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Cenário Externo

• O ambiente externo permanece desafiador, em função, principalmente, da conjuntura 
econômica nos Estados Unidos, o que suscita maiores dúvidas sobre os ritmos da 
desaceleração, da desinflação e, consequentemente, sobre a postura do Fed.

• Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a 
convergência das taxas de inflação para suas metas em um ambiente marcado por pressões nos 
mercados de trabalho.

Atividade econômica

• Em relação ao cenário doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econômica e do mercado de 
trabalho segue apresentando dinamismo, com destaque para a divulgação do PIB do terceiro trimestre, 
que indicou abertura adicional do hiato.

• As expectativas de inflação para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma 
relevante e encontram-se em torno de 4,6% e 4,0%, respectivamente.

Panorama do Crédito

• O mercado de crédito mostra possivelmente sinais incipientes de inflexão. As taxas de juros do 
crédito livre aumentaram enquanto as concessões de crédito livre recuaram, especialmente no 
segmento de pessoas físicas.

• Indicadores de inadimplência, endividamento e comprometimento de renda seguiram estáveis, 
mesmo em cenário de crescimento da atividade e da renda disponível das famílias
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A atividade global continua demonstrando resiliência ante o grau restritivo da política monetária. O
mercado de trabalho tem demonstrado sinais mais evidentes de acomodação nos últimos meses, com
o rebalanceamento progressivo entre oferta e demanda.

Crescimento do PIB
do 4º tri de 2023 até o 3º tri de 2024
% a.a.
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Fonte: Apresentação Bacen – Janeiro 2025

As expectativas de taxas básicas de juros no final de 2025 nas principais economias emergentes
estão, em geral, menores que as atuais. Grande parte dos bancos centrais das economias
avançadas continua diminuindo o grau restritivo da política monetária
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Fonte: BC (Focus)

ano referência
2024

A atividade econômica brasileira seguiu mostrando dinamismo no terceiro trimestre de 2024, levando a 
uma nova rodada de revisão para cima das projeções de crescimento no ano.

Expectativas Focus para o crescimento do PIB

crescimento anual desde início de ano anterior (%)
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Apesar de alguma desaceleração, o conjunto de
atividades mais sensíveis ao ciclo econômico
novamente apresentou crescimento forte.

O consumo das famílias manteve um
crescimento robusto no terceiro trimestre.
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O mercado de trabalho seguiu aquecido nos últimos meses. A taxa de desocupação atingiu o mínimo 
histórico e a geração de empregos segue em patamar elevado.
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O rendimento médio real do trabalho medido pela PNAD Contínua tem crescido de forma mais moderada. 
Mas a desaceleração do rendimento real é maior que a do rendimento nominal.
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Fonte: BC – Questionário Pré-Copom (QPC)

A meta de primário de 2024 tende a ser cumprida, considerando o limite inferior estabelecido, mas o quadro fiscal ainda 
demanda atenção. Há incertezas em relação ao cumprimento das metas nos próximos anos e as projeções dos analistas 
indicam trajetória crescente da dívida. No último QPC, avaliou-se que a situação fiscal piorou desde o Copom anterior.
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Indicador de Condições Financeiras
Desvios-padrão em relação à média e contribuições As condições financeiras ficaram mais restritivas no quarto

trimestre, principalmente devido aos grupos Juros Brasil e
Moedas.

Principais fatores de elevação do ICF no trimestre:

• elevação dos juros futuros domésticos;
• depreciação do real;
• apreciação do dólar frente a outras moedas de economias

avançadas;
• elevação dos juros futuros externos em prazos mais longos;
• elevação do CDS Brasil de 5 anos;
• queda da bolsa doméstica.

Principais fatores de queda do ICF no trimestre:

• pequena redução do VIX;
• valorização das bolsas de valores externas;
• elevação dos preços de commodities agrícolas.

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas são as condições 

financeiras. Valores referem-se à média mensal. Valor de dez/2024

refere-se à média até o dia 31.
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A inflação de preços ao consumidor, que já estava em patamar elevado no trimestre anterior, subiu, com
alta forte em alimentos. No acumulado em doze meses, tanto o índice cheio quanto a média dos núcleos
se elevaram.
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Os principais fatores que contribuíram para o
desvio de 1,83 p.p. da inflação em relação à
meta foram:

• inflação importada (0,72 p.p.);

• inércia do ano anterior (0,52 p.p.);

• hiato do produto (0,49 p.p.);

• expectativas de inflação (0,30 p.p.).

Dentro do grupo inflação importada, a principal 
contribuição adveio da depreciação cambial 
(efeito de 1,21 p.p.)

A inflação do IPCA em 2024 alcançou 4,83%, situando-se acima do limite superior do intervalo de tolerância, de 4,50%
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• As expectativas de inflação seguem desancoradas para os anos seguintes e apresentaram elevação desde o RI de 
setembro

• Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

2025

2027

Fev Mar Abr Mai Jun

2024

2026

Data de corte - RI set.

% 

5,00

4,75

4,50

4,25

4,00

3,75

3,50

3,25

Fonte: Apresentação Bacen – Janeiro 2025



Classificação da informação: Pública. Este documento é de propriedade intelectual do Sistema Ailos. É proibida a publicação ou reprodução deste documento sem a sua autorização prévia. 

1,8
1,2

-3,3

4,8

3,0 3,2 3,5

2,1

-6

-4

-2

0

2

4

6

2025*

PIB observado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*

Projeção de PIB

PIB observado e projeção de crescimento do PIB

%

Fontes: IBGE e BC

*Projeções do RI de dez/2024.

3,7 4,3 4,5

10,1

5,8

4,6 4,8 4,5

3,6

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*

Inflação observada Projeções de inflação Meta

Inflação observada e projeções – IPCA

%
12

Fontes: IBGE e BC

*Projeções correspondem ao cenário de referência do RI de dez/2024.

Fonte: Apresentação Bacen – Janeiro 2025



Classificação da informação: Pública. Este documento é de propriedade intelectual do Sistema Ailos. É proibida a publicação ou reprodução deste documento sem a sua autorização prévia. 

Fonte: Site Bacen
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❑ No ano, o crescimento foi novamente liderado pelo crédito destinado às famílias, com alta de 12,1% (ante 
10,5% em 2023), se mantendo como um importante vetor para a expansão do consumo. A aceleração ante o ano 
anterior foi puxada pela carteira com recursos livres, que passou de 8,4% em 2023 para 12,3% em 2024, com 
destaque para os fortes avanços das linhas de cartão de crédito à vista (+15,5%), aquisição de veículos (+18,4%) e 
crédito pessoal não consignado (+21,6%), beneficiados pela queda dos juros no 1º semestre e pela expansão da 
renda. A carteira com recursos direcionados também registrou bom crescimento no ano (+11,8%), mas um pouco 
abaixo do observado em 2023 (+13,1%). O resultado foi impactado pelo menor dinamismo do crédito rural (+10,0%, 
ante 17,8%), refletindo a piora das condições financeiras do setor (aumento da inadimplência e pedidos de 
recuperação judicial), num cenário de redução da safra e dos preços. Por outro lado, o resultado foi parcialmente 
compensado pela aceleração do ritmo de expansão do crédito imobiliário, que passou de 11,8% em 2023 para 12,4% 
em 2024.

❑  Já o crédito às empresas cresceu 9,1% em 2024, ante alta de apenas 4,7% em 2023. A melhora veio da carteira 
Livre, que avançou 8,4% (ante 2,1%), se recuperando após o estresse enfrentado em 2023. O crescimento da 
carteira PJ Livre foi relativamente disseminado, com retomada nas modalidades mais afetadas em 2023 com a crise 
da Americanas, com alta em desconto de duplicatas (+9,7%, ante -2,8%) e capital de giro (+2,8%, ante -3,0%); assim 
como nas linhas de comércio exterior, como o ACC (+33,6%), refletindo, em parte, a desvalorização cambial do último 
ano. A carteira PJ Direcionada cresceu 10,4% no ano, também acima do observado em 2023 (+9,6%). Neste caso, o 
resultado foi impulsionado pela ampliação dos financiamentos com recursos do BNDES (+7,8%, ante +2,2%) e dos 
programas públicos, com a criação do Programa Acredita, por exemplo, levando a linha “Outros Créditos 
Direcionados” a uma alta de 14,0% (ante +12,4% em 2023)
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❑ A alta foi intensa tanto na carteira PJ (+17,5%), quanto PF (+13,7%), liderada pelas operações com recursos livres 
(+16,1%), mas também com avanço importante na carteira Direcionada (+9,3%). 

❑ Na margem, contudo, os sinais são de acomodação. Isso porque, as concessões recuaram 0,7% em dezembro, com 
ajuste sazonal e de inflação, levando a métrica acumulada em 12 meses a interromper uma sequência de 12 meses 
seguidos de aceleração, passando de 8,9% em novembro para 8,1% em dezembro. Tal movimento é mais visível nas 
concessões com recursos livres (de 9,6% para 8,7%), mais sensíveis às condições da economia e, ao que tudo indica, 
reflete os primeiros sinais de moderação no mercado de crédito, diante do novo ciclo de alta da taxa Selic
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Fonte: Panorama do Crédito Dezembro 2024 - Febraban

❑ O recuo no ano foi puxado pela carteira com recursos livres, cuja inadimplência caiu de 4,5% para 4,1%, 
com redução tanto entre as famílias (de 5,6% para 5,3%) quanto entre as empresas (de 3,1% para 2,5%). 
Dentre as famílias, houve queda da inadimplência no cheque especial (-1,0 pp, para 12,6%) e em 
financiamento de veículos (-1,0 pp, para 4,2%). Já entre as empresas, destaque para a queda da 
inadimplência na linha de desconto de duplicatas (-2,4 pp, para 0,5%). 

❑ O mercado de trabalho aquecido (sustentando a expansão da renda), o bom desempenho da atividade e a 
queda dos juros ao longo do 1º semestre ajudam a explicar a melhora dos índices de inadimplência ao 
longo do ano. Já a inadimplência da carteira Direcionada ficou estável em 1,3%.
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❑ O número representa um incremento de 0,5 pp no ano, após recuar 1,5 
pp em 2023. A alta tem sido pressionada pelos maiores custos de 
captação, em resposta ao novo ciclo de alta da taxa Selic e elevação da 
curva de juros futuros (refletindo também o aumento do risco fiscal). 

❑ Em relação à 2023, houve modesta alta da taxa média da carteira livre 
(+0,2 pp, para 40,8% aa), puxada pelo crédito às empresas (de 21,1% aa 
para 22,1% aa), enquanto a taxa média para as famílias recuou de 
53,9% aa para 53,0% aa. A explicação para isto decorre da mudança do 
mix da carteira, com ganho de participação de linhas mais seguras e 
com menores taxas, como veículos e cartão de crédito à vista, e queda 
de representatividade do cartão rotativo, cujo saldo encolheu 1,4% no 
ano; além da redução do custo do cartão de crédito parcelado com 
juros (-25,8 pp, para 171,2% aa).

❑ Esse movimento contrasta com a trajetória de alta das taxas de juros, 
indicando que o custo final para os tomadores têm aumentado em 
ritmo mais lento do que o aumento do custo de captação para as 
instituições financeiras. De forma similar, o resultado pode ser 
explicado por índices de inadimplência ainda bem-comportados e pelo 
mix de carteira com maior participação de linhas mais seguras
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