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Cenário Externo

• EUA: Fed permanece parado em meio atividade resiliente, inflação persistente e a ameaças de 
tarifas e política migratória com potencial inflacionário

• China: mantemos projeção de PIB em 4,0%, com melhora condicional a mais estímulos

Atividade econômica

• Expectativa de crescimento do PIB para 2024, 2025 e 2026 em 3,6%, 2,2% e 1,5%, com uma desaceleração 
mais acentuada só deve ocorrer no segundo semestre de 2025

• Projeções de inflação em 5,8% para este ano e 4,5% para 2026, com assimetria ainda altista para os dois 
anos.

• Taxa Selic deve atingir 15,75% a.a. ao final do 1º semestre desse ano (atual 13,25%).

Panorama do Crédito do Sistema Financeiro Nacional

• O mercado de crédito mostra possivelmente sinais incipientes de inflexão em dezembro de 2024. 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.

• Projeção apontam para uma desaceleração em 2025 com crescimento de 8,5% (2024 cresceu 10,9%).

Panorama do Sistema Nacional de Cooperativas de Crédito (SNCC)

• Total de cooperados atinge 21,2 milhões até novembro de 2024. Destaque para o crescimento dos 
depósitos que permanece acima de 20% e sinais de desaceleração do crescimento do crédito com 
evolução de 14,9% neste ano. 
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Tarifas e guerra comercial retornam com força.

– Tarifas: após diversas ameaças do presidente dos EUA, Donald Trump, a 
incerteza deve continuar alta no curto prazo. Esperamos implementação de 
tarifas agressivas contra a China e sobre setores da Europa, mas vemos risco 
crescente de tarifação mais abrangente.

– EUA: Fed deve permanecer parado em meio à atividade resiliente, inflação 
persistente e ameaças de tarifas e política migratória com potencial 
inflacionário.

– China: mantemos nossa projeção de crescimento do PIB em 4,0%, uma 
vez que o cenário depende de estímulos adicionais para contrabalancear 
os impactos da guerra comercial.

–  Europa: crescimento baixo e mais cortes de juros justificam um Euro na 
paridade contra o dólar.

– América Latina: pequenas revisões de crescimento, com viés altista para 
a inflação.

Fonte: Perspectivas Econômicas Itaú – Fevereiro 2025
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Fonte: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Fev25 - Febraban
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Alívio temporário

– Mantivemos a nossa projeção de câmbio em R$5,90 por dólar em 2025 e 
2026. Apesar de algum alívio no curto prazo, os fundamentos ainda 
apontam para uma taxa de câmbio depreciada, principalmente diante do 
risco fiscal que deve seguir em patamar elevado e do dólar que deve seguir 
se fortalecendo globalmente, sendo apenas parcialmente atenuados

  pelo aumento do diferencial de juros

– Esperamos déficits primários de 0,7% do PIB em 2025 e 2026. Avaliamos que 
o anúncio de uma contenção de despesas discricionárias significativa, da 
ordem de R$ 35 bilhões, seria um paliativo importante. No entanto, uma 
melhora mais consistente do prêmio de risco só ocorrerá com uma 
perspectiva de trajetória mais equilibrada da dívida pública à frente.

– Mantivemos as nossas estimativas de crescimento do PIB para 2024, 2025 
e 2026 em 3,6%, 2,2% e 1,5%, respectivamente. Apesar dos resultados 
mais fracos no 4T24, dados do IDAT- Atividade indicam que a economia 
teve um desempenho melhor em janeiro, em linha com nossa expectativa 
de que uma desaceleração mais acentuada só deve ocorrer no segundo 
semestre de 2025. Para o mercado de trabalho, projetamos que a taxa de 
desemprego termine 2025 em 6,8%, subindo para 7,3% em 2026.

– Mantivemos nossas projeções de inflação em 5,8% para este ano e 
4,5% para 2026, com assimetria ainda altista para os dois anos.

– O Banco Central seguirá avançando em território contracionista ao 
longo dos próximos meses. Projetamos que a taxa Selic atinja 15,75% 
a.a. ao final do 1º semestre desse ano. Reconhecemos, no entanto, 
que o risco é de uma interrupção do ciclo de alta antes disso, a 
depender da dinâmica da atividade econômica, do BRL e das 
expectativas.

Fonte: Perspectivas Econômicas Itaú – Fevereiro 2025
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Nosso indicador diário de atividade (IDAT-Atividade) indica que a 
economia teve um desempenho melhor em janeiro, na 

comparação com o último bimestre de 2024. Esses dados 
corroboram nossa avaliação de que a desaceleração da 

economia será mais acentuada na segunda parte do ano.

Mantivemos a nossa estimativa de crescimento do PIB para 2024 
em 3,6% e para 2025 em 2,2%. Os indicadores mensais 

mostraram uma atividade mais fraca nos meses de novembro 
e dezembro

Apesar disso, nossa expectativa é de uma aceleração da atividade 
na margem neste início de ano, impulsionada principalmente, 

pelo PIB Agropecuário e pelo ajuste do salário-mínimo.

1

2

Para 2026, também mantivemos nossa projeção em 1,5%. Destaque 
para o impulso monetário que deve ser ainda mais negativo no 

próximo ano, diante dos efeitos defasados de política monetária, 
não contrabalanceados por políticas fiscais e parafiscais

contracíclicas.

3

Em relação a taxa de desemprego, mantivemos nossa projeção em 
6,8% e 7,3% para 2025 e 2026, respectivamente. Apesar de alguns 

dados mais fracos na ponta, de maneira geral, o mercado de 
trabalho continua mostrando resiliência, com desemprego baixo e 

estável, taxa de desligamento voluntário em patamar elevado e
salários reais com crescimento robusto.

4

Fonte: Perspectivas Econômicas Itaú – Fevereiro 2025

Desaceleração deve se intensificar no segundo semestre do ano
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Fonte: Perspectivas Econômicas Itaú – Fevereiro 2025

Mantivemos nossa projeção de inflação em 5,8% para 
2025. Até o momento, o impacto da depreciação 

cambial nos preços ainda não foi totalmente 
observado. Para frente, esperamos uma aceleração 

adicional nos preços dos bens, especialmente ao longo 
do primeiro semestre do ano. A inflação de serviços 

também deve se manter pressionada, refletindo um 
mercado de trabalho ainda resiliente.
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Persiste a assimetria altista no balanço de riscos. A 
inflação de alimentos pode ser ainda mais elevada, caso a 
queda nos preços das commodities agrícolas seja menor 

do que o esperado. Além disso, com atividade ainda 
sustentada, o repasse cambial tende a ser mais intenso e 

pode pressionar ainda mais o preço de bens.

3
Para 2026, mantivemos nossa projeção em 4,5%. O 

principal risco altista para o nosso cenário é a 
desancoragem adicional das expectativas longas, além

de uma inércia mais elevada de 2025.

Assimetria altista persiste
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Fonte: Apresentação Bacen – Janeiro 2025

Em sua primeira decisão de 2025, o Copom elevou a taxa 
Selic para 13,25% ao ano, entregando a primeira das duas

altas de 100 p.b. sinalizadas em dezembro, após elevação de 
mesma magnitude naquela ocasião. O comitê reafirmou o 

plano de voo (+100 p.b.) para a próxima reunião, que ocorrerá 
nos dias 18e 19de março. No entanto, as autoridades não 

forneceram sinalização clara para além desse ponto.
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Mantemos inalterada a nossa projeção de fim de ciclo em 

15,75% a.a. na reunião de junho, patamar que deve ser
mantido até o final do ano. Esperamos um alta de 100 p.b. em 

março, seguida de duas altas finais de 75 p.b. em maio e junho.

Reconhecemos, no entanto, o risco de um ciclo menor. O 
ritmo da atividade econômica, a dinâmica da taxa de câmbio e 

do repasse cambial, bem como das expectativas de inflação 
serão crucias para determinar a extensão ciclo. Entendemos 
que a elevação das expectativas de inflação e das projeções
do próprio BC são consistentes com a nossa leitura de que o 

ciclo de aperto monetário ainda deve se estender ao longo do 
1ºsemestre todo. Mas, o ciclo pode ser interrompido antes 

diante de uma desaceleração da atividade econômica mais 
pronunciada ou uma acomodação da taxa de câmbio em 

patamares mais apreciados do que o observado
recentemente.

3

4Para 2026, projetamos cortes de juros, para 13,75% a.a.

Política monetária ainda avançando em terreno contracionista
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Fonte: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Fev25 - Febraban
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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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❑ 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



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: Panorama do Crédito Dezembro 2024 - Febraban



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: Panorama do Crédito Dezembro 2024 - Febraban



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: Panorama do Crédito Dezembro 2024 - Febraban



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: Panorama do Crédito Dezembro 2024 - Febraban



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: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Fev25 - Febraban



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: Pesquisa Febraban Economia Bancaria Fev25 - Febraban



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. 



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. 

Evolução do Sistema Nacional de Cooperativas de Crédito (SNCC)

Fonte: Public-panel | BureauCoop

• SNCC atinge 21,2 milhões de 
cooperados até novembro, 
crescimento de 11% em 2024.

• Total de ativos cresceu 18,2% em 
relação a dezembro de 2023. 
Projetamos um crescimento de 
20% para 2024. Em 2023 o 
crescimento foi de 21,8% o que 
representa uma aceleração do 
crescimento para o sistema, 
principalmente pela evolução dos 
depósitos.

• Depósitos crescem 20,8% e 
projetamos aumento para 22,7%. 
Em 2023 cresceu 22,8% (mesma 
tendencia)

• Carteira do Crédito apresentou 
crescimento de 14,9% até 
novembro e projetamos 
crescimento de 16,3% para 2024. 
Em 2023 cresceu 15,5%. 

https://bureau.coop.br/index.php/public-panel/
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Novo padrão contábil muda estratégia de negócios dos bancos | Finanças | Valor Econômico

Utilização de imóvel como garantia em mais de uma operação de crédito imobiliário já está regulamentada

Cooperativa de crédito apresenta soluções de investimento frente às projeções econômicas para 2025

Sistema cooperativo divulga estudo inédito sobre o perfil do investidor

Como as sobras das cooperativas fortalecem o cooperado e a comunidade - Marcelo Vieira Martins é CEO 
da Unicred União

Lula acena com ‘maior política de crédito já feita’ | Brasil e Política | Valor Investe

Cheque especial para MEI: qual é o teto de juros? | Crédito | Valor Investe

Precisa fazer empréstimo pessoal? Taxas de juros cobradas pelos grandes bancos estão mais altas | Crédito | 
Valor Investe

Pagamentos com cartões movimentam mais de R$ 4,1 trilhões; pagamento por aproximação cresce 50% | 
Serviços Financeiros | Valor Investe

Governo aumenta número de parcelas do empréstimo consignado para aposentados | Crédito | Valor Investe

Associação prevê redução de 10% no financiamento imobiliário em 2025 | Imóveis | Valor Investe

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
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20548/noticia
https://mundocoop.com.br/economia-negocios/cooperativa-de-credito-apresenta-solucoes-de-investimento-frente-as-projecoes-economicas-para-2025/
https://mundocoop.com.br/economia-negocios/sistema-cooperativo-divulga-estudo-inedito-sobre-o-perfil-do-investidor/
https://mundocoop.com.br/artigo/como-as-sobras-das-cooperativas-fortalecem-o-cooperado-e-a-comunidade-marcelo-vieira-martins-e-ceo-da-unicred-uniao/
https://mundocoop.com.br/artigo/como-as-sobras-das-cooperativas-fortalecem-o-cooperado-e-a-comunidade-marcelo-vieira-martins-e-ceo-da-unicred-uniao/
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2025/02/21/lula-acena-com-maior-politica-de-credito-ja-feita.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2025/02/13/cheque-especial-para-mei-qual-e-o-teto-de-juros.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2025/02/12/emprestimo-pessoal-taxas-de-juros-cobradas-pelos-grandes-bancos-estao-mais-altas.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/credito/noticia/2025/02/12/emprestimo-pessoal-taxas-de-juros-cobradas-pelos-grandes-bancos-estao-mais-altas.ghtml
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