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❑ Copom eleva Selic para 12,25% aa e sinaliza mais duas altas de 1 pp no início de 2025

❑ Neste cenário, a taxa de juros deve chegar a 15,25% na primeira metade de 2025. O corte 
de juros se iniciará na última reunião de 2025, levando a Selic a 11,25% em 2026. Ainda 
assim, os riscos são para juros ainda mais elevados do que esses, se o objetivo for a firme busca pelo 
centro da meta da inflação.

❑ Incertezas sobre a condução da politica fiscal, seguem elevadas. O pacote fiscal anunciado 
trouxe medidas do lado da renúncia de receitas que revelam uma preferência por uma convergência 
ainda mais lenta da dívida pública. Sob essas condições, houve importante deterioração e enorme 
volatilidade dos preços de ativos, sem um vetor claro de melhora no curto prazo

❑  O Banco Central revisou para baixo suas projeções de crescimento do saldo de crédito em 
2024 e 2025. Segundo o Relatório Trimestral de Inflação (RTI) do 4T24, a projeção do BCB 
para 2024 foi reduzida de 11,1% para 10,6%, enquanto para 2025 a estimativa passou de 
10,3% para 9,6%.

❑ A desaceleração do crescimento do crédito, depósitos e patrimônio liquido do SNCC, fruto 
da redução do aumento de pontos de atendimentos e a manutenção da inadimplência 
elevada devem trazer a maior retração no crescimento das sobras dos últimos anos. 
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Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco

EUA: Fed deve seguir cortando os juros gradualmente

oDesde a eleição de Donald Trump, temos visto o dólar praticamente de lado, já tendo uma
valorização importante nas semanas anteriores. Os anúncios mais recentes do novo governo

sugerem algum grau de pragmatismo. Vemos um cenário de dólar forte no mundo, trazendo
ambiente adverso para emergentes, mas não mais do que nos meses anteriores.

oOs dados de inflação nos EUA voltaram a ser o foco de atenção. Ao mesmo tempo, a atividade

segue mostrando resiliência. Entendemos que há espaço para um corte de 0,25 p.p. em dezembro,
mas com uma sinalização de reduções mais espaçadas ao longo do próximo ano, um corte por
trimestre, chegando a 3,25-3,50%.

oQuanto ao comércio global, houve reação de outros países. A União Europeia e o Mercosul

concluíram o acordo de comércio entre os blocos, após anos de negociações.

oOs outros países emergentes continuam seus ciclos de cortes de juros. México, África do Sul,

Peru, Chile e Colômbia seguiram seu plano de voo nos últimos meses e devem continuar os
cortes nas próximas reuniões, em alguns casos com chances de passo maior.
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Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco
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Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco

Ajustando o cenário

oHá poucos meses, escrevíamos que o apoio da política fiscal era essencial para que nossas
projeções se materializassem. Entretanto, o pacote fiscal anunciado trouxe medidas do lado da renúncia de

receitas que revelam uma preferência por uma convergência ainda mais lenta da dívida pública. Sob essas
condições, houve importante deterioração e enorme volatilidade dos preços de ativos, sem um vetor claro de
melhora no curto prazo.

oO Banco Central decidiu reafirmar seu compromisso com a meta de inflação, procurando influenciar o
câmbio e as expectativas. Apesar da enorme volatilidade dos preços de ativos nos últimos dias, não há

indícios inequívocos de que essa estratégia esteja servindo a esses objetivos, neste momento, dada a ausência
de uma política fiscal mais consistente

oPassamos a trabalhar com a hipótese de uma taxa de câmbio constante, próxima aos últimos níveis, de R$
6,00 daqui em diante. Neste cenário, esperamos que a taxa de juros chegue a 15,25% na primeira metade de

2025. O corte de juros se iniciará na última reunião de 2025, levando a Selic a 11,25% em 2026. Ainda assim,
os riscos são para juros ainda mais elevados do que esses, se o objetivo for a firme busca pelo centro da meta

oAjustamos o crescimento do PIB de 2025 para 2,2%, após alta de 3,6% em 2024. Em 2026, o crescimento

deverá ser de 1%. O IPCA deverá ter alta de 4,9% em 2024 e em 2025, chegando ao centro da meta de 3%
em 2026.
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Ajustando o cenário
Há poucos meses, escrevíamos que o apoio da política fiscal1 era essencial para que nossas projeções se 
materializassem. Parte desse apoio deveria vir de ajustes nas despesas obrigatórias, de forma a assegurar a sobrevida 
do arcabouço para além de 2026, ao ampliar o espaço para as despesas discricionárias. O ajuste anunciado ficou 
aquém do necessário para assegurar esse alvo, mas manteve inalteradas nossas projeções para o impulso fiscal e para a 
despesa pública nos próximos dois anos – nossa hipótese de trabalho sempre foi a de que o arcabouço seria cumprido 
até o final do mandato.

Entretanto, o pacote trouxe anúncios do lado da renúncia de receitas que revelam uma preferência por uma 
convergência ainda mais lenta da dívida pública. Essa conclusão decorre dos riscos de não compensação plena das 
renúncias e da preferência revelada por usar recursos da tributação da renda para o consumo, ao invés do pagamento da 
dívida, em um momento de trajetória crescente, demanda aquecida e juros elevados. Sob essas condições, houve 
importante deterioração e enorme volatilidade dos preços de ativos, sem um vetor claro de melhora no curto prazo.

Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco
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Do seu lado, o Banco Central decidiu reafirmar seu compromisso com a meta de inflação, procurando influenciar o 
câmbio e as expectativas. Apesar da enorme volatilidade dos preços de ativos nos últimos dias, não há indícios 
inequívocos de que essa estratégia esteja servindo a esses objetivos, neste momento, dada a ausência de uma política 
fiscal mais consistente2. O Brasil não está sob dominância fiscal, mas a perseguição da meta sob o novo arranjo de 
expectativas fiscais – apesar do impulso não ter se alterado – pode requerer uma Selic ainda mais elevada do que 
aquela que está precificada nos mercados, hoje acima de 16,0%.

O horizonte relevante da política monetária será o final de 2026. Ainda assim, os riscos são para juros ainda mais 
elevados do que esses, se o objetivo for a firme busca pelo centro da meta. Esperamos mais duas altas de 0,5 ponto 
percentual no ano que vem, além das duas altas já anunciadas. O corte de juros se iniciará na última reunião de 2025, 
levando a Selic a 11,25% em 2026, em resposta à recessão que passamos a antever no segundo semestre de 2025.

Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco

Ajustando o cenário
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Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco

Ajustando o cenário
Justamente por isso, ajustamos o crescimento do PIB de 2025 para 2,2%, após alta de 3,6% em 2024. Em 2026, o 
crescimento deverá ser de 1%. Dentre os ciclos de alta de juros brasileiros, o atual se inicia com o maior diferencial com 
relação à taxa neutra, e deverá se manter por um longo período em nível bastante contracionista. Além disso, em 2025, o 
cumprimento do arcabouço transformará o impulso fiscal em negativo, algo que nunca ocorreu nos apertos anteriores.

Sendo assim, após forte desempenho da economia no primeiro semestre, antecipamos duas quedas de 0,3% na segunda metade 
de 2025. O PIB Agropecuário crescerá 5,5% no ano e impulsionará a atividade no primeiro semestre. As projeções de safra de 
grãos para o ano que vem estão maiores do que o realizado em 2023, ano de safra recorde. O crescimento da atividade de 2026, 
em 1%, já considera uma isenção de imposto de renda aos que ganham até R$ 5 mil mensais, o que deve impulsionar a economia 
em 0,4 ponto percentual.
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Ajustando o cenário
O IPCA deverá ter alta de 4,9% em 2024 e em 2025, chegando ao centro da meta de 3% em 2026. A depreciação cambial 
deste final de ano, quando o câmbio passou de R$ 5,7/US$ para o patamar atual, pressionará o IPCA no primeiro 
trimestre do ano que vem, elevando os preços de alimentos que já estavam tensionados pelo repasse da alta do preço da 
carne bovina. Considerando um repasse cambial de 6%, a recente piora cambial adiciona 0,3 p.p. à inflação de 2025, 
que ficará acima do teto da meta por alguns meses.

Não vemos espaço para uma melhora das expectativas de inflação enquanto os choques recentes não se dissiparem e 
enquanto não houver uma inequívoca desaceleração do PIB. A piora do desempenho da atividade deverá ficar clara 
apenas próximo à metade do ano. Conforme a política monetária faça efeito, por sua vez, poderá haver um alívio das 
expectativas e, assim, ao longo do ano e em 2026, a economia mais fraca resultará em um IPCA caminhando para o 
centro da meta.
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Fonte: Perspectivas Econômicas Dezembro 2024 - Bradesco
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Fonte: Site Bacen
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB



Classificação da informação: Restrita. Este documento é de propriedade intelectual do Sistema Ailos, e seu acesso se restringe aos destinatários determinados pelo Proprietário da Informação. É proibida a publicação ou reprodução deste documento sem a sua 
autorização prévia. 

Fonte: Relatório Trimestral de Inflação 4T24 - BCB
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban

Saldo total da carteira de crédito cresceu 1,2% em novembro, atingindo R$ 6,31 trilhões
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❑ O ritmo de expansão anual da carteira subiu para 10,7%, mantendo o bom dinamismo do crédito, mas 
dando sinais de acomodação no atual patamar.

❑ No mês, o crescimento foi disseminado entre as carteiras. A maior alta veio do crédito às empresas (+1,4%), com 

crescimento da carteira Livre PJ (+1,3%), beneficiada pela sazonalidade positiva de final de trimestre da linha de 

descontos de duplicatas e recebíveis (+7,1%). Também houve alta relevante da principal modalidade, conta 

garantida (+3,7%), além da expansão de modalidades como aquisição de veículos (+0,6%). Já a carteira PJ 

Direcionada avançou 1,5% no mês, refletindo o crescimento do financiamento imobiliário (+2,6%) e financiamento 

com recursos do BNDES (+1,0%) e crescimentos modestos no crédito rural (+0,5%).

❑ O crédito às famílias, por sua vez, avançou 1,0% em novembro. A maior alta veio da carteira livre (+1,1%), puxada 

pelo cartão de crédito (+1,7%) e aquisição de veículos (+1,4%). Já a carteira PF Direcionada cresceu 0,9%, com 

destaque para carteira de financiamento com o BNDES (+2,9%) e microcrédito (+2,7%).

Fonte: Informativo Semanal Economia Bancaria 04/11/24 - Febraban

Saldo total da carteira de crédito cresceu 1,2% em novembro, atingindo R$ 6,31 trilhões
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban

Saldo total da carteira de crédito cresceu 1,2% em novembro, atingindo R$ 6,31 trilhões
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Os indicadores de atrasos (entre 15 e 90 dias) mostram estabilidade, sendo um aumento 
para PF e queda para PJ. 

Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban

A inadimplência da carteira total (>90 dias) seguiu estável em 3,2%, patamar que tem se mantido 
desde o fim de 2023. Assim como no mês anterior, a inadimplência de todas as principais carteiras 
seguiu praticamente estável. Isso sugere que, o movimento de redução da inadimplência observado 
entre o 2º semestre de 2023 até o início do ano se esgotou, mas também não indica nenhuma piora no 
curto prazo, mesmo num contexto de crescimento robusto do crédito.
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban

Em relação às condições de financiamento, a taxa média de juros do SFN subiu 0,5 pp, para de 
28,6% aa, refletindo novo ciclo de alta da taxa Selic. Na comparação com nov/23, a redução é de 
0,5 pp.
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban

Na mesma direção, o spread médio do sistema cresceu 0,2 pp para 18,6 pp. O movimento refletiu o 
aumento da taxa Selic.
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban
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Fonte: Panorama do Crédito Novembro 2024 - Febraban
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Fonte: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Dez24 - Febraban
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Fonte: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Dez24 - Febraban
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Panorama Geral • SNCC atinge 20,6 milhões de 
cooperados. Crescimento de 
11% até setembro de 2024.

• Apesar do forte crescimento 
do crédito, depósitos e 
patrimônio liquido nos últimos 
3 anos, observamos uma 
desaceleração do crescimento 
em 2024.

• Este efeito pode ser explicado 
parcialmente pela redução no 
crescimento nos pontos de 
atendimento que 
apresentaram a sua menor 
evolução nos últimos 8 anos.

• Outro fator que pode ter 
pesado para o sistema foi o 
crescimento da inadimplência 
do crédito em 2023 e que 
apresentou desaceleração em 
2024.

• Este conjunto de fatores deve 
levar as sobras (resultados) do 
SNCC a apresentar a maior 
retração no seu crescimento 
dos últimos anos. Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Ativos

• Evolução dos ativos do SNCC (21,8%) em 2023 foi o dobro 
do SFN (10,6%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve um crescimento de 
12,0% (projeção linear de 16% para 2024).

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Crédito

• Evolução do Crédito do SNCC (15,5%) em 2023 foi 50% 
maior que o SFN (10,4%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve um crescimento de 
11,3% (projeção linear de 15% para 2024).

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Depósitos

• Evolução do Depósitos do SNCC (22,8%) em 2023 foi 43% 
maior que o SFN (16,0%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve um crescimento de 
18,8% (projeção linear de 25% para 2024).

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Patrimonio Liquido

• Evolução do Patrimonio Liquido do SNCC (20,8%) em 2023 
foi 75% maior que o SFN (11,9%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve um crescimento de 
12,5% (projeção linear de 17% para 2024).

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Rede de Atendimento

• Evolução da Rede de atendimento do SNCC (8,7%) em 2023 
continua em expansão enquanto o SFN vem apresentando 
retração (-3,0%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve um crescimento de 
1,2% (projeção linear de 1,6% para 2024).

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Evolução Sobras

• Evolução das Sobras (Resultado) do SNCC (15,3%) em 2023, 
enquanto o SFN apresentou uma retração (-1,5%).

• Até setembro de 2024 o SNCC obteve uma retração de -
3,6% (projeção linear de -4,8% para 2024).

• Se confirmado esta projeção, esta seria a primeira queda no 
crescimento do resultado do sistema nos últimos 14 anos.

Fonte: Public-panel | BureauCoop

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Panorama do Crédito

Evolução SNCC - Set/2024

Atividade Econômica

O que foi notícia no mês
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Reforma Tributária: entenda os impactos para o Cooperativismo

Cresce número de brasileiros que utilizam cooperativas como principal instituição financeira

Instituição financeira cooperativa libera R$ 26,7 bilhões em crédito rural na safra 2024/25

Cooperativa passa a utilizar IA Generativa em processos internos e eleva resultados

CMN regulamenta uso de imóvel como garantia em mais de uma operação de crédito imobiliário | Imóveis | 

Valor Investe

Cooperativas de crédito ampliam cardápio de investimentos para disputar com corretoras | Hora de 

Investir | Valor Investe

Brasileiros buscam informações sobre crédito, mas ainda escolhem opções caras; veja quais | Crédito | 

Valor Investe

Dívida dos brasileiros ultrapassa o valor do salário mínimo, aponta levantamento | Crédito | Valor Investe

Bancos projetam 2025 mais fraco para o crédito imobiliário | Crédito | Valor Investe

Após surpresa, crédito deve desacelerar em 2025 | Finanças | Valor Econômico

Novo padrão contábil muda estratégia de negócios dos bancos | Finanças | Valor Econômico

https://brcooperativo.com.br/2024/12/reforma-tributaria-entenda-os-impactos-para-o-cooperativismo/
https://mundocoop.com.br/destaque/cresce-numero-de-brasileiros-que-utilizam-cooperativas-como-principal-instituicao-financeira/
https://mundocoop.com.br/agronegocio/instituicao-financeira-cooperativa-libera-r-267-bilhoes-em-credito-rural-na-safra-2024-25/
https://mundocoop.com.br/gestao-e-negocios/cooperativa-passa-a-utilizar-ia-generativa-em-processos-internos-e-eleva-resultados/
https://valorinveste.globo.com/produtos/imoveis/noticia/2024/12/19/cmn-regulamenta-uso-de-imovel-como-garantia-em-mais-de-uma-operacao-de-credito-imobiliario.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/imoveis/noticia/2024/12/19/cmn-regulamenta-uso-de-imovel-como-garantia-em-mais-de-uma-operacao-de-credito-imobiliario.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2024/06/17/cooperativas-de-credito-ampliam-cardapio-de-investimentos-para-disputar-com-corretoras.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2024/06/17/cooperativas-de-credito-ampliam-cardapio-de-investimentos-para-disputar-com-corretoras.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2024/11/22/brasileiros-buscam-informacoes-sobre-credito-mas-ainda-escolhem-opcoes-caras-veja-quais.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2024/11/22/brasileiros-buscam-informacoes-sobre-credito-mas-ainda-escolhem-opcoes-caras-veja-quais.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2024/11/19/divida-dos-brasileiros-ultrapassa-o-valor-do-salario-minimo-aponta-levantamento.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2024/11/12/bancos-projetam-2025-mais-fraco-para-o-credito-imobiliario.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/12/26/apos-surpresa-credito-deve-desacelerar-em-2025.ghtml?li_source=LI&li_medium=news-page-widget
https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/01/03/novo-padrao-contabil-muda-estrategia-de-negocios-dos-bancos.ghtml?li_source=LI&li_medium=news-page-widget
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