registrando em novembro de 2021 o patamar de 0,59% a.m. Já em termos anualizados, os 

patamares mais baixos foram observados de setembro de 2020 a fevereiro de 2021: 1,90% a.a. Da 

mesma forma que nos juros mensais, posteriormente houve nove meses consecutivos de alta, 

registrando 7,65% a.a. em novembro.  

Com a alteração da TJLP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa deixou de ser 

constantemente menor que a Selic. Pelo contrário, como se observou em relatórios anteriores, houve 

um predomínio da taxa Selic mais baixa que a TLP em 2018 e 2019. Entre novembro de 2019 e julho 

de 2021, tanto em termos de taxas mensais, quanto anuais, a Selic overnight se manteve mais baixa 

que a TLP. A maior diferença em termos mensais foi observada em agosto e setembro de 2020, 

 
4 Devido à equivalência em praticamente todos os meses no último ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI 
overnight. O mesmo ocorreu em relação à TR, pois ela se encontra em 0 a mais de 24 meses.  
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chegando a 0,24 p.p. Desde então, a diferença foi se reduzindo e após as últimas altas mais acentuadas 

da taxa Selic, a TLP voltou a registrar patamar inferior nos quatro meses subsequentes, sendo a maior 

diferença no último mês observado: -0,16 p.p. em novembro. Em termos anuais, o resultado é 

semelhante, sendo em novembro a maior diferença: 3,01 p.p.; e nos últimos quatro meses ficou 

inferior: -0,13 p.p. em agosto; -0,55 p.p. em setembro; -0,98 p.p. em outubro; e -2,33 p.p. em 

novembro. 

A lógica que está por trás desses movimentos é que a TLP é a média dos três meses 

imediatamente anteriores das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B), que são títulos com 

estrutura a termo de cinco anos. Deste modo, a TLP sempre terá a tendência de responder mais 

lentamente que a Selic overnight, além de poder ser afetada por fatores de incerteza que venham a 

influenciar a inclinação da curva de juros. Nos último quatro meses o peso da resposta mais lenta à 

alta na taxa Selic foi o fator predominante.  

Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o deflator 

IGP-DI, apresentaram uma trajetória de maior oscilação durante o período analisado, que se inicia em 

janeiro de 2020. Já nos dois primeiros meses de 2020, ambas voltaram a ter patamares positivos. Após 

o mês de março registrar o segundo patamar mais baixo da série até então, o mês de abril voltou a 

registrar um patamar positivo, mesmo com a Selic overnight estando em 0,24%. Entre maio de 2020 e 

2021, ambas as taxas registraram patamares negativos, sendo que os patamares mais intensamente 

negativos foram observados entre agosto e outubro de 2020 e depois novamente em maio de 2021. 

Em decorrência das altas na taxa Selic, os meses de junho, agosto, setembro e novembro apresentaram 

patamares positivos. Julho e outubro apresentaram mais uma vez o patamar negativo em decorrência 

da aceleração do IGP-DI nesses meses.   

Quando levamos em conta o IPCA como deflator, observamos que a Selic overnight e a 

TJLP/TLP, respectivamente entre parênteses, apresentaram movimentos de menor oscilação ao se 

comparar com a deflação pelo IGP-DI. Interessante notar que no ano de 2020, além de serem 

encontrados apenas resultados positivos nos primeiros cinco meses, também registrou os meses de 

maior patamar: abril (0,59% e 0,71%) e maio (0,62% e 0,78%). Isto ocorreu como consequência da 

deflação observada nesses meses. Para a TLP, os meses subsequentes se mantiveram em patamares 

positivos até agosto. Já para a Selic overnight, o prosseguimento da queda na taxa básica fez com que 

o patamar da taxa de juros se mantivesse constantemente negativo. A partir de setembro há uma 

aceleração no IPCA, fazendo com que ambas as taxas mantivessem patamares cada vez mais negativos, 
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registrando -1,17% e -0,97% em dezembro. O ano de 2021 inicia com juros reais menos negativos para 

essas taxas em janeiro (-0,10% e 0,11%), mas fevereiro retoma mais uma vez patamar semelhante a 

novembro, algo que se repetiu em março. Assim como janeiro, o mês de abril apresentou patamar 

negativo para Selic overnight e positivo para o TLP. Apesar da alta da taxa nominal, a aceleração da 

inflação fez com que mais uma vez ambas as taxas ficassem negativas a partir de maio, tendo no mês 

de outubro o valor mais negativo do ano para ambas: -0,81% e -1,09% (Tabela 2.1). 

 

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2020-nov./2021 

Mês 
Selic overnight TJLP/TLP Taxas IPCA % a.m Taxas IGP-DI % a.m 

% a.m. % a.a. % a.m. % a.a. Selic TJLP Selic TJLP 

jan-20 0,38  4,40  0,41  5,09  0,17  0,20  0,29  0,32  

fev-20 0,29  4,19  0,41  5,09  0,04  0,16  0,28  0,40  

mar-20 0,31  3,95  0,41  5,09  0,24  0,34  -1,31  -1,21  

abr-20 0,28  3,65  0,40  4,94  0,59  0,71  0,23  0,35  

mai-20 0,24  3,01  0,40  4,94  0,62  0,78  -0,82  -0,66  

jun-20 0,21  2,58  0,40  4,94  -0,05  0,14  -1,37  -1,18  

jul-20 0,19  2,15  0,40  4,91  -0,17  0,04  -2,10  -1,90  

ago-20 0,16  1,94  0,40  4,91  -0,08  0,16  -3,57  -3,34  

set-20 0,16  1,90  0,40  4,91  -0,48  -0,24  -3,04  -2,81  

out-20 0,16  1,90  0,37  4,55  -0,69  -0,49  -3,40  -3,19  

nov-20 0,15  1,90  0,37  4,55  -0,73  -0,52  -2,43  -2,21  

dez-20 0,16  1,90  0,37  4,55  -1,17  -0,97  -0,60  -0,39  

jan-21 0,15  1,90  0,36  4,39  -0,10  0,11  -2,68  -2,48  

fev-21 0,13  1,90  0,36  4,39  -0,72  -0,50  -2,51  -2,29  

mar-21 0,20  2,23  0,36  4,39  -0,72  -0,56  -1,93  -1,77  

abr-21 0,21  2,65  0,38  4,61  -0,10  0,07  -1,97  -1,80  

mai-21 0,27  3,29  0,38  4,61  -0,56  -0,45  -3,03  -2,92  

jun-21 0,31  3,76  0,38  4,61  -0,22  -0,15  0,20 0,27 

jul-21 0,36  4,15  0,40  4,88  -0,59  -0,55  -1,07  -1,03  

ago-21 0,43  5,01  0,40  4,88  -0,44  -0,47  0,57  0,54  

set-21 0,44  5,43  0,40  4,88  -0,71  -0,75  1,00  0,96  

out-21 0,49  6,30  0,43  5,32  -0,75  -0,81  -1,09  -1,15  

nov-21 0,59  7,65  0,43  5,32  -0,36  -0,52  1,18  1,02  

 Fonte: Banco Central do Brasil, FGV/IBRE e IBGE.   
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2.2 Crédito, spread e inadimplência5 

Iniciando a análise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 1,2 p.p. em outubro 

de 2021, ao se comparar com o mês anterior, e de 12,3 p.p. em relação ao mesmo mês no ano anterior. 

No trimestre a alta é de 4,3 p.p. e no ano sobe 9,2 p.p. Em termos de operações de crédito no conceito 

de recursos livres, o mês de outubro, ao se comparar com o mês anterior, observa-se uma alta de 1,7 

p.p. Ao se comparar com o mesmo mês de 2020, há uma significativa elevação de 18,8 p.p. No 

trimestre, a elevação chega a 6,0 p.p. e no ano a 13,8 p.p. 

No que tange ao crédito total, o mês de outubro de 2021 registrou variação positiva em termos 

mensais (1,5 p.p.), trimestrais (5,3 p.p.), no ano (11,8 p.p.) e na variação em 12 meses (16,0). Todavia, 

ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, a dinâmica não é a tão positiva, 

pois apresentou alta na base de comparação mensal de apenas 0,2 p.p., alta na trimestral (1,1 p.p.) e 

queda na anual (0,8 p.p.). Mesmo na comparação de 12 meses, cuja variação dos demais indicadores 

foi mais intensa, apresentou crescimento modesto de 0,6 p.p.  

Em relação às taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou outubro de 2021 com a 

taxa média de 8,5%, o que representa uma alta de 1,3 p.p. ao se comparar com outubro de 2020, e o 

crédito no conceito de recursos livres ficou em 32,8%, elevação de 6,3 p.p. na mesma comparação. Ou 

seja, as diferenças nas taxas de juros para os tomadores finais de recursos direcionados e livres ficaram 

ainda mais acentuadas. Esse diferencial decorre do spread. Enquanto o spread do primeiro fechou 

agosto em 3,8%, o do segundo ficou em 23,1%. No que diz respeito aos prazos médios de crédito e 

ainda na comparação de 12 meses, as diferenças ampliaram-se ainda mais, havendo uma alta de 8,7 

p.p. para os direcionados contra uma alta de apenas 1,2 p.p. para o com base em recursos livres. Sendo 

assim, em outubro de 2021, o prazo médio das operações com recursos direcionados ficou em 204,8 

meses e o do crédito com bases em recursos livres ficou em 43,3 meses (Tabela 2.2). 

Tomando em consideração o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a análise da taxa 

de juros de crédito entre pessoas jurídicas e físicas, respectivamente entre parênteses, observa-se uma 

alta em todas as bases de comparação para outubro de 2021: mensal (2,0 p.p. e 2,1 p.p.), trimestral 

(3,7 p.p. e 4,1 p.p.), no acumulado do ano (7,5 p.p. e 6,6 p. p.) e na variação em 12 meses (7,1 p.p. e 

4,8 p.p). O que se pode analisar com esse movimento é que há um evidente aumento nas taxas de 

 
5 Os dados observados nesta seção apresentam diferenças em relação aos trazidos em edições anteriores da Carta de 
Conjuntura do NAPE devido a revisões realizadas pelo BCB. 
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juros de recursos livres que chegam ao tomador final. Isto fica ainda mais evidenciado pelo aumento 

observado ao longo de 2021. 

 

 

Tabela 2.2 - Operações de crédito do sistema financeiro brasileiro – jan./2020-out./2021 

Mês 
Direcionado Livres Total 

R$ bi juros prazo R$ bi juros prazo R$ bi % PIB 

jan-20 1.465,10  8,20  196,20  2.001,70  33,70  40,90  3.466,80  46,60  

fev-20 1.465,70  7,60  199,30  2.020,30  34,10  41,60  3.485,90  46,70  

mar-20 1.475,50  7,50  199,00  2.109,50  33,30  40,10  3.585,00  47,90  

abr-20 1.485,60  7,30  203,40  2.099,40  31,30  40,30  3.585,00  48,30  

mai-20 1.493,40  7,50  194,90  2.103,90  29,90  41,80  3.597,30  48,80  

jun-20 1.506,40  7,00  202,50  2.117,50  28,20  41,80  3.623,90  49,20  

jul-20 1.533,40  7,10  196,00  2.137,60  27,30  42,60  3.671,00  49,90  

ago-20 1.579,20  7,20  197,30  2.162,20  26,60  42,60  3.741,40  50,90  

set-20 1.624,90  6,90  200,40  2.194,20  25,80  41,10  3.819,10  51,80  

out-20 1.650,50  7,20  196,10  2.226,30  26,50  42,10  3.876,80  52,60  

nov-20 1.677,00  7,20  192,30  2.279,00  26,40  44,10  3.956,00  53,40  

dez-20 1.697,60  7,90  195,50  2.323,30  25,50  43,40  4.020,90  54,00  

jan-21 1.702,30  7,70  191,40  2.314,70  28,40  42,20  4.017,00  53,60  

fev-21 1.709,50  7,30  195,00  2.334,00  28,10  42,90  4.043,50  53,60  

mar-21 1.725,10  7,20  190,90  2.380,30  28,40  42,80  4.105,50  53,70  

abr-21 1.730,70  7,20  197,90  2.397,20  29,20  42,30  4.127,80  52,80  

mai-21 1.737,30  7,00  198,60  2.438,60  28,50  43,70  4.175,90  52,40  

jun-21 1.743,20  7,30  203,40  2.472,50  28,30  45,40  4.215,60  52,10  

jul-21 1.776,00  7,60  196,50  2.494,40  28,80  43,60  4.270,40  52,10  

ago-21 1.802,70  7,90  196,10  2.537,60  29,80  47,40  4.340,30  52,40  

set-21 1.831,90  8,00  187,90  2.599,30  30,60  44,70  4.431,20  53,00  

out-21 1.853,30  8,50  204,80  2.643,80  32,80  43,30  4.497,00  53,20  

Fonte: Banco Central do Brasil.  
     

 

 

Essa elevação da taxa de juros ao tomador final foi acentuada pela elevação do spread bancário, 

a qual subiu em todas as bases de comparações: mensal (1,4 p.p.), trimestre (1,5 p.p.), no ano (2,2 p.p.) 

e na comparação com outubro de 2020 registra-se uma alta de 1,6 p.p. Esses aumentos ocorreram a 

despeito da estabilidade na inadimplência, a qual variou entre +0,2 p.p. e -0,2 p.p, se mantendo entre 

os níveis mais baixos registrados. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a evolução nos 

seus movimentos é apresentada no Gráfico 2.1. 
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Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimplência em operações de crédito do sistema financeiro 
brasileiro – recursos livres – jan./2020-out./2021 

Mês 
Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimplência % 

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total 

jan-20 17,60  45,80  33,70  12,60  40,10  28,30  2,30  4,90  3,80  

fev-20 17,00  46,90  34,10  12,00  41,50  28,80  2,30  5,10  3,80  

mar-20 16,60  46,40  33,30  11,30  40,40  27,60  2,30  5,20  3,90  

abr-20 15,70  44,70  31,30  11,30  38,90  26,20  2,40  5,50  4,00  

mai-20 14,20  43,70  29,90  10,00  38,10  25,00  2,40  5,60  4,10  

jun-20 13,00  41,40  28,20  9,20  36,30  23,70  2,00  5,30  3,70  

jul-20 12,40  39,90  27,30  8,70  35,10  23,00  1,80  5,10  3,60  

ago-20 12,30  39,10  26,60  8,60  34,20  22,30  1,70  4,90  3,30  

set-20 11,50  38,10  25,80  7,60  32,90  21,20  1,60  4,70  3,20  

out-20 12,00  39,00  26,50  7,60  33,40  21,50  1,50  4,50  3,10  

nov-20 12,10  38,40  26,40  7,60  32,70  21,30  1,50  4,30  3,00  

dez-20 11,60  37,20  25,50  7,70  32,10  20,90  1,40  4,20  2,90  

jan-21 15,20  39,40  28,40  10,70  34,00  23,40  1,60  4,10  2,90  

fev-21 13,80  40,10  28,10  9,10  34,40  22,90  1,60  4,10  2,90  

mar-21 13,90  40,80  28,40  8,30  34,30  22,30  1,60  4,00  2,90  

abr-21 14,70  41,40  29,20  8,70  34,40  22,70  1,70  4,00  2,90  

mai-21 14,60  39,90  28,50  8,40  32,70  21,80  1,70  4,10  3,00  

jun-21 14,50  39,90  28,40  8,10  32,60  21,50  1,60  4,00  2,90  

jul-21 15,50  39,80  28,90  8,70  32,20  21,70  1,60  4,10  3,00  

ago-21 16,20  40,90  29,90  8,40  32,40  21,70  1,60  4,20  3,00  

set-21 17,10  41,70  30,60  8,60  32,40  21,70  1,60  4,20  3,00  

out-21 19,10  43,80  32,80  9,70  33,80  23,10  1,60  4,30  3,00  

Fonte: Banco Central do Brasil.     
   

 

Gráfico 2.1 – Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a.), spreads do setor 
bancário (p.p.) e inadimplência (%) – abr./2017-out./2021 

 
        Fonte: Banco Central do Brasil.  
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2.3 Câmbio 

O real passou por um período de grande turbulência entre março e maio de 2020, sendo em 

diversos momentos a moeda que mais se depreciou entre os países emergentes e, em curtos períodos, 

a moeda que mais se apreciou, como pode ser observado nos relatórios do Institute of Internacional 

Finance sobre a crise da covid-196. Em dezembro de 2020 aparentava que o pior já havia passado, mas 

as preocupações com a segunda/terceira onda levaram a novas instabilidades cambiais nos quatro 

primeiros meses de 2021, especialmente em março e abril. Entre maio e meados de setembro 

predominou uma relativa estabilidade, em um patamar próximo a dezembro de 2020. A partir de então 

tem prevalecido uma depreciação do real, repetindo inclusive os maiores patamares observados em 

2020. Como fatores, pode-se apontar as consequências do caso da Evergrande, a possibilidade do fim 

do afrouxamento monetário dos EUA, novas incertezas sobre a possibilidade de uma quarta onda da 

Covid-19, as quais em conjunto afetam os preços das commodities, e a própria turbulência da política 

doméstica. A taxa média de câmbio em novembro de 2021 ficou em R$ 5,58/US$ 1,00, apresentando 

uma variação positiva mensal de 0,31% e em 12 meses na ordem de 2,57%. A Tabela 2.4 apresenta o 

comportamento das taxas de câmbio comercial, turismo e a taxa de câmbio comercial deflacionada 

pelo IPCA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6  Ver: https://www.iif.com/COVID-19 
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Tabela 2.4 - Taxa de câmbio (R$/US$) – jan./2020-nov./2021 

Mês 
dólar comercial venda 

(média mensal) 
variação % 

mensal 
variação % em 

12 meses 
dólar 

deflacionado 
dólar turismo 

(média mensal) 

jan-20 4,150 
 

0,970 
 

10,898 4,729 4,337 

fev-20 4,341 4,616 16,580 4,935 4,539 

mar-20 4,884 12,505 26,969 5,548 5,098 

abr-20 5,326 9,045 36,688 6,069 5,537 

mai-20 5,643 5,969 41,033 6,455 5,853 

jun-20 5,197 -7,918 34,668 5,929 5,414 

jul-20 5,280 1,609 39,712 6,002 5,500 

ago-20 5,461 3,429 35,852 6,193 5,724 

set-20 5,400 -1,131 31,008 6,084 5,616 

out-20 5,626 4,191 37,651 6,285 5,878 

nov-20 5,418 -3,697 30,382 6,000 5,652 

dez-20 5,146 -5,025 25,209 5,622 5,366 

jan-21 5,356 4,094 29,083 5,838 5,600 

fev-21 5,417 1,125 24,775 5,853 5,657 

mar-21 5,646 4,240 15,608 6,045 5,889 

abr-21 5,562 -1,488 4,442 5,937 5,782 

mai-21 5,290 -4,885 -6,255 5,601 5,500 

jun-21 5,031 -4,898 -3,181 5,299 5,206 

jul-21 5,157 2,480 -2,339 5,378 5,361 

ago-21 5,252 1,843 -3,836 5,430 5,447 

set-21 5,280 0,533 -2,219 5,397 5,494 

out-21 5,540 4,930 -1,525 5,593 5,752 

nov-21 5,557 0,305 2,566 5,557 5,775 

   Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.   

 

2.4 Considerações finais 

Fazendo um resumo sobre a dinâmica dos juros no período analisado, observa-se que a 

manutenção da taxa básica de juros na mínima histórica por seis meses subsequentes, combinada com 

elevação da inflação medida pelo IPCA e principalmente pelo IGPM, possibilitou que as taxas básicas 

em termos reais registrassem os menores patamares históricos a partir de junho de 2020. Todavia, 

ainda em janeiro de 2021, isto é, antes da elevação da taxa básica de juros, ocorreu uma alta 

significativa ao tomador final, decorrente da elevação dos spreads neste mês. Como não houve uma 

elevação relevante na taxa de inadimplência, é mais provável que esse movimento seja uma resposta 

à alta na demanda por crédito. Nos meses seguintes e até setembro, os spreads voltam a se reduzir, 

mantendo-se próximos dos níveis mínimos da série, o que foi facilitado pela manutenção da 

inadimplência também nos patamares mínimos da série observada, o que, em parte, freou o repasse 

para o tomador final da taxa básica até julho. Contudo, ao se comparar com dezembro de 2020, os 
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juros com base nos recursos livres já estavam significativamente mais altos. Em agosto e setembro 

ocorreram novas altas a despeito da manutenção dos spreads. Já em outubro a alta foi mais acentuada, 

pois combinou o aumento da Selic overnight com o dos spreads, cuja elevação não pode ser justificada 

pela inadimplência, a qual se manteve estável. Já no que tange aos juros do crédito direcionado, se 

observa uma elevação contínua a partir de maio e com maior intensidade no mês de outubro. 

No que diz respeito ao desempenho do mercado de crédito, todos os indicadores, quando se 

trata de forma agregada, seja com base nos recursos livres, seja para o crédito direcionado, 

apresentaram altas significativas em termos nominais. Porém, ao se analisar o crédito como proporção 

do PIB, as altas são mais modestas, inclusive com queda na comparação anual. Ou seja, os resultados 

aparentemente bastante positivos são em parte decorrência do aumento dos preços. Por exemplo, ao 

se levar o IPCA como taxa de desconto, a alta no ano do crédito total sai de 11,8 p.p. para 3,29 p.p. No 

crédito para PJ inclusive passa a ter variação negativa de 0,69 p.p.  

A despeito das ressalvas feitas acima, o resultado do crédito para o trimestre findando em 

outubro não deixa de ser surpreendente, ao se mostrar resiliente, a despeito das altas nos juros aos 

tomadores finais. Ao mesmo tempo, isso não quer dizer que haja um otimismo em relação à dinâmica 

econômica a partir da análise do crédito, pois requer uma análise mais detalhada das demandas pelo 

crédito. Um indicador importante, que por motivo de espaço não é detalhado, está na dinâmica da 

demanda do crédito direcionado para investimento (não há indicador desse crédito com base em 

recursos livres), o qual vem se retraindo tanto para pessoa jurídica (-2,8 p.p. ao longo do ano) quanto 

para pessoas físicas (-18,6 p.p. na mesma base de comparação). 

Em termos da taxa de câmbio, a apreciação do real frente ao dólar observada nos últimos dois 

meses de 2020 foi interrompida por novas depreciações nos três primeiros meses de 2021, arrefecida 

apenas em maio e novamente em junho. Chama atenção os movimentos bruscos, tanto de 

depreciação, quanto de apreciação, reforçando a característica da nossa moeda ser entre as mais 

voláteis dos países emergentes. Mesmo após as sucessivas elevações da taxa básica de juros, a taxa de 

câmbio média de novembro ficou em R$ 5,56/US$ 1,00 e no momento da produção deste texto 

(13.12.2021) estava em R$ 5,66/US$ 1,00, 10% maior que na média de dezembro de 2020, quando a 

taxa básica de juros era de 2% a.a. contra a atual de 9,25% a.a. Isso mostra como a determinação da 

taxa de câmbio é complexa e não pode ser limitada ao impacto da taxa básica de juros. 

 

Mauricio Andrade Weiss 


