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CRESCIMENTO ECONOMICO EM 2024 SUPERA
EXPECTATIVAS COM IMPULSO DA INDUSTRIA E DOS

INVESTIMENTOS

Contudo, taxas de juros em elevagdo retiram impeto do crescimento economico em 2025

A expectativa da CNI é que o PIB brasileiro
encerre 2024 com alta de 3,5%. O percentual é
maior que o projetado no fim do ano passado
pela CNI, no Economia Brasileira 2023-2024,
quando a previsdo era de alta de 1,7%, e também
maior que a mediana das expectativas do
mercado a época, que estavaem 1,5%. Serd o
terceiro ano consecutivo de crescimento de 3,0%
ou mais do PIB.

Importante destacar que, além de sero
crescimento mais alto dos ultimos trés anos,
sua composicao é mais positiva que a dos anos
anteriores, com expressiva aceleracdo das
atividades mais relacionadas ao ciclo econémico
interno, como a Industria de transformacdo e o
investimento. Um ano totalmente diferente de
2023, quando os destaques foram atividades
como a Agropecuaria e a Industria extrativa,
estimulados por uma demanda externa forte.

Boa parte da surpresa com o crescimento em

2024 deve-se ao desempenho da IndUstria

de transformacao, que ficou muito acima das
expectativas do fim de 2023. No Economia
Brasileira 2023-2024, a CNI projetava alta de
apenas 0,3% e hoje a expectativa é de alta de 3,5%.

Mais do que isso, a alta do PIB de 2024 conta com
a contribuicdo de todos os segmentos industriais,
diferentemente do observado ano passado,
quando somente a IndUstria extrativa e o setor
Eletricidade e gds, esgoto, etc. cresceram. A CNI
projeta alta de 3,3% para a Inddstria total em
2024, sendo 1,1% na Industria extrativa, 4,1%

no setor Eletricidade e gas, esgoto, etc. e 3,8%
na Construcdo, além dos 3,5% na Industria de
transformacdo. Em 2023, o crescimento do PIB da
Inddstria total havia sido 1,7%.

Essa alta da Industria, mais intensa e
disseminada, é fator especialmente positivo

da composicdo do PIB em 2024, pois o setor
gera forte encadeamento positivo na cadeia
produtiva, além de pagar salarios mais elevados
e realizar mais investimentos em inovacao,
pesquisa e desenvolvimento.

A maior atividade industrial em 2024 se deve a alta
demanda por bens industriais, impulsionada pelo
consumo, que seguiu forte. No 3° trimestre de
2024, o consumo cresceu 1,5% em relacdo ao 2°
trimestre de 2024, na comparacao livre de efeitos
sazonais, apos altas de 1,4%, no 2° trimestre, e de
2,5%, no 1° trimestre. A CNI espera que o0 consumo
encerre 2024 com alta de 4,6% ante 2023.

Além do maior consumo, outro fator que
impulsionou o crescimento da Industria de
transformacdo em 2024 foi o forte desempenho
dos investimentos. Essa também é outra
caracteristica do crescimento do PIB de 2024 que
o diferencia de anos anteriores. A CNI projeta
alta de 7,3% do investimento, ritmo bem acima
da expectativa para o crescimento do PIB.

Ndo apenas os investimentos em construcao
civil, mas principalmente a grande aquisicdo de
maquinas e equipamentos explicam a forte alta.
Cabe destacar a ampliacdo das concessdes com
recursos do BNDES, com crescimento real de
18,3%, na comparacdo do acumulado de janeiro
a outubro de 2024 com o acumulado de janeiro a
outubro de 2023.

Esse desempenho dos investimentos, acima do
ritmo de crescimento do PIB, ird aumentar a taxa
de investimento (a razdo entre o investimento

e o PIB) de 16,4% para 17,3% e cria as bases
produtivas que possibilitam manter um ritmo

de crescimento econémico mais acelerado nos
préximos anos.
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A maior demanda ndo impulsionou somente
a Indudstria em 2024, como também o setor
Servicos, que, de acordo com as projecdes da
CNI, devera expandir 3,7% em 2024.

O crescimento do PIB em 2024 sé ndo serd
maior devido ao resultado da Agropecuaria
que, apds um 2023 de crescimento
excepcional, encerrard o ano com queda
de 2,7%, em funcdo do recuo na producao
de culturas importantes, prejudicadas por
adversidades climdticas.

Diversos fatores sdo responsaveis por esses
nameros positivos do investimento e do
consumo de 2024. Ja no inicio do ano, a
expansado fiscal Ficou acima das expectativas
e justifica boa parte da surpresa com o ritmo
mais elevado de crescimento no 1° semestre.
Destacamos a antecipacdo do pagamento

de precatorios e as despesas extraordinarias
relacionadas ao Rio Grande do Sul. Também
ficaram concentrados no 1° semestre do ano
o pagamento do 13° salario da previdéncia
social e o pagamento do abono salarial. Esses
sdo alguns destaques que levaram a uma
forte elevacdo do impulso fiscal a atividade
econdmica no 1° semestre.

Além disso, o mercado de trabalho também
surpreendeu e manteve-se aquecido ao longo
do ano. Mais do que isso, a geracdo de postos
de emprego formal devera superar o 1,5 milhdo
criado em 2023. Essa elevacdo se dd em um
cenario de taxa de desemprego baixa, ambiente
que proporciona altas reais expressivas do
rendimento do trabalho. Com isso, a massa de
rendimento encerrard 2024 com crescimento
real de 7,2%, alta superior as ja significativas
taxas dos Gltimos dois anos, de 6,9%.

Soma-se ao impulso fiscal e ao mercado de
trabalho aquecido a alta das concessoes
de crédito, tanto para empresas como para

consumidores. A alta é explicada principalmente

pela reducdo nas taxas de juros das operacoes
de crédito em relacdo a 2023. Nesse cenario,
a CNI projeta crescimento real de 10,0% das
concessoes totais de crédito em 2024.

Contudo, ao mesmo tempo que os nimeros de
atividade econémica e do mercado de trabalho
surpreendiam positivamente, o ambiente
inflacionario brasileiro foi se tornando menos
favoravel ao longo de 2024, sobretudo a partir do
2° trimestre. A alta de precos de alimentos e de
energia elétrica, devido as condic¢oes climaticas
adversas, e a desvalorizacdo do real, em parte
por conta das incertezas fiscais, pressionaram
ainflacdo. Nesse cenério, a CNI projeta que
ainflacdo, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), deve encerrar 2024
em 4,8%.

Diante disso e da piora das expectativas de
inflacdo para 2025 e 2026, o Banco Central do
Brasil (BCB) optou por retomar o ciclo de alta na
taxa basica de juros e, com isso, a Selic saiu de
10,50% ao ano (a.a.), em setembro, para 12,25%
a.a., em dezembro de 2024.

Essa elevacdo da taxa Selic deve continuar na
primeira metade de 2025. A CNI acredita que

o Banco Central ird manter o ciclo de aperto
monetario até meados de 2025, com reducao

da Selic apenas no 2° semestre, de modo que

a taxa encerre o anoem 12,75% a.a. Nesse
cenario, a Selic média de 2025 deve ficar acima da
observada em 2024, ou seja, a expectativa é de
uma politica monetaria ainda mais contracionista
em 2025. A concessdo de crédito, nesse cenario,
serd afetada e crescerd menos no préximo ano.

Ao mesmo tempo, a projecao da CNI é

que o estimulo fiscal sobre a atividade

sera significativamente menor em 2025.
Adicionalmente, a expectativa é de menor criacdo
de postos de trabalho, o que ird conter o ritmo de
aumento real da massa de rendimentos.

Conjuntamente, esses fatores irdo reduzir o ritmo
de crescimento do consumo. A CNI projeta alta
de 2,4% do consumo em 2025, quase a metade
do crescimento de 2024.
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Da mesma forma, a expectativa da CNI é de ritmo
de expansdo do investimento bem menor em 2025,
2,6%, ante a alta de 7,3% projetada para 2024.
Ainda assim, o ritmo de alta do investimento fica
um pouco acima do projetado para o PIB, o que
resultaria em nova alta — ainda que modesta —da
taxa de investimento, que alcancaria 17,6%, ante a
projecao de 17,3% para 2024.

Os menores crescimentos do consumo e do
investimento irdo se refletir na atividade. A CNI
projeta alta de 1,9% do PIB de Servicos em 2025,
ante os 3,7% projetados para 2024, e de 2,1% do
PIB da Industria, ante os 3,3% de 2024.

A Industria de transformacao, em particular,
deve crescer 2,0% em 2025, quase a metade do
crescimento esperado para 2024. A perda de
ritmo seria maior, ndo fosse a expectativa da CNI
de que a Inddstria de transformacao brasileira
retome participacdo no mercado doméstico, em
detrimento das importacdes. Isso porque a média
anual da taxa de cambio de 2025 sera superior

a observada em 2024 e, além disso, medidas de
defesa comercial ativa, que vém sendo adotadas
por outros paises e, mais recentemente, pelo
Brasil, estdo promovendo a isonomia comercial
e poderdo limitar o direcionamento do consumo
doméstico para importados.

Ressalte-se que, de acordo com as projecoes

da CNI para 2024 e 2025, a Industria de
transformacao ird crescer por dois anos
consecutivos, o que ndo acontecia desde o biénio
2017-2018.

A IndUstria da construcdo também devera crescer
menos em 2025: 1,8% ante os 3,8% de 2024,
prejudicada pela menor expansao do crédito,
pelo menor crescimento do mercado de trabalho
e pela auséncia de impulsos adicionais a atividade
como os promovidos pelas mudancas no Minha
Casa Minha Vida.

Na contramao de Servicos e IndUstria, que terdo
ritmo de crescimento mais lento em 2025, a
Agropecuaria ird crescer, apés registrar queda
em 2024. A CNI projeta alta de 4,2% do PIB da
Agropecuaria em 2025, devido a expectativa

de aumento da producdo agricola apés as
dificuldades enfrentadas em 2024.

Assim, a elevacdo das taxas de juros ird, ao longo
de 2025, reduzir progressivamente a forca do
crescimento da Industria e do investimento,
comprometendo o crescimento do PIB. Nesse
quadro de politica monetaria mais restritiva,
aliada a um impulso fiscal mais moderado

e um mercado de trabalho em ritmo menor

de crescimento, a expectativa da CNI para o
crescimento do PIB em 2025 é de alta de 2,4%.
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Crescimento da economia em 2024 supera expectativas
Pelo terceiro ano consecutivo, crescimento da economia é de 3,0% ou mais

A CNI projeta alta de 3,5% do PIB em 2024, mais
do que o dobro da alta de 1,7% esperada pela
CNI no fim do ano passado. Naquele momento,
a expectativa era de que os dois setores que
estavam sustentando a atividade em 2023 nao
repetiriam, no ano seguinte, o desempenho
excepcional visto até entdo. O PIB da IndUstria
extrativa encerrou 2023 com alta de 9,2% e o PIB
da Agropecuaria, com alta de 16,3%, segundo

o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Tal expectativa se confirmou: ambas as
atividades encerram 2024 com um desempenho
até pior do que era previsto no final de 2023.

Outra razao apontada no fim de 2023 pela CNI
para a expectativa de menor crescimento em
2024 era o enfraquecimento dos estimulos a
atividade trazidos pelo mercado de trabalho.
Contudo, no decorrer de 2024, esse motor
surpreendeu positivamente: ndo s6 manteve seu
impulso, mais do que isso, se mostrou ainda mais
intenso que o de 2023.

Além disso, a expansao fiscal no 1° semestre

foi superior a esperada devido a antecipacao

do pagamento de precatérios e aos gastos
extraordinarios relacionados ao Rio Grande

do Sul. Também ficaram concentrados no 1°
semestre do ano o pagamento do 13° salério

da previdéncia social e o pagamento do abono
salarial. A concentracdo dessas despesas no 1°
semestre fez com que estimulo fiscal a economia
se concentrasse nesse periodo.

Cumpre destacar também a forte expansdo real
das concessoes de crédito, que deve alcancar
10,0%, ante os 6,5% previstos ao fim de 2023.
Houve avancos acima do esperado tanto para

as concessoes de crédito aos consumidores,
refletindo o mercado de trabalho mais aquecido,
como as empresas, refletindo a ampliacdo das
concessbes com recursos do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
e ainfluéncia de programas como o Desenrola
Pequenos Negécios.

A combinacdo desses impulsos, todos eles

mais intensos que o antecipado, mantiveram

o consumo forte em 2024, ainda mais do que

o registrado em 2023. Na comparacao do
acumulado até o 3° trimestre de 2024 com

igual periodo de 2023, a alta é de 5,1%. A CNI
espera que o ano se encerre com alta de 4,6% do
consumo das familias, ritmo de alta superior ao
de 2023, 3,2%, e mais que o dobro do esperado
no fim de 2023 (1,8%).

Investimento mostra forte recuperagao
em 2024

Esse cendrio trouxe uma outra surpresa, muito
positiva: a forte recuperacdo do investimento.
Ap6s um 2023 muito negativo, com queda de
3,0%, a expectativa da CNI para o investimento,
ao fim de 2023, era de um pequeno crescimento,
de apenas 0,5%, capaz de reverter muito pouco a
queda do ano anterior.

Contudo, ao fim de 2024, a CNI projeta alta de
7,3% do investimento, desempenho que nao

sé reverte a queda do ano anterior, como é o
mais forte desde 2014. Essa alta eleva a taxa de
investimento da economia brasileira de 16,4% do
PIB, em 2023, para 17,3% do PIB, em 2024.

Importante destacar que, embora o investimento
em construcdo civil responda por maior parcela
do investimento total, sequido pelo investimento
em maquinas e equipamentos, sdo as compras
desses ultimos que mais influenciaram o
crescimento do investimento em 2024. Dados

do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(Ipea) mostram que, no acumulado entre janeiro
e setembro de 2024, o investimento avancou
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6,6% na comparacao com 0S Mesmos meses
de 2023 e que esse crescimento é explicado
pelo avanco, na mesma base de comparacao,
de 14,5% no consumo aparente de maquinas e
equipamentos e de 4,2% no consumo aparente
da construcao civil.

Destaca-se ainda o investimento em servicos
de tecnologia da informacdo, que respondem
por cerca de 10,0% dos investimentos totais
e que cresceram 8,0% no acumulado de 2024
até outubro na comparacdo com igual periodo
de 2023, segundo a Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS).

Programas como o Nova Indistria Brasil e o
Brasil Mais Produtivo, além de iniciativas como
o Programa Mover e a depreciacdo acelerada
contribuiram para o resultado. Em particular, as
concessdes com recursos do BNDES superaram
RS 64,4 bilhdes entre janeiro e outubro de
2024, 18,3% a mais que o registrado em igual
periodo de 2023.

Grafico 1- Investimento mostra forte alta em 2024
Investimento (Formagao bruta de capital fixo)

Desempenho da Indistria de
transformacgao é muito mais positivo que
o projetado no inicio do ano

A maior demanda, com alta do consumo e do
investimento, se refletiu enormemente na
Industria. A CNI projeta alta de 3,3% da Industria
total em 2024, ante alta de 1,7% em 2023. A
expectativa da CNI é que todos os segmentos
industriais registrem crescimento em 2024,
diferentemente do ocorrido em 2023, quando

a Indistria de transformacdo e a de construcao
recuaram.

Destaca-se a mudanca do desempenho da
Industria de transformacdo em 2024. O PIB da
Industria de transformacao cresceu 1,3% no

3° trimestre de 2024, ap6s alta de 2,0% no 2°
trimestre e de 1,1% no 1° trimestre de 2024. A
CNI projetava, ao fim de 2023, alta de apenas
0,3% do PIB da Industria de transformacdo. Um
ano depois, ao fim de 2024, a expectativa da CNI
é de alta de 3,5%, taxa que reverte, com sobras,
as quedas dos dois anos anteriores, de 1,3% em
2023 e de 0,5% em 2022.

Esse desempenho positivo da Indistria de
transformacdo decorre de uma significativa alta
da demanda. O consumo aparente de bens da
Industria de transformacao cresceu 6,1% no

Bilhées de reais (valores encadeados a precos de 1995, acumulado em 4 trimestres)
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acumulado de janeiro a setembro de 2024, na
comparacao com o mesmo periodo de 2023,
segundo dados do Ipea.

O bom momento da Industria de transformacao é
disseminado, com bom desempenho da categoria
de bens de capital, bens intermediarios e bens de
consumo. Dados da Pesquisa Industrial Mensal -
Producao Fisica (PIM-PF) mostram crescimento
de 8,3% da producdo de bens de capital, de 2,6%
da producdo de bens intermediarios e de 4,3% de
bens de consumo, ao se comparar o acumulado
de janeiro a outubro de 2024 com igual periodo
de 2023. A maior parte dos setores da indUstria

mostra crescimento no periodo: 20 de 24 setores.

Destacam-se os setores Veiculos automotores,
Mdaquinas e materiais elétricos e Equipamentos
de informatica, produtos eletrénicos e épticos,
com altas superiores a 12,0%.

Nota-se que a alta da demanda foi significativa,
a ponto de ndo sé aumentar a producdo como
de reduzir os estoques. Entre maio e setembro,
a Sondagem Industrial da CNI apontou queda
dos estoques de produtos finais e, desde maio, o
nivel desses estoques estd abaixo do planejado
pelos empresarios.

Indiistria da construcao também
encerrara 2024 com crescimento

O aumento da demanda, especialmente devido
as concessoes de crédito, e ao programa Minha
Casa, Minha Vida fardao com que a Industria de
construcdo encerre o ano com alta, apés um
2023 negativo. A CNI projeta alta de 3,8% do PIB
do segmento industrial em 2024, apds queda

de 0,3% em 2023. O PIB da Construcdo acumula
avanco de 4,1% nos primeiros trés trimestres do
ano, frente a igual periodo de 2023.

A demanda maior e os incrementos promovidos
pelo programa se refletem nas vendas de materiais
de construcdo e nas contratacdes de mao de obra
pelas construtoras. No que diz respeito as vendas
do varejo de materiais de construcdo, houve avanco
de 5,0% de janeiro a outubro de 2024 frente ao
mesmo periodo de 2023, segundo a Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC/IBGE).

Com relacdo ao emprego na Industria da
construcdo, segundo o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados do Ministério do
Trabalho e Emprego (Caged/MTE), o emprego
formal avancou 4,7% entre novembro de 2023

e outubro de 2024. Foi o segmento industrial

Grafico 2 - Desempenho da Indistria de transformacao € positivo em 2024

PIB da Industria de transformacao
Variagdo trimestral (%) - Dessazonalizada
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que mais avan¢ou em termos relativos no
periodo, registrando crescimento superior ao da
Agropecuaria e ao do setor de Servicos.

Com relagdo ao programa Minha Casa, Minha
Vida, os lancamentos de unidades aumentaram
58,7% nos trés primeiros trimestres de 2024, na
comparagdo com igual periodo de 2023, e foram
acompanhados do crescimento de 43,6% das
vendas na mesma base de comparacdo, segundo
os Indicadores Imobilidrios Nacionais da Camara
Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC).

Indistria extrativa continuara
crescendo mesmo apos desempenho
expressivo de 2023

Ja a Indlstria extrativa ird encerrar 2024 com
alta mais modesta, apos liderar o crescimento

do PIB da IndUstria em 2023. A CNI espera que

a Inddstria extrativa termine 2024 com alta de
1,1%, ante a expectativa de alta de 2,0% do final
do ano passado. O crescimento menor se deve,
sobretudo, a menor producdo de petréleo. Houve
atrasos na abertura esperada de novos pocos,
aliados ao natural declinio da producao de pocos
mais maduros.

Importante destacar que a atividade do setor
segue em patamar elevado, dado o desempenho
excepcional do ano anterior. Embora o PIB

da Industria extrativa tenha caido 0,3% no 3°
trimestre de 2024 e 4,0% no trimestre anterior,
segue com alta de 2,0% no acumulado dos trés
trimestres de 2024 frente ao mesmo periodo

de 2023. Da mesma forma, a producdo extrativa
segue em crescimento, com alta de 1,3% no
acumulado de janeiro a outubro frente ao mesmo
periodo de 2023, segundo a PIM-PF.

Volume de servicos mantém
crescimento e atinge patamar recorde

A maior demanda interna também impulsionou o
setor Servicos, pois 0 aumento da renda nas maos
das familias impulsiona o varejo e os servicos.

O PIB de Servicos acumulou avanco de 3,8% nos
trés primeiros trimestres de 2024, na comparacao
com o mesmo periodo de 2023. De acordo com as
projecoes da CNI, o setor devera fechar 2024 com
expansao de 3,7%.

O comércio varejista ampliado (que inclui veiculos,
motos, partes e pecas, material de construcdo e
atacado especializado de produtos alimenticios,

Grafico 3 - Desempenho da Indistria de transformacao e da construgao foram bem mais fortes que o previsto
PIB da Industria total, da Industria extrativa, da Industria de transformacao e da construcao
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bebidas e fumo) acumula 4,9% de alta nas vendas
entre janeiro e outubro de 2024, na comparacao
com igual periodo de 2023, de acordo a Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC). Entre seus segmentos,
se destacam o comércio de artigos farmacéuticos,
que acumula alta de 14,9%, e o comércio de
veiculos, com alta de 14,4%.

Ja o volume de servicos prestados na economia
brasileira avancou 3,2% no acumulado de janeiro
a outubro de 2024 em relacdo a igual periodo

de 2023, de acordo com a PMS. O volume de
servicos prestados encontrava-se, em outubro,
no ponto mais alto da série histérica, com
crescimento disseminado entre os segmentos
que o compoem.

Ja Agropecudria ird recuar em 2024, apés o
desempenho excepcional de 2023. A CNI projeta
queda de 2,7% do PIB da Agropecudria. Ao
longo de 2024, as projecoes de safra de graos
foram sistematicamente revistas para baixo
diante do enfrentamento de uma série de

Grafico 4 - Indiistria e Servicos crescem mais em 2024
PIB, PIB da Industria, PIB de Servicos e PIB da Agropecuaria
Variagdo anual (%)

condicoes climaticas adversas que frustraram
as expectativas ja pessimistas, ap6s uma safra
recorde em 2023.

A queda do PIB da Agropecuaria seria ainda
maior, ndo fosse o aquecimento do mercado
pecuario. Houve avanco dos precos, o que
estimulou exportacdes e, no mercado doméstico,
0 consumo manteve-se firme, mesmo com os
precos elevados.

Parte significativa do aumento da
demanda é atendida por importagoes

Destaca-se que parte significativa do aumento
da demanda interna vem sendo atendida por
importados. O volume importado acumulado de
janeiro a novembro cresceu 26,0% para bens de
capital, 23,2% para bens de consumo e 18,6%
para bens intermedidrios, na comparagdao com o
mesmo periodo de 2023.

16,3

PIB Indistria

1,1

2,7

Servicos Agropecuaria
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Fonte: [BGE e CNJ
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Também se destaca a grande participacdo de
importados no investimento em maquinas

e equipamentos. Dados do Ipea apontam

que, no trimestre encerrado em setembro,

na comparacao com igual periodo de 2023,
enquanto o investimento em maquinas e
equipamentos nacionais aumentou 9,4%, a alta
para importados foi de 36,9%.

Por fim, a importacdo de Servicos também vem
crescendo, com déficits crescentes nas contas de
servicos de propriedade intelectual, transportes
e telecomunicacoes.

Perspectivas 2025:

Ao mesmo tempo, o volume exportado tem se
expandido de forma bem mais modesta. No
acumulado no ano até novembro de 2024, o
volume das exportacdes cresceu 4,2% frente ao
mesmo periodo de 2023.

A CNI projeta, ao fim de 2024, alta de 13,0% das
importacoes e alta de somente 3,5% para as
exportacoes, considerando o valor adicionado das
vendas e compras externas de bens e servicos.

Taxas de juros mais altas poem crescimento da atividade em risco

A CNI projeta alta de 2,4% do PIB em 2025. Um
dos principais condicionantes para a menor
atividade econdmica é a politica monetaria, que
em 2025 sera ainda mais contracionista que em
2024. A Selic média de 2025 serd maior que a de
2024:13,7% a.a. contra 10,9% a.a.

O ano de 2025 se inicia com a Selic em trajetéria
de alta. O Banco Central retomou o processo

de aperto monetario em setembro de 2024.
Assim, a Selic saiu de 10,50% a.a., em setembro,
para 12,25% a.a. em dezembro. A CNI projeta
que o Banco Central ird optar por continuar
elevando a Selic nos primeiros meses de 2025
até alcancar 14,25% a.a. e, apenas no segundo
semestre de 2025, iniciara a trajetéria de cortes.

Além disso, a expectativa é de que parte dos
motores que impulsionaram tanto consumo
como investimento sejam mais fracos em 2025
do que em 2024.

Grafico 5 - Alta do PIB sera menor em 2025
PIB
Variagdo anual (%)
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Quanto a politica fiscal, as regras do novo
arcabouco fiscal e o conjunto de medidas
anunciado pelo Governo Federal fazem com
que a expectativa seja de reducdo do impulso
fiscal sobre a atividade em 2025 em relacao ao
observado em 2024.

Quanto ao mercado de trabalho, a expectativa da
CNI é de menor crescimento em 2025, em linha
com a expectativa de desaquecimento geral da
economia. Espera-se avancgos reais da ocupacao

e da massa de rendimento muito inferiores aos
registrados em 2024.

Consumo e investimento seguirao
crescendo

Assim, todos os motores (expansodes do crédito,
do mercado de trabalho e dos gastos publicos)
que impulsionaram o consumo em 2024 serao
mais fracos em 2025. A expectativa da CNI é que
nenhum desses motores agira contrariamente a
expansao do consumo, mas tdo somente terao
impactos mais restritos. Assim, a CNI projeta alta
de 2,4% do consumo das familias em 2025, taxa
que embora ainda positiva, é quase a metade da
projetada para 2024.

Grafico 6 - Consumo e investimento crescerao menos
do que em 2024

PIB do Consumo e do Investimento
Variagdo anual (%)
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Fonte: [BGE e CNI
*Projecao: CN|

Da mesma forma, o ritmo de expansdo do
investimento (2,6%) também serd menor em
2025, pois a alta das taxas de juros eleva os
custos de se investir e limitam a disponibilidade
de crédito. Além disso, as maiores taxas de juros
também tendem a conter a demanda, sobretudo
na Indistria da construcdo e em setores de bens
de consumo mais dependentes do crédito. Essa
expectativa de evolucdo mais moderada da
demanda ird trazer mais cautela aos empresarios,
que podem adiar planos de investimentos.

Destaca-se, por outro lado, fatores que

devem sustentar o investimento em 2025: o
prosseguimento de programas que promoveram
o investimento privado em 2024, como o Nova
Industria Brasil e a depreciacdo acelerada,

e a expectativa de manutencao da alta das
concessoes de crédito para as empresas, com
destaque para a ampliacdo do crédito pelo
BNDES. Assim, apesar da perda de ritmo, a
expansao dos investimentos ainda deve ficar
um pouco acima do crescimento do PIB, o

que resultaria em pequena alta da taxa de
investimento, que alcancaria 17,6% do PIB, ante a
projecao da CNIl de 17,3% do PIB para 2024.

Indistria da transformacgao devera
crescer pelo segundo ano consecutivo

Nesse cendrio de menor demanda, a Industria
deverd crescer menos em 2025. A CNI projeta alta
de 2,1% do PIB da Inddstria em 2025, ante os 3,3%
projetados para 2024.

A projecao da CNI é que a IndUstria de
transformacado deva crescer 2,0% em 2025, quase
a metade do projetado para 2024, em linha com as
menores elevacdes do consumo e do investimento.

Essa perda de ritmo poderia ser maior, mas a
Industria de transformacao brasileira devera retomar
participacdo no mercado doméstico em 2025 em
substituicdo as importacdes por duas razdes. A
primeira é que a CNI espera que o real se mantenha
mais desvalorizado em 2025 do que em 2024, ao

se comparar a taxa de cdmbio R$/USS$ média dos
dois anos. O real mais desvalorizado favorece as
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exportacoes, ao permitir precos menores em délar e,
ao mesmo tempo, encarece produtos importados no
mercado nacional.

A segunda razdo é que medidas de isonomia
tributdria e de defesa comercial ativa vém sendo
adotadas pelo Brasil, seguindo o exemplo de
diversos outros paises que tém implementado
estratégias semelhantes. Sdo exemplos dessas
medidas o Programa Remessa Conforme, que
aproximou a tributacdo sobre as importacoes

de pequeno valor a tributacdo sobre os bens
produzidos nacionalmente, e a elevacdo do
imposto de importacdo de produtos de aco

e ferro, quimicos e pneus com o objetivo de
combater a concorréncia desleal. Essas medidas
ja limitaram as importacoes em parte de 2024,
mas estardao em vigor ao longo de todo o ano

de 2025. Além disso, ha discussées em curso de
medidas adicionais de defesa comercial ativa,
que poderao promover maior isonomia comercial
e promover o direcionamento do consumo
doméstico para a producao nacional.

Importante destacar que, confirmadas as projecoes
da CNI para 2024 e 2025, a Industria de transformacao
ird crescer por dois anos consecutivos, o que ndo
acontecia desde o biénio 2017-2018.

Ritmo de crescimento da Industria
de construcao devera cair para
menos da metade

No caso da IndUstria de construcdo, a expectativa
é que o crescimento reduza em 2025, de 3,8%
para 1,8%, com desempenho mais modesto tanto
da construcao de edificios como de obras de
infraestrutura.

No caso da habitacdo, devido ao avanco mais
contido do mercado de trabalho, com menores
ganhos reais de rendimentos, em um ambiente
de elevacdo das taxas de juros, a expectativa

é de reducdo da demanda. Isso ndo sé pelos
maiores custos de financiamento, mas também
pela menor seguranca do consumidor em
comprometer parcela maior de sua renda, e por
mais tempo, em uma situacdo menos favoravel
do mercado de trabalho. No limite, ainda ha a
maior chance de aumento da inadimpléncia e da
devolucao de imoveis financiados. Por fim, ainda
ha a auséncia de impulsos adicionais a atividade
do setor, como as mudang¢as promovidas no
Minha Casa Minha Vida, que impulsionaram o
crescimento em 2024.

Grafico 7 - Crescimento de todos os segmentos industriais em 2024 e 2025

PIB da Indistria total e dos segmentos industriais

Variagdo anual (%)
9,2
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Inddstria total Industria extrativa
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No tocante as obras de infraestrutura, a
expectativa é de menores gastos de capital pelos
municipios, uma vez que, passadas as eleicoes
municipais, a propensdo dos municipios a
realizarem novos investimentos serd menor. Além
disso, as expectativas da CNI sdo de expansao das
despesas federais abaixo do ritmo de 2024 e de
necessidade de contingenciamento de despesas
ou de medidas que reduzam despesas para se
atingir o limite inferior da meta de resultado
primario em 2025. Esses elementos sugerem
menores investimentos.

Servigos continuam em expansao e
Agropecuaria volta a crescer

Como a IndUstria, o setor Servicos devera crescer
em 2025 menos do que em 2024, também por
conta da demanda menor. A CNI projeta alta de
1,9% do PIB de Servicos em 2025, ante a alta de
3,7% projetada para 2024.

A expectativa é que tanto o volume de servicos
prestados como as vendas do comércio continuem
contribuindo para o comportamento do setor

de Servicos, embora em menor intensidade, em
linha com o menor crescimento das concessdes

Tabela 1- Projecoes da CNI para o PIB
Taxa de crescimento anual (%)

PIB

Agropecuaria

Indiistria total
Industrias extrativas
IndUstrias de transformacao
Eletricidade e gas, agua, esgoto, ativ. de gestao de residuos
Construgao

Servigos

Consumo das familias

Consumo do governo

Investimento

Exportacoes

Importacoes

Fonte: [BGE e CN
*Projecgao: (N

de crédito e o menor avanco real da massa de
rendimentos. Em sentido contrério, a CNI espera
também que o setor de transportes acelere

seu ritmo de expansdo com o aumento da safra
agricola em 2025, o que estimula a atividade pela
necessidade de escoamento da producao.

A CNI projeta alta de 4,2% do PIB da
Agropecuaria em 2025, revertendo a queda

de 2,7% projetada para 2024. Ao contrario de
Servicos e da Industria, que crescerao menos
em 2025 do que em 2024, a Agropecudria fard o
caminho inverso.

Para 2025, é esperada uma retomada da producdo
agricola, com o primeiro prognéstico de safra
indicando aumento de 5,8% em relacdo a safra

de 2024, segundo o Levantamento Sistematico

da Producao Agricola (LSPA), do IBGE. A alta
esperada para a safra 2025 se deve principalmente
ao crescimento das estimativas para a producao
de soja (+10,9%), 12 safra de milho (+9,1%), arroz
(+6,0%) e 12 safra de feijao (+18,1%). Destaca-se
que a estimativa indica que a producao de soja,
um dos principais produtos da pauta exportadora
brasileira, deve ter novo recorde, superando a
producao registrada no ano de 2023.

2023 2024* 2025*
32 3,5 2,4
16,3 2,7 42

17 33 2]
92 1, 4,0
13 35 2,0
58 4 3,0
-03 38 18
28 3,7 19
32 46 24
38 2,0 18
3,0 73 2,6
89 35 4,0
12 13,0 35
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Mercado de trabalho tem crescimento robusto em 2024
Desempenho devera superar o de 2023 e 0 ano deve ter a menor taxa de desemprego da série historica

Em 2024, o mercado de trabalho vem mostrando
forte crescimento. No inicio do ano, esperava-se o
arrefecimento do mercado de trabalho, ap6s o bom
desempenho de 2023. Porém, essa expectativa ndo
se concretizou, devido ao crescimento acima do
esperado da Industria e de Servicos, em particular
do Comércio, que compreende quase 20,0% do
numero de pessoas ocupadas.

O mercado de trabalho ndo s6 se manteve
aquecido, como encerrard 2024 com crescimento
do pessoal ocupado e da massa de rendimento real
mais fortes que as de 2023. No trimestre moével
encerrado em outubro de 2024, frente ao mesmo
trimestre do ano anterior, o nimero de pessoas
ocupadas e a massa de rendimento real avancaram,
respectivamente 3,4% e 7,7%, segundo Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilos Continua
(PNAD/IBGE). Na mesma comparac¢ao, em outubro
de 2023, o nimero de pessoas ocupadas e a massa
de rendimento real cresciam 0,5% e 4,7%. Além
disso, mais de 2,1 milhdes de postos de emprego
formal foram criados entre janeiro e outubro de
2024, contra 1,8 milhdo no mesmo intervalo em
2023, segundo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED).

Outros fatores que demonstram a forca do mercado
de trabalho em 2024 sdo o aumento da proporcao
de demissodes a pedido do empregado e a elevacao
dos reajustes salariais, que ficaram majoritariamente
acima da inflacdo, indicando que os empregados tém
encontrado oportunidades que estimularam a troca
de trabalho e alcancado ganhos reais de rendimento
nas negociacoes coletivas.

O crescimento prolongado do emprego formal
merece destaque, pois, além de ser um dos
indicadores do aquecimento do mercado de
trabalho, explica grande parte dos aumentos
consistentes do rendimento. O aumento do
emprego formal também explica a maior

seguranca do trabalhador em consumir, até
mesmo bens de maior valor, decisdo que muitas
vezes envolve contratar crédito e comprometer
maior parcela do rendimento por mais tempo.

Nesse cendrio de crescimento continuado do
emprego, a taxa de desemprego no trimestre
encerrado em outubro estd em 6,2%, o menor
patamar desde o inicio da série histérica em 2012.

Para o 4° trimestre de 2024, a CNI espera que o
numero de pessoas ocupadas continue crescendo
e, dada a baixa taxa de desemprego, continue
pressionando por aumentos no rendimento.
Entretanto, essa pressdo serd menor por conta da
tendéncia registrada nos Ultimos meses de alta
da taxa de participacdo, ou seja, o aumento da
razao entre o percentual de pessoas trabalhando
ou procurando trabalhando sobre a populacdo em
idade de trabalhar.

Esse indicador estd abaixo da média histérica

de 62,9%, mas tem apresentado tendéncia de
alta, indicando que a proporc¢do de pessoas
ingressando no mercado de trabalho tem subido.
No trimestre encerrado em outubro de 2024, a
taxa de participacdo ficou em 62,6%, crescendo
0,7 ponto percentual ante o mesmo trimestre de
2023. Esse aumento da oferta de trabalho ajuda
a sustentar o ritmo de crescimento do ndmero de
pessoas ocupadas sem pressoes ainda maiores
sobre o rendimento.

Em resumo, o ano tem sido muito positivo para
o mercado de trabalho. A CNI projeta que o
crescimento do nimero de pessoas ocupadas
devera ser de 3,0% e o da massa de rendimento
real do trabalho de 7,2% em 2024. Nesse
cenario, a taxa de desemprego no 4° trimestre
do ano devera ser de 6,0%, o menor valor da
série historica iniciada em 2012, e a taxa de
desemprego média anual devera ficar em 6,8%.
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Em média, 212 mil postos de emprego formal que o crescimento acumulado entre janeiro e
foram criados ao més em 2024 entre janeiro e dezembro de 2024 fique abaixo de 2 milhdes,
outubro, superando a média de 178 mil postos ao mas supere a criacdo de 1,5 milhdo de postos de
més de 2023 no mesmo periodo. Como o emprego  emprego formal de 2023.

formal tipicamente cai em dezembro, a CNI espera

Grafico 8 - Cresce a proporcao de pessoas trabalhando ou procurando trabalho na populacao

Taxa de participagao das pessoas trabalhando ou procurando trabalho na populacao total em idade de trabalhar
Em %
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Perspectivas 2025:

Mercado de trabalho devera crescer menos em 2025

O mercado de trabalho devera crescer menos

em 2025, em linha com a expectativa de
desaquecimento geral da economia. A CNI ndo
espera que o desaquecimento da atividade se
reflita em queda da populacdo ocupada ou do
rendimento médio, mas em um crescimento menor,
de modo que os elevados niveis de emprego e
renda devam ser mantidos.

A CNI projeta que a tendéncia de alta da taxa de
participacdo seguird em 2025, com a quantidade
de pessoas ingressando no mercado de trabalho
aumentando, sobretudo, no 1° semestre de
2025. Isso ird gerar espaco para a continuidade
do crescimento do nimero de pessoas ocupadas
com reducdo das pressoes sobre o rendimento.
Com isso, a CNI espera que o avanco da massa de
rendimento real siga mais modesto no 1° semestre
de 2025, a exemplo do esperado para o ultimo
trimestre de 2024.

Ainda que a expectativa seja de que a taxa de
participacdo se aproxime da média histérica no 2°
semestre de 2025 e, portanto, que a capacidade
de avancos expressivos do nimero de pessoas
ocupadas se reduza, a atividade econdmica mais
fraca reduzird a pressdo sobre o mercado de
trabalho ao longo de 2025. Assim, ndo deve haver
maiores pressdes sobre o rendimento.

Nesse cendrio, a CNI projeta crescimento de 1,2%
para o nimero de pessoas ocupadas e de 3,3% para
a massa de rendimento real em 2025. Apesar da
expectativa de crescimento da populacdo ocupada,
a recuperacao da taxa de participacdo devera elevar
a taxa de desemprego na comparacao com 2024.
Isso deve ocorrer em funcdo da entrada de pessoas
no mercado de trabalho, no 1° semestre de 2025,
em ritmo superior ao de criacdo de novos postos de
trabalho. Com isso, a taxa de desemprego no final
de 2025 devera ser de 6,6% e a taxa de desemprego
média anual devera ficar em 6,9%.
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Grafico 9 - Nimero de pessoas ocupadas crescera
menos em 2025
Taxa de crescimento do nimero de pessoas ocupadas
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Fonte: IBGE e CNI
*Projecao: (\|

Grafico 10 - Avanco da massa de rendimento real sera
menor, apos 3 anos de forte crescimento

Taxa de crescimento da massa de rendimento real do trabalho
habitualmente recebido
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INFLACAO, JUROS E CREDITO

Politica monetaria ficara ainda mais contracionista em 2025
Elevacao nas expectativas de inflagao tem sido principal argumento do Banco Central para justificar

o ciclo de alta da Selic

O ambiente inflacionario brasileiro foi se tornando
menos favoravel ao longo de 2024, sobretudo a
partir do 2° trimestre, em comparacdo com o que
se esperava no inicio do ano. Parte significativa
desse movimento é explicada pelo crescimento
expressivo da atividade econémica, acima do
previsto, e pela manutencdo do aguecimento

do mercado de trabalho, que também tem
surpreendido. Outros dois fatores importantes
para explicar a aceleracdo da inflacdo ao longo

do ano sdo o periodo prolongado de forte seca,
que intensificou as altas nos precos de alimentos
e de energia elétrica, e a desvalorizacdo do

real, que pressionou os custos de producao e,
consequentemente, os precos de alguns produtos.

Nesse cendrio, a CNI projeta que a inflacao,
medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), deve encerrar 2024 em 4,8%. Para
2025, esperamos desaceleracdo da inflacdo, com o
IPCA encerrando o ano em 4,2%.

O cendrio menos favordvel da inflacdo corrente
e, principalmente, a piora nas expectativas de
inflacdo para 2025 e 2026, com distanciamento
dessas em relacao a meta (3,0%), levaram o
Banco Central a retomar o processo de aperto
monetdrio.

Com isso, a Selic saiu de 10,50% a.a. em setembro
para 12,25% a.a. em dezembro de 2024. Em 2025,
o Banco Central deve continuar aumentando a
Selic nas reunides dos primeiros meses do ano.
Apds um periodo de manutencdo da taxa, a
expectativa é que ela volte a ser reduzida a partir
de setembro, de modo que encerre 2025 em
12,75% a.a. Apesar disso, é importante destacar
que a Selic média de 2025 deve ser maior que a de
2024 -13,7% a.a. contra 10,9% a.a.
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Apesar da alta da Selic nos ultimos meses de 2024,
o mercado de crédito teve desempenho positivo
no ano, com expansao significativa nas concessdes
aos consumidores e, sobretudo, as empresas,
sendo inclusive um dos motores do crescimento
da economia brasileira. Em 2025, o mercado

de crédito deve reduzir o ritmo de expansao,
contribuindo novamente com o crescimento

do PIB, mas em menor intensidade. A razdo
principal para essa perda de ritmo no mercado

de crédito é o aperto monetario provocado pelo
aumento da Selic. Além disso, contribuirdo com
esse movimento as desaceleragdes da atividade
econdmica e do mercado de trabalho. Assim, a CNI
projeta crescimento real de 10,0% nas concessdes
totais de crédito, em 2024, e de 7,1%, em 2025.

Grafico 11 - Politica monetaria deve se tornar mais
contracionista em 2025

Taxa de juros real (ex ante) - no final de cada ano

Em % ao ano

8,4

2023 2024*

2025*

Fonte: 5CB e CNJ
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IPCA deve encerrar 2024 em 4,8%

O ritmo de atividade econdmica em 2024,
acima do esperado, e o mercado de trabalho
ainda aquecido tém pressionado a trajetoria
dainflacdo. O IPCA registrou alta de 4,9% no
acumulado dos ultimos 12 meses até novembro
de 2024. Esse valor esta acima do teto da meta
de inflacdo para o ano, estabelecido em 4,5%.
Apesar de ter iniciado 2024 em desaceleracao,
que se manteve até o inicio do 2° trimestre, o
IPCA voltou a acelerar a partir de maio e tem
mantido essa trajetéria desde entdo.

Tal movimento também se reflete na média dos
nucleos de inflacdo - indices que desconsideram
os itens mais volateis do IPCA -, que retomou

a aceleracdo no mesmo periodo, chegando a
4,2% no acumulado dos uGltimos 12 meses até
novembro de 2024. O destaque é para a elevacao
de 4,1% no acumulado dos ultimos 12 meses até
novembro registrada no ndcleo que exclui do
calculo os precos de Alimentos e Administrados,
que sdao menos ligados ao ciclo econémico, e

os componentes mais volateis de Servicos e
Industriais.

Entre os grupos que compdem o IPCA, tem sido
observada ao longo de 2024 a aceleracdo dos
precos de Industriais e de Alimentos, por um

lado, e a desaceleracdo dos precos de Servicos e
Administrados, por outro. Contudo, é importante
pontuar que, mesmo com a desaceleracdo, os
precos de Servicos e Administrados respondem por
parte significativa da variacdo do IPCA este ano.

Os precos do grupo Industriais, que encerraram
2023 com crescimento de 1,1%, apresentaram alta
de 2,5% no acumulado em 12 meses até novembro
de 2024. A pressao sobre os precos do grupo tem
sido sustentada pelo aumento dos custos relativos
a mao de obra, dado o mercado de trabalho
aquecido, e aos insumos, encarecidos pela
depreciacdo prolongada da taxa de cdmbio. Com
isso, a CNI projeta que os precos de Industriais
encerrem 2024 com alta de 2,5%. Apesar dessa
projecdo representar aceleracdo em relacdo a
2023, é preciso salientar que o grupo Industriais é
o Unico que deve crescer abaixo do IPCA, atuando
como contrapeso em relacdo aos demais.

Os precos do grupo Alimentos, que encerraram
2023 com reducao de 0,5%, registraram aumento de
8,4% no acumulado em 12 meses até novembro de
2024, Essa mudanca expressiva de comportamento
nos precos se deve a menor safra, que reduziu
significativamente a oferta de alimentos este ano,
situacdo que depois foi agravada pelo longo e
intenso periodo de estiagem. Dessa forma, a CNI
projeta que os precos de Alimentos terminem 2024
com crescimento de 8,3%.

Os precos do grupo Servicos sairam de alta de
6,2%, em 2023, para 4,7%, no acumulado em 12
meses em novembro de 2024. Contudo, cabe
salientar que essa desaceleracdo tem sido mais
fraca do que o previsto pelo Banco Central e
analistas econémicos do mercado. Isso porque

o continuo crescimento real no rendimento

dos trabalhadores, em funcdo do aquecimento
do mercado de trabalho, encarece a mao de
obra, cujo peso é significativo para muitas
atividades do setor de Servicos. Isso dificulta
uma desaceleracdo mais aguda nos precos do
grupo, que, historicamente, tem maior inércia
(aumentos passados nos precos se refletem com
intensidade nos precos correntes). Com base
nesses elementos, a CNI projeta que os precos de
Servicos encerrem 2024 com aumento de 4,8%.

Os precos do grupo Administrados, que
registraram aumento de 9,1% em 2023, tém
apresentado a desaceleracdo mais acentuada
entre os grupos do IPCA de 2024, com alta de
5,2% no acumulado em 12 meses até novembro de
2024. Esse movimento de desaceleracdo s6 ndo se
mostrou ainda mais intenso devido ao aumento de
precos da gasolina e do gas de cozinha, em julho,
e ao reajuste na bandeira tarifaria de energia
elétrica, que passou de amarela, em agosto, para
vermelha nivel 1, em setembro, e nivel 2, em
outubro. No entanto, com a volta da bandeira
tarifaria para amarela, em novembro, e verde,

em dezembro, esse efeito sobre os precos do
grupo deve se arrefecer no restante do ano. Com
isso, a CNI projeta que os precos Administrados
encerrem 2024 com alta de 4,8%.

Considerando os cendrios apresentados para
cada grupo, a CNI projeta que o IPCA termine
2024 com aumento de 4,8%.
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Retomada do aperto monetario: Selic
termina 2024 em 12,25% a.a.

Em setembro de 2024, o Banco Central deu
inicio ao movimento de elevacdo da Selic.
Desde entdo, foram trés elevacdes seguidas na
taxa, levando-a de 10,50% a.a. para 12,25% a.a.,
patamar que serd mantido até o fim do ano.

Entre os motivos que o Banco Central vem
apresentando para justificar o ciclo de

aperto monetario em curso, destacam-se:

i) o dinamismo maior que o esperado dos
indicadores de atividade econémica e mercado
de trabalho, pressionando a inflacdo corrente;
ii) a elevacdo das projecoes de inflacao; iii)

a preocupacao com o quadro fiscal, mesmo
com o pacote de medidas de contencdo de
despesas recém-apresentado pelo Governo
Federal; iv) a depreciacdo cambial; e v) o
comportamento ainda incerto do Fed (banco
central norte-americano) quanto ao ritmo das
proximas reducoes da taxa de juros dos EUA.

Quanto ao maior aquecimento da atividade
econdmica, cabe destacar que, desde o
Relatério de Inflacdo de setembro de 2024,
o Banco Central avalia que o "hiato do
produto” (diferenca entre o PIB efetivo e o
PIB potencial) esta positivo, ou seja, que a
economia estd sobreaquecida, o que provoca
pressdo inflacionaria.

No que diz respeito a expectativa de inflacao,
o Banco Central tem sinalizado atencdo com o
distanciamento em relacdo ao centro da meta,
de 3,0%. Com base nos dados divulgados pelo
Relatério Focus, a mediana das expectativas
de inflacdo para o fim de 2025 foi subindo
desde abril de 2024 e estd em 4,6%, acima

do teto da meta (4,5%). Vale lembrar que

em abril, quando comecou o processo de
maior distanciamento da meta, a mediana das
expectativas de inflacdo para o fim de 2025
era de 3,6%.

Ainda, a projecao de inflacdo do Banco Central
para o fim de 2025, em seu cendrio de referéncia
(que considera a expectativa de Selic apontada
pelo Relatério Focus), estd em 4,5%, acima

do centro da meta. O que também ocorre na
projecao de 4,0% feita pelo Banco Central para o
“horizonte relevante” - intervalo de 18 meses a
frente (agora, encerrando no segundo trimestre
de 2026) usado pelo Banco Central para basear o
nivel da Selic.

A piora na expectativa da inflacdo se deve, em
parte, a incertezas em torno do quadro fiscal,
que surgiram principalmente a partir da revisao,
em abril, da meta de resultado primario para
2025. Mesmo com os contingenciamentos de
despesas que devem contribuir para o alcance

da banda inferior da meta de resultado primario
em 2024 e com as propostas do Governo Federal
para a contencao de despesas dentro dos limites
do Novo Arcabouco Fiscal, que vao no sentido
certo, a percepc¢ao dos agentes econémicos é
que a conducao da politica fiscal ainda requer
atencdo por ndo indicar trajetéria que assegure a
estabilidade da relacdo divida/PIB. Logo, o Banco
Central enxerga riscos no processo de melhoria
da sintonia entre as politicas fiscal e monetaria.

Também é oportuno registrar que parte da
depreciacdo da taxa de cdmbio ocorrida nos
ultimos meses, fendmeno que representa risco
para a inflacdo, decorre dos questionamentos em
torno da sustentabilidade fiscal.

E nesse cendrio que a taxa de juros real
(calculada com base na Selic, descontada a
inflacdo futura) tem subido. Ela estava em 6,1%
a.a., em setembro (antes da primeira alta da Selic
este ano), e deve encerrar 2024 em torno de 7,3%
a.a. Portanto, a taxa de juros real vai terminar

0 ano 2,6 p.p. acima da taxa de juros neutra da
economia brasileira, estimada pelo Banco Central
em 4,75% a.a., o que indica o emprego de uma
politica monetdria bastante contracionista.
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Desempenho positivo do crédito
em 2024

Com indices de inadimpléncia estaveis e reducao
na taxa de juros média, ainda que em intensidade
baixa, o mercado de crédito apresentou
desempenho positivo nas concessoes as
empresas e aos consumidores em 2024. Esse
comportamento foi um dos elementos que
sustentaram o crescimento do consumo e,
consequentemente, o aquecimento da demanda.
Importante esclarecer que o mercado de crédito
ainda colhe os efeitos defasados das reducdes da
Selic, ocorridas até maio de 2024.

As concessoes totais de crédito cresceram 11,1%
entre janeiro e outubro de 2024, em termos reais,
na comparac¢ao com o mesmo periodo de 2023. Ja
as concessdes as empresas tiveram crescimento
real de 12,7%, enquanto as concessoes aos
consumidores tiveram crescimento real de 9,8%,
na mesma base de comparacao.

As concessoes de crédito as empresas tém sido
puxadas pela atividade econdémica aquecida e
pela reducdo da taxa média de juros cobrada das
empresas, que caiu 1,9 p.p., na comparacao da
média de janeiro a outubro de 2024 com a média
de janeiro a outubro de 2023. Cabe destacar

a ampliacdo das concessdes com recursos

do BNDES, com crescimento real de 18,3%, na
comparacao do acumulado de janeiro a outubro de
2024 com igual periodo de 2023. Também deve-se
levar em consideracdo a influéncia de programas
como o Desenrola Pequenos Negécios, que, ao
facilitar a quitacao de débitos com os bancos,
permite que micro e pequenas empresas retornem
ao mercado de crédito.

Por sua vez, a expansdo das concessdes aos
consumidores é reflexo do mercado de trabalho
aquecido, com aumento do emprego formal e
crescimento real da massa de rendimentos, o que
torna o ambiente mais favordvel a tomada de
crédito pelos consumidores. Além disso, a queda
de 3,4 p.p. da taxa de juros cobrada na média de
janeiro a outubro desse ano, em comparacédo ao
mesmo periodo do ano passado, tem contribuido
para o crescimento do crédito aos consumidores,
assim como a queda do endividamento médio (0,7
p.p.) e do comprometimento de renda (1,3 p.p.).

Diante desse cenario, a CNI projeta que as
concessoes totais de crédito encerrem 2024
com crescimento real de 10,0%. Sendo que

as concessoes de crédito as empresas devem
encerrar o ano com crescimento real de 11,5% e
as concessoes de crédito aos consumidores com
crescimento real de 8,9%.
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Perspectivas 2025:

IPCA deve encerrar 2025 em 4,2% e apresentar desaceleracao frente a 2024

Ainflacdo deve apresentar trajetoéria de
desaceleracdo, passando de 4,8%, em 2024, para
4,2%, em 2025. Esse movimento é explicado pelo
menor crescimento do PIB, desaceleracdo do
mercado de trabalho, intensificacdo do aperto
monetdrio, reducdo do impulso fiscal e menor
pressao sobre precos de Alimentos.

O provavel clima favoravel deve impulsionar a
produtividade agricola, aumentando a oferta de
alimentos em 2025. A Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) estima expansao de 8,2%
da safra de grdos, recuperando o desempenho
ruim observado em 2024 - previsdo corroborada
pelo Levantamento Sistemdatico da Producéo
Agricola (LSPA), do IBGE, que projeta alta de 5,8%.
No entanto, a Conab vé sinais de diminuicdo nos
abates em 2025, fazendo com que a desaceleragdo
de precos de Alimentos nao seja ainda maior.
Ainda, o cambio depreciado deve pressionar os
custos dos insumos agropecuarios. Feito esse
balanco, os precos do grupo Alimentos devem
encerrar 2025 com alta de 5,0%.

Grafico 12 - IPCA deve desacelerar em 2025

Inflacao medida pelo IPCA
Taxa acumulada em 12 meses (%)

10,0 1

Os precos do grupo Administrados devem
continuar o processo de desaceleracao,
encerrando 2025 com alta de 4,2%. Isso porque
ndo sao esperadas pressoes sobre precos de
commodities energéticas, que costumam pesar
sobre os precos do grupo. A expectativa de
temperaturas mais baixas e de mais chuvas
devem contribuir para arrefecer os precos de
energia elétrica, bastante pressionados no

2° semestre de 2024. Além disso, a recente
aprovacao do repasse do bonus de Itaipu pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) para
reducdo da tarifa de energia elétrica em janeiro
de 2025 também deve contribuir com esse
arrefecimento nos precos de energia.

A CNI espera aceleracdo nos precos do grupo
Industriais, que deve encerrar 2025 com alta de
3,2%. Isso se deve, principalmente, ao fato de que
a taxa de cdmbio média de 2025 deve ser maior
que a de 2024 (R$ 5,70/USS contra RS 5,38/USS$),
encarecendo os insumos importados pelo setor.
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Quanto aos precos do grupo Servicos, o ponto-
chave é a perspectiva de desaceleracdo do
mercado de trabalho, sobretudo em termos de
rendimento real dos trabalhadores. Contudo, vale
lembrar que os efeitos nos precos de Servicos
sdo sentidos de forma mais lenta que os demais,
por conta da inércia, o que deve ainda manter os
precos do grupo com alguma pressdo. Assim, os
precos de Servicos devem encerrar 2025 com alta
de 4,4%.

A politica monetaria sera mais restritiva
em 2025

Com o aumento da expectativa de inflacdo para
2025 e 2026 e o consequente distanciamento da
meta de inflacdo, o Banco Central deve manter o
ciclo de aperto monetario pelo menos até meados
de 2025, com possivel reducdo da Selic apenas no
2° semestre, de modo que a taxa encerre o ano
em 12,75% a.a.

Grafico 13 - Selic deve encerrar 2025 em 12,75% a.a.

Taxa basica de juros (Selic)
Taxa de juros ao ano (% a.a.)
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Nesse cendrio, a Selic média deve ficar em

13,7% a.a., em 2025, contra 10,9% a.a., em 2024.
Ainda, considerando a taxa Selicem 12,75% a.a.
e a expectativa de inflacdo 12 meses a frente,
extraida do Relatério Focus, a CNI projeta, para o
fim de 2025, taxa de juros real de 8,4% a.a.; logo,
3,7 p.p. acima da taxa de juros neutra estimada
pelo Banco Central. Portanto, a expectativa é de
uma politica monetaria ainda mais restritiva ao
final de 2025, mesmo com cortes esperados no
2° semestre.

Credito deve continuar crescendo em
2025, mas em menor ritmo

Embora a expectativa seja de continuidade do
crescimento das concessoes de crédito em 2025,
o ritmo deve ser menor que o observado em
2024. A principal razdo para isso é o aumento da
taxa Selic, que tornard a politica monetéria ainda
mais restritiva. Além disso, outros dois fatores
contribuirdo para a desaceleracdo do mercado
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de crédito: atividade econdmica mais fraca, com Observando esses elementos, a CNI projeta que

politica fiscal menos expansionista, e menor as concessoes totais de crédito (as empresas e aos

expansdo do mercado de trabalho. consumidores) encerrem 2025 com crescimento
real de 7,1%. As concessoes de crédito as

Ainda assim, é importante frisar que a alta empresas devem ter crescimento real de 7,8% e

nas concessoes de crédito no préoximo ano as concessoes de crédito aos consumidores devem

serd determinante para o crescimento do avancar 6,6%, também em termos reais.

PIB, sobretudo da IndUstria, assim como sera
fundamental para o investimento. Nesse sentido,
merece destaque a trajetoéria de ampliacdo do
crédito pelo BNDES, que tem ocorrido em 2024 e
deve se repetir em 2025.

Grafico 14 - Crédito deve crescer 7,1% em 2025
Concessoes totais de crédito (aos consumidores e as empresas)
Taxa de variacdo anual (%)
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Politica fiscal expansionista contribui com o crescimento da

atividade economica em 2024

Estimulo fiscal sobre a atividade sera menor em 2025, mas volume de despesas sequira elevado mesmo

com o pacote de reducdo de gastos

O forte aumento das despesas tem gerado
estimulo a economia em 2024, porém deve levar o
Governo Federal a registrar novo déficit primario.
Isso deve ocorrer a despeito da forte expansao
da arrecadacdo observada em 2024, que deriva,
em grande parte, da série de medidas adotadas
pelo Governo Federal que elevaram arrecadacao
tributdria. E, mesmo que o Governo Federal
respeite o limite inferior da meta de resultado
primario e as regras do Novo Arcabouco Fiscal,

é esperada uma deterioracao significativa do
endividamento publico em 2024.

Em 2025, o quadro fiscal do Governo Federal é
incerto, tanto no que diz respeito a arrecadacao
como as despesas. O orcamento federal de 2025
ainda ndo foi aprovado pelo Congresso Nacional
e leva em consideracdo uma série de receitas
provenientes de medidas que ainda estdo em
tramitacdo ou que possuem elevado grau de
incerteza quanto ao real potencial arrecadatério.
Apesar de considerar que essas medidas irdo
aumentar as receitas federais em 2025, a CNI
entende que dificilmente a arrecadacdo alcancara
a magnitude prevista na proposta de orcamento.

Em relacdo as despesas, a CNI projeta que, mesmo
com o pacote de reducdo das despesas primarias,
apresentado pelo Governo Federal, havera
crescimento real das despesas em 2025, mas em
ritmo menor que o observado em 2024, o que
deve gerar um estimulo fiscal menor a economia
no préximo ano.

Diante desse cenéario, a CNIl entende que a
trajetéria de receitas e despesas ndo é compativel
com a meta de resultado primario igual a zero

em 2025. Prevemos que o Governo Federal

deva encerrar 2025 com déficit primario de R$
82,1 bilhdes (0,7% do PIB projetado pela CNI),
acima do déficit primario estimado para 2024,

de RS 41,5 bilhodes (0,4% do PIB projetado pela
CNI). E, mesmo que cerca de R$ 44,0 bilhdes em
precatorios ndo sejam contabilizados para fins de
cumprimento da meta de resultado primario em
2025, a CNI estima que a meta ndo serd cumprida.
Entretanto, o contingenciamento necessdrio para
o cumprimento do limite inferior da meta seria de
apenas R$ 9,0 bilhdes nas despesas discricionarias,
0 que é um cendrio factivel.

Por fim, ressaltamos que o conjunto de medidas
para reducdo de despesas proposto pelo Governo
Federal é positivo e sinaliza compromisso

com o controle de gastos, de modo a manter

seu crescimento dentro dos limites do novo
arcabouco fiscal, visando a sustentabilidade

do endividamento publico. Contudo, ainda é
necessario avancar em medidas mais efetivas

de corte de gastos, uma vez que as medidas
apresentadas ndo sdo suficientes para garantir o
cumprimento da meta de resultado primario em
2025 e nos préximos anos, tampouco contribuem
de forma significativa para a estabilizacdo da
trajetéria da relacdo divida/PIB.
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Grafico 15 - Na auséncia de medidas efetivas de contencao de despesas, divida continuara com trajetdria crescente
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Crescimento da arrecadagao nao é
suficiente para compensar crescimento
das despesas federais em 2024

A arrecadacdo federal tem apresentado
crescimento significativo em 2024, derivado,

em grande parte, de um conjunto de medidas
adotadas pelo Governo Federal para aumentar a
arrecadacdo e garantir o cumprimento da meta
de resultado primario. Entre janeiro e outubro de
2024, a receita liquida acumulou crescimento real
de 6,9%, em relacdo ao mesmo periodo de 2023.
Até o final do ano, esse ritmo de crescimento
ainda deve aumentar, devido a arrecadacao
esperada com os recursos esquecidos em contas
bancarias, a transacédo tributaria e a renegociacao
de dividas de agéncias reguladoras. Com isso,

a CNI espera que a receita liquida apresente
crescimento real de 9,3% em 2024, na comparacao
com a de 2023.

As receitas administradas pela Receita Federal do
Brasil (RFB), em particular, devem encerrar 2024
com crescimento real de 12,5%, com destaque
para a arrecadacdo relacionada a retomada da

' Lei 14.592/2023.
2 Lei 14.873/2024.
3 Lei 14.754/2023.

31

2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

incidéncia de PIS/Cofins sobre diesel e biodiesel,
a exclusdo do ICMS da base de calculo do crédito
de PIS/Cofins’, a limitacdo da compensacdo de
créditos de PIS/Cofins decorrentes de decisdes
judiciais? e a tributacdo de fundos fechados?.
Ressalta-se que o crescimento da atividade
econdmica no ano também tem favorecido

a arrecadacdo. Além disso, a arrecadacao
previdenciaria deve apresentar crescimento

real de 4,0%, em 2024, reflexo do mercado de
trabalho ainda aquecido. Por fim, as receitas ndo
administradas pela RFB devem encerrar o ano com
crescimento real de 7,5%.

As despesas federais, por sua vez, tém perdido
ritmo de crescimento no decorrer de 2024 e, em
termos de volume, ficaram mais concentradas
no primeiro semestre do ano. No resultado
acumulado até outubro de 2024, as despesas
acumularam crescimento real de 5,8%, em
relacdo ao mesmo periodo de 2023. Para 0 ano
fechado, é esperado crescimento real de 4,1%,
em 2024 frente a 2023 (desconsiderando o
pagamento atipico de precatérios ocorrido em
dezembro de 2023). A perda de ritmo é explicada



ISSN 1676-5486 « Ano 40 + Nimero 1 - Dezembro 2024

pela antecipacdo de algumas despesas no 1°
semestre, pelo bloqueio de R$ 17,6 bilhdes de
despesas discriciondrias e também pela baixa
execucao das emendas parlamentares no 2°
semestre (o que também reduz as despesas
discriciondrias). Com isso, a CNI avalia que a
politica fiscal ndo ird gerar estimulo adicional a
atividade econdémica no Gltimo trimestre do ano.

Destaca-se, por fim, que o forte desempenho da
arrecadacdo nao sera suficiente para compensar
o volume de despesas em 2024. Desse modo,

o Governo Federal deve encerrar o ano com
déficit primario de RS 41,5 bilhdes (0,4% do PIB).
Contudo, descontando as despesas relacionadas
ao Rio Grande do Sul (feitas por créditos
extraordinarios, que ndo sdo contabilizadas

para fins de cumprimento da meta de resultado
primario), o déficit primario do Governo Federal
deve ser equivalente a R$ 20,9 bilhoes (0,18%
do PIB), respeitando o limite inferior da meta, de
déficit de RS 28,8 bilhdes (0,25% do PIB).

Governos regionais devem
apresentar superavit primario um
pouco menor em 2024

Em 2024, os governos regionais, que incluem
estados e municipios, devem registrar superavit
primario de R$ 13,8 bilhdes (0,1% do PIB), ante
superavit de RS 17,7 bilhdes (0,2% do PIB) em
2023. Essa reducdo no resultado primario decorre
do aumento nas despesas primarias em ritmo
superior ao aumento nas receitas primarias.

Na comparacdo entre o periodo de janeiro a
agosto de 2024 e o mesmo periodo de 2023,
0S governos regionais apresentaram aumento
real de 6,5% nas receitas primarias. A principal
explicacdo para esse resultado é a arrecadacao
com o ICMS, que teve alta de 6,8%, em termos
reais, no acumulado até agosto de 2024 frente
ao acumulado de 2023. Isso, principalmente, por
conta do aumento da aliquota padrao (interna)
de ICMS em 20 estados e da nova arrecadacao
gerada pelo imposto no ambito do programa
Remessa Conforme, que passou a vigorar em
agosto de 2023. Com base nesses elementos,
a CNI estima que as receitas primarias dos

governos regionais tenham crescimento real de
6,3% em 2024 frente a 2023.

Quanto as despesas primarias dos governos
regionais, convém frisar que, assim como as
federais, também tém gerado impulso fiscal para

a economia no decorrer de 2024, com crescimento
real de 6,5%, na comparacao entre o periodo de
janeiro a agosto de 2024 e o mesmo periodo de
2023. Essa expansao se deve ao crescimento real de
5,7% nas despesas primadrias correntes e de 19,4%
nas despesas primarias de capital, na mesma base
de comparacdo. O aumento nas despesas primarias
correntes esta relacionado as elei¢des municipais e
ao crescimento no numero de servidores estaduais
e municipais. J4 o crescimento expressivo das
despesas de capital é explicado, principalmente,
pelas medidas adotadas pelo Governo Federal

ao longo de 2024 para fomentar as operacdes de
crédito por parte dos governos regionais. Nesse
cendrio, a CNI estima que as despesas primarias dos
governos regionais tenham alta de 7,1% em 2024
na comparagao com 2023, em termos reais.

Endividamento publico segue em
trajetoria de crescimento em 2024

Em 2024, o resultado primario do setor publico
consolidado, que engloba Governo Federal,
governos regionais e empresas estatais, devera ser
deficitario em RS 34,9 bilhdes (0,3% do PIB), ante
déficit de RS 249,1 bilhdes (2,3% do PIB), em 2023.
O resultado de 2024 considera os déficits esperados
de RS 41,5 bilhdes do Governo Federal e de R$ 7,3
bilhdes das empresas estatais federais, além do
superavit de R$ 13,8 bilhdes dos governos regionais.

As despesas com juros, por sua vez, devem
aumentar em 0,6 ponto percentual (p.p.) do PIB
projetado pela CNI para 2024. Com isso, o setor
publico deve alcancar, em 2024, déficit nominal
de RS 873,6 bilhoes (7,5% do PIB), contra déficit
nominal de RS 967,4 bilhoes (8,9% do PIB), em
2023. Apesar da melhora no resultado nominal,
em relacdo a 2023, o maior volume de emissao
liquida de divida, a desvalorizacdo cambial e

o reconhecimento de dividas tém elevado o
endividamento publico no ano. Assim, a relacdo
Divida Bruta/PIB deve passar de 74,4% do PIB, em
2023, para 78,7% do PIB, em 2024.
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Perspectivas 2025:

Pacote de corte de gastos apresentado pelo Governo Federal nao sera
suficiente para garantir cumprimento da meta de resultado primario em 2025

Em 2025, as despesas federais devem apresentar
ritmo de crescimento inferior ao observado em
2024 e, consequentemente, devem gerar menor
estimulo fiscal a economia. A CNI estima que

as despesas tenham crescimento real de 1,9%,
em 2025, com destaque para o crescimento das
despesas com previdéncia, pessoal e despesas
discriciondrias. Esse nimero ja considera a
reducdo de R$ 23,0 bilhdes decorrente do recém
anunciado pacote do Governo Federal (inferior

a estimativa do Governo Federal, que espera
economia de R$ 30,5 bilhdes em 2025). Contudo,
tal reducdo sé sera alcancada com a aprovacao das
medidas no Congresso Nacional, o que gera certa
imprevisibilidade.

A arrecadacdo também carrega algumas
incertezas. O Projeto de Lei Orcamentaria Anual
(PLOA) de 2025, enviado pelo Governo Federal
ao Congresso em agosto de 2024, conta com
uma série de medidas que elevam a arrecadacao
tributdria do préximo ano. No entanto, o
desempenho delas é bastante incerto (inclusive
porque algumas sequer foram aprovadas no

Congresso), com grandes chances de ndo gerar

a arrecadacao estimada pelo Governo Federal.
De acordo com o PLOA 2025, o governo estima
arrecadar RS 168,3 bilhdes com essas medidas.

A CNI, todavia, estima que elas gerem uma
arrecadacdo adicional bem inferior, de R$ 55,0
bilhdes. Nesse cendrio, a CNI estima que a receita
liquida do Governo Federal fique proxima da
estabilidade, com crescimento real de 0,6% na
comparacgao entre 2025 e 2024.

Com isso, a CNI espera que o Governo Federal
encerre 2025 com déficit primario de RS 82,1
bilhoes (0,6% do PIB projetado pela CNI), ou R$
42,0 bilhdes (0,4% do PIB), desconsiderando o
pagamento de precatérios®. O déficit esperado
estd acima do limite inferior da meta de resultado
primario (RS 32,8 bilhdes ou 0,25% do PIB) e

nao sera alcancado na auséncia de medidas que
diminuam as despesas ou elevem a arrecadacao.

Em relacdo aos governos regionais, a CNI também
espera crescimento menor das despesas em 2025,
em comparacdo a 2024. N3o sdo esperadas novas

Tabela 2 - Estimativa da CNI para a arrecadacao com as medidas adotadas pelo Governo Federal

RS bilhdes
PRINCIPAIS MEDIDAS COM POTENCIAL IMPACTO SOBRE A ARRECADA(,'I\O GOVERNO FEDERAL CNI
Voto de qualidade do CARF (Lei 14.689/2023) 28,6 1,0
Transacao Tributaria - RFB 31,0 78
Transacdo de Relevante e Disseminada Controvérsia Juridica (inclui Programa de Transagao Tributaria Integral - PTTI) 26,5 6,6
Compensacao da desoneracao da folha 25,8 25,8
Controle Especial na utilizagao de beneficios tributarios 20,0 10,0
Recuperacdo Créditos Inscritos na DAU (Programa de Transacdo Tributaria Integral - PTTI) 15,5 39
Majoragao das Aliquotas da CSLL 14,9 0,0
Majoracao da aliquota do IRRF sobre JCP 6,0 0,0
Total 168,3 55,0

4 Exclusdo determinada pelas ADIs 7064 e 7047.
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fontes de pressao para as despesas primarias
correntes, que devem apresentar crescimento
real de 2,6%, em 2025. Com relacdo as despesas
primarias de capital, espera-se queda real de
7,2%, visto que, passadas as eleicdes municipais,
a propensao dos municipios a realizarem novos
investimentos serd menor. Assim, as despesas
primarias totais dos governos regionais devem
apresentar crescimento real de 1,5%, em 2025, o
que significa menor estimulo fiscal a economia, em
linha com o esperado para as despesas federais.

As receitas primdarias correntes dos governos
regionais também devem desacelerar no préximo
ano, acompanhando o menor crescimento esperado
para a atividade econdémica, mas ainda crescendo
acima do ritmo das despesas. A arrecadacdo de
ICMS deve crescer 2,1%, em termos reais, enquanto
as receitas primarias de capital devem apresentar
queda real de 2,0%. Dessa forma, as receitas
primarias dos governos regionais devem apresentar
crescimento real de 1,7%.

Feito o balanco de receitas e despesas primarias,
a CNI projeta que os governos regionais devem
apresentar superdvit de R$ 18,1 bilhdes (0,2% do
PIB) em 2025.

Assim, considerando o resultado primario
projetado para o Governo Federal, para as
empresas estatais federais e os governos
regionais, o setor publico consolidado deve
encerrar 2025 com déficit primario de R$ 70,2
bilhdes (0,6% do PIB).

As despesas com juros, por sua vez, devem
apresentar aumento de 0,1 p.p. do PIB em 2025, na
comparacdo com 2024. O aumento das despesas
com juros derivado do novo ciclo de aumento da
taxa Selic serd apenas parcialmente compensado
pela valorizacdo do real esperada para o fim de
2025, que atua no sentido de reducdo dessas
despesas. Apesar disso, o déficit nominal ird crescer
em 2025, alcancando RS 968,6 bilhdes (7,8% do PIB).
O endividamento também continuara a crescer e a
relacdo Divida Bruta deve passar de 78,7% do PIB,
em 2024, para 81,9% do PIB, em 2025.
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CENARIO INTERNACIONAL

Reducao da inflacao contribuiu para a reducao nas taxas de juros

pelo mundo em 2024

Banco central americano inicia o processo de cortes na taxa de juros, mas ha incertezas sobre a

continuidade em 2025

O ano de 2024 se encerra com um crescimento
global acima do esperado no fim de 2023, diante
dos temores dos efeitos das politicas monetarias
contracionistas em diversos paises. Contudo, a
queda na inflacdo foi mais rdpida que o antecipado
em economias importantes em funcdo da menor
atividade econdémica e deflacdo do preco, em
délar, de produtos importados, abrindo espaco
para o afrouxamento da politica monetaria antes
do previsto para uma série de paises em 2024.

Uma das razoes para a queda dos precos é o
menor crescimento da economia chinesa. Ao fim
do 3° trimestre, a China apresentou uma taxa
de crescimento do PIB de 4,6%, abaixo da meta
governamental de 5,0%. A desconfianca sobre o
desempenho da economia chinesa esta elevada
entre os consumidores, adiando decisdes de
investimentos e gastos e contribuindo para o
esfriamento da demanda interna. Esse menor
crescimento da economia chinesa reduziu os
precos de produtos industrializados chineses,
buscando outros mercados como alternativa ao
consumo interno mais fraco.

Assim, por um lado, esses precos menores
contribuiram para que os paises que transacionam
com a China experimentassem um processo de
deflacdo ou menor avanco de precos dos produtos
industrializados. Contudo, por outro lado, os
paises estdo experimentando uma crescente
presenca da China em sua pauta importadora.

Por essa razdo, o uso de medidas de defesa
comercial ativa pelo mundo tem aumentado. De
acordo com a Organizacdo Mundial do Comércio
(OMQ), os paises que integram o G20 ampliaram
o uso dessas medidas. De outubro de 2023 a
outubro de 2024, os paises do G20 introduziram

91 novas restricdes ao comércio. Para 2024, o
valor de comércio coberto pelas restricoes do G20
alcancou USS$ 829 bilhoes, USS$ 583 bilhdes a mais
que o valor de 2023.

N&o somente a economia chinesa demonstra
atividade mais fraca em 2024. Na Unido Europeia,
a atividade industrial estd em declinio. A
producdo industrial da regido até setembro de
2024 é 2,7% menor que aquela observada no
mesmo periodo de 2023. A Argentina, importante
parceiro comercial do Brasil, também observa
queda da producao industrial, de 12,7% nesse
mesmo periodo.

Essa combinacdo de atividade econémica mais
fraca e menor preco de produtos industrializados
criou espaco para uma politica monetaria menos
contracionista na maior parte do mundo em 2024.

E 0 caso da economia americana. Apesar da
robustez da sua economia, que segue crescendo a
um ritmo de cerca de 3,0% ao ano em 2024, com
bom desempenho da Agropecuaria, IndUstria de
transformacao, Industria de construcdo e Servicos,
o Banco Central americano iniciou o processo de
cortes na taxa de juros em setembro de 2024, apds
manter a taxa inalterada desde julho de 2023.

Da mesma forma, na Europa, o Banco Central
Europeu iniciou os cortes das taxas de juros em
junho de 2024, apés manté-las inalteradas e em
nivel elevado desde setembro de 2023.

Nesse cendario, o Fundo Monetério Internacional
(FMI) projeta, de acordo com a publicacdo World
Economic Outlook de outubro de 2024, que a taxa
de crescimento mundial serd de 3,2% em 2024,
ritmo semelhante aos 3,3% registrados em 2023.
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Perspectivas 2025:

Possiveis mudancas de conducao de politica economica norte-americana

trazem incertezas

Para 2025, ha a expectativa acerca de uma série
de potenciais mudancas na conduc¢do da economia
e das relacoes externas dos EUA, apds o fim das
eleicbes que elegeram Donald Trump.

O presidente Donald Trump havia prometido
manter o corte de impostos corporativos
implementado em seu primeiro mandato, o
que pode trazer algum desequilibrio as contas
publicas americanas, o que vai exigir a emissao
de titulos pagando juros mais elevados e, por
conseguinte, impactar as taxas de cdmbio dos
paises emergentes.

Ha ainda medidas que teriam o potencial de
causar uma pressao ascendente sobre os precos
da economia americana. Uma medida que podera
ter impacto inflacionario é a deportacdo em
massa de imigrantes ilegais, causando escassez
de mao-de-obra para as empresas que contratam
esse tipo de servico.

O risco inflacionadrio na economia americana
também cresce com a proposta de aumentos na
tarifa de importacao para produtos que entram
nos EUA, em especial sobre produtos canadenses,
mexicanos e chineses. Essa medida causaria
impacto no preco dos bens industrializados e de
alimentos nos EUA, contribuindo para aumento
na inflacdo.

Nesse cenario, o Banco Central americano teria
maior dificuldade de conduzir cortes na taxa de
juros e se aproximar da sua taxa de juros neutra,
que se estima entre 2,25% e 3,25% ao ano. Uma
mudanca na conducdo da politica monetaria nos
Estados Unidos influenciaria o comportamento da
taxa de cdmbio de paises emergentes, em especial
a taxa de cambio R$/USS, que ja se mostrou mais
volatil em situacbes anteriores.

Além disso, o aumento das tarifas de importacao
sobre os produtos chineses também teria efeitos
sobre a economia do pais asidtico. Atualmente,

as projecoes de crescimento do PIB do pais estdo
sendo revistas para um namero em torno de 4,0%
para 2025. O indice de confianca do consumidor
no pais estd no campo pessimista desde abril

de 2022 e o governo tenta estimular a demanda
interna para que o consumo das familias possa
contribuir para o crescimento do PIB. Além disso, o
mercado imobilidrio chinés continua apresentando
volumes de vendas e investimentos menores que
o de anos anteriores.

Mesmo com as politicas de auxilio a economia, as
expectativas sdo de crescimento moderado para
o padrao chinés, com dificuldades para atingir a
meta de 5,0% ao ano. Isso, somado as medidas
esperadas do governo Trump, ndo impulsionaria
o crescimento econémico mundial, que devera
apresentar taxa de crescimento semelhante a
deste ano, segundo projecoes do FMI para 2025.

Grafico 16 - Crescimento mundial em 2025 deve ficar em
linha com o observado em 2024

Crescimento do PIB mundial
Taxa de variagdo anual (%)
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SETOR EXTERNO

Importacoes aceleram em 2024 e encolhem saldo da balanca

comercial

Maior demanda e atividade domesticas estimularam importacoes, apesar da desvalorizacao cambial

Demanda por dolar crescente e
descrenca na consolidacao fiscal
explicam o ano de desvalorizacao
cambial

A taxa de cAmbio média de 2024 deve encerrar o
ano bem depreciada em relacdo a taxa de cdmbio
média de 2023. Enquanto a taxa de cdmbio média
de 2023 foi de RS 5,00/USS, em 2024 esse valor
deve ser de R$ 5,38/USS, uma depreciacido de 7,8%.

O processo de desvalorizacdo cambial no ano é
explicado, principalmente, por aspectos internos. O
real vinha em tendéncia de desvalorizacdo moderada
desde o inicio de 2024, mas, em abril, quando

o governo federal mudou a meta de superavit
primario para 2025 e 2026, o processo se acelerou

e a taxa de cdmbio iniciou um movimento de
depreciacdo mais prolongado. Isso porque a medida

Grafico 17 - Desvalorizagao cambial marca o ano de 2024

Taxa de cambio diaria em 2024
Em RS/USS
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aumentou a desconfianca sobre a consolidacao
fiscal e estabilidade da divida publica, aumentando
a expectativa de inflacdo e juros futuros e causando
uma fuga de capitais estrangeiros.

Além disso, desde o fim de setembro, também se
assiste a um crescimento da demanda global por
dolar, afetando moedas de paises emergentes,
incluindo o Brasil.

No fim de novembro, o cambio ultrapassou

RS 6,00/USS apds o anuincio do conjunto de
medidas para conter as despesas federais, que
gerou mais incertezas sobre a possibilidade de se
reduzir a trajetéria da expansao da divida publica
brasileira. A média do cdmbio em dezembro

deve ficar em torno de R$ 5,95/USS, valor
significativamente acima da média anual.
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Apesar da desvalorizacao cambial,
importacoes avancaram em 2024

Mesmo com o cambio desfavoravel, as
importacoes registram avanco significativo em
2024. De janeiro a novembro de 2024, o valor
das importacoes totais alcancou US$ 242,4
bilhdes, alta de 9,5% frente ao acumulado no
mesmo periodo de 2023. Esse avanco é resultado,
em primeiro lugar, do melhor desempenho da
atividade produtiva brasileira que, ao crescer,
demandou mais insumos importados e, em
segundo lugar, da forte alta do consumo privado
em 2024, que foi, em parte, direcionada ao
consumo de bens finais importados.

Esses fatores promoveram uma alta generalizada
dos volumes importados. Em 2024, de janeiro até
novembro, na comparacao com igual periodo de
2023, o volume de importacao cresceu 26,0% para
bens de capital, 23,2% para bens de consumo e
18,6% para bens intermediarios.

Os precos de importacdo, por sua vez, cairam em
todas as categorias de bens, sobretudo para bens
intermediarios e bens de capital.

Grafico 18 - Volume das importagoes surpreende em 2024

Variacao acumulada no ano dos indices de precos e volumes das
importacoes

Em percentual (%), de janeiro a novembro de 2024 contra janeiro a
novembro de 2023
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Fonte: MDIC

Essa queda nos precos reflete os menores precos
praticados pela economia chinesa no comércio
exterior. No caso do Brasil, enquanto os precos
de importacdo, de modo geral, reduziram

7.4% entre janeiro e novembro de 2024 — em
comparacao com o mesmo periodo de 2023 -,
quando se considera apenas os precos médios
dos produtos importados da China pelo Brasil, a
queda de precos alcanca 13,0%.

Grafico 19 - Deflagao chinesa impacta nos precos dos produtos importados

indices de precos das importacoes brasileiras por pais de origem
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Diante desse cenério de forte desempenho

das importacdes neste ano, a CNI projeta que
elas atingirdo US$ 266,3 bilhdoes em 2024, um
crescimento de 10,6% em relacdo ao ano anterior.

Queda nas exportagoes de soja

@ compensada pelo aumento

das exportacoes de produtos da
Indastria extrativa e da Industria de
transformacao

Diferentemente das importacdes, as exportacoes
brasileiras ndo cresceram significativamente

em 2024. De janeiro a novembro de 2024, as
exportacoes brasileiras alcancaram US$ 312,2
bilhdes, um crescimento de apenas 0,4% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Os precos das commodities cairam em relacdo

a 2023, reduzindo os indices de precos das
exportacoes brasileiras em 3,6%, considerando

o acumulado nos onze primeiros meses de 2024,
em relacdo ao mesmo periodo de 2023. Para a
Agropecuaria, a reducao dos precos foi de 12,3%,
enquanto para a Industria extrativa a queda foi
de 3,3%. Os precos da Industria de transformacao
ndo variaram no periodo.

Com a queda dos precos, o que permitiu a
sustentacdo do valor exportado foi a alta do
volume das exportacoes: o indice de volume

das exportacoes cresceu 4,2% na comparacao
do acumulado de janeiro a novembro de 2024
com igual periodo de 2023. A principal alta do
volume exportado foi da IndUstria extrativa, com
crescimento de 10,7%, seguido pela Industria de
transformacao, com 2,9%, e pela Agropecuaria,
prejudicada pela queda da producédo agricola,
com 2,1%.

Para o encerramento de 2024, esperamos que as
exportacoes alcancem US$ 342,5 bilhdes, valor
0,8% maior que o registrado no ano passado.

Grafico 20 - Exportagoes cresceram em volume, mas a
precos menores em 2024

Variacao acumulada no ano dos indices de precos e volumes das
exportacoes

Em percentual (%), de janeiro a novembro de 2024 contra janeiro a
novembro de 2023
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Saldo negativo em transacoes
correntes cresce em 2024

A diminuicdo no saldo da balanca comercial,
causada pelo crescimento das importacoes,
contribuiu para a piora do saldo em transacoes
correntes. O saldo acumulado em 12 meses em
transagOes correntes atingiu déficit de US$ 49,2
bilhées em outubro de 2024. E o oitavo més
consecutivo de crescimento do saldo negativo
no acumulado em 12 meses. Para se ter uma
dimensao do déficit, em todo ano de 2023, ele foi
de USS 24,5 bilhoes. O déficit de 2024 é também
superior aos déficits de todo o ano de 2022 (US$
40,9 bilhdes) e 2021 (USS 40,4 bilhoes).

Além da diminuicdo do saldo comercial, também
contribuiram para o aumento do déficit em
transacoes correntes outros dois fatores. Um
deles foi o crescimento dos déficits da conta

de servicos, que acumula saldos negativos cada
vez maiores no acumulado em 12 meses, devido
aos déficits crescentes nas contas de servicos
de propriedade intelectual, transportes e
telecomunicacdes. Além disso, a conta de rendas
também se tornou mais negativa: opera acima
dos US$ 70,0 bilhdes negativos no acumulado
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em 12 meses desde junho de 2023 devido,
principalmente, aos déficits cada vez maiores da
renda de investimento direto (lucros remetidos
e reinvestidos, além de juros de operacdes
intercompanhia).

Apesar disso, o saldo negativo em transacoes
correntes é superado pelo saldo positivo no
acumulado em 12 meses dos Investimentos
Diretos no Pais (IDP), que, em outubro de 2024,

Perspectivas 2025:

alcancaram USS$ 66,0 bilhoes, saldo 3,4% maior
que o observado nos 12 meses terminados em
outubro de 2023.

Nesse contexto, projetamos um saldo negativo

de USS 45,3 bilhoes para transagdes correntes em
2024. Entretanto, com a projecdo de saldo positivo
em IDP para 2024 de US$ 72,3 bilhdes, o déficit em
transacoes correntes sera financiado com recursos
externos.

Menor atividade economica e cambio desvalorizado limitarao avanco das

importacoes

A situacao fiscal deve iniciar o ano cercada de
incertezas, o que tende a depreciar a moeda
brasileira. Ao longo de 2025, contudo, a CNI
projeta que parte dessas incertezas poderdo se
reduzir, o que podera contribuir para momentos
de valorizacdo cambial. Soma-se o fato que o
ano de 2025 sera positivo para a exportacao de
commodities, com a expectativa de recuperacao
da Agropecuaria, o que contribui para a
valorizacdo cambial.

Nesse cenario, a CNI projeta que, na média de
dezembro de 2025, o cAmbio fique em RS 5,60/
USS. Ainda assim, nossas projecoes apontam que
o cadmbio serd mais desvalorizado em todo 2025
quando comparado a 2024, considerando a média
dos dois anos: R$ 5,70/US$ em 2025 ante média de
RS 5,38 em 2024.

Quanto ao comércio exterior, as importacoes
devem seguir em crescimento, mas em ritmo
muito menor que o verificado em 2024. O menor
crescimento do PIB esperado para 2025 deve
fazer a demanda das empresas e familias por
produtos importados crescer em um ritmo mais
lento. Além disso, como a moeda brasileira ficar3,
em média, mais depreciada do que em 2024, o
produto importado tende a se tornar mais caro,
o que tende a reduzir ainda mais a demanda por
importados.

Além disso, dois fatores sugerem que maior parte
do consumo privado sera direcionado para a
demanda doméstica do que em 2024, reduzindo as
importacoes.

Primeiramente, os precos dos produtos
importados, sobretudo chineses, deverdo
aumentar em 2025. Uma das razdes para isso é

o aumento dos custos de logistica internacional,
especialmente na China. Ao longo de 2024, foi
notavel o crescimento dos custos de frete e de
seguro nas importacoes brasileiras de produtos
chineses. Essa é uma perspectiva que, se mantida
ao longo de 2025, pressionara os custos de
logistica no comércio com a China.

Em segundo lugar, o Brasil passou a adotar, ao
longo de 2024, medidas de defesa comercial ativa
que ja vinham sendo adotadas por uma série de
paises. Os efeitos dessas medidas, que afetaram
parcialmente as importacdes em 2024, serdo
sentidos em todo o ano de 2025. Outras medidas
nesse sentido podem ser tomadas ao longo de
2025, promovendo isonomia comercial e limitando
0 avanco das importacoes.

Sendo assim, projetamos um crescimento das
importacoes em valor de 4,4% em relacdo a 2024,
atingindo US$ 277,9 bilhoes.

Quanto as exportacodes, 2025 deverd ser um ano
de alta do volume exportado. Primeiramente,
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Grafico 21 - Crescem os custos do frete e seguro para produtos importados da China
Participagao do custo do frete e do seguro no valor das importagoes Free On Board (FOB) brasileiras
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Fonte: Comtrade

a moeda brasileira mais depreciada favorece a
exportacdo de modo geral.

Adicionalmente, o volume de exportagdo da
Agropecudria deve se recuperar, apés o ano de 2024
de avanco mais modesto: as exportacoes do setor
cresceram apenas 2,1%, no acumulado de 2024

até novembro. Quanto aos precos, a Agropecudria
observou queda de 12,3% no preco das exportacoes
no ano de 2024 até novembro, mas a expectativa

é de manutencao dos precos (sem quedas ou
aumentos pronunciados) para o ano de 2025.

O preco do petrdleo deve se manter, ou até cair,
no mercado internacional, com avancos mais

pronunciados da producao de petréleo americana.

Quanto ao volume exportado de petréleo
brasileiro, espera-se que siga sua tendéncia de
alta de longo prazo. Nao se espera melhora nas
exportacoes de minério de ferro, uma vez que

a demanda global de aco deve se reduzir em
2024 pelo terceiro ano consecutivo e a demanda
chinesa por aco deve diminuir 1,0% em 2025, de
acordo com a Associacdo Mundial do Aco.

Por isso, as projecdes para exportagoes para

2025 sdo de US$ 353,6 bilhoes, 3,3% a mais que o
esperado para 2024, elevadas pelas exportacoes
de commodities como soja, 6leos brutos de
petréleo, aglcares e milho.

Existem riscos positivos para essa projecao,
dada a possibilidade de que os Estados Unidos
aumentem a importacdo de produtos brasileiros
em meio a guerra comercial que se configura

no segundo mandato de Donald Trump,
envolvendo principalmente China e os paises
que compartilham uma fronteira com os Estados
Unidos: México e Canada. Os Estados Unidos sdo
o principal destino de produtos da Industria de
transformacao brasileira, com 17,0% do total
exportado do setor em 2023.

Quanto ao Acordo de Parceria entre o Mercosul e
a Unido Europeia, apesar do anuncio da conclusdo
das negociacdes, ndo ha prazo definido para

a assinatura do Acordo, que ird depender do
processo de revisdo legal e traducdo. Além disso,
apos a assinatura entre as partes, o Acordo sera
submetido aos procedimentos de cada parte

para aprovacao interna — no caso do Brasil, o
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Acordo serd submetido a aprovacao pelo Poder
Legislativo. Uma vez aprovado internamente,

o Acordo pode ser ratificado por cada uma das
partes, que sé entdo pode entrar em vigor. E
ainda assim, produzird efeitos juridicos apenas
no primeiro dia do més seguinte a notificacdo da
conclusdo dos tramites internos.

Como o Acordo de Parceria entre o Mercosul e

a Unido Europeia estabelece a possibilidade de
vigéncia bilateral, bastaria que a Unido Europeia

e o Brasil — ou qualquer outro pais do Mercosul -
tenham concluido o processo de ratificacdo para

a sua entrada em vigor bilateralmente entre tais
partes. Ainda assim, todo o processo levara tempo,
de forma que os seus impactos — potencialmente
muito positivos para a industria brasileira -
também levardo tempo para serem sentidos.

Para o balanco de pagamentos, a CNI projeta que
o aumento do déficit em transagdes correntes se
mantenha em 2025, devido a tendéncia de déficits
crescentes em servicos, tais como propriedade
intelectual, transportes e telefomunicacoes. Além
disso, devem ser mantidos os movimentos de
renda das empresas multinacionais para remeter
e reinvestir seu lucro no exterior em meio as
incertezas sobre o quadro fiscal do Brasil.

Assim, o déficit em transacdes correntes deve
alcancar US$ 49,7 bilhdes, mas esse déficit sera
superado pela entrada liquida de Investimentos
Diretos no Pais na ordem de US$ 64,7 bilhoes.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA
BRASILEIRA

2022 2023 2024 2025
(projecdo) (projecdo)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variagao anual) 3,0% 32% 3,5% 2,4%
PIB industrial (variaao anual) 1,5% 1,7% 3,3% 2,1%
PIB Indiistria da transformacdo (variacao anual) -0,5% 1,3% 3,5% 2,0%
PIB Indiistria extrativa (variagdo anual) 1.4% 92% 11% 4,0%
PIB Indiistria da construcdo (variacio anual) 6,8% -0,3% 3,8% 1,8%
PIB Servios industriais de utilidade piblica (variagdo anual) 10,5% 5,8% 41% 3,0%
PIB Consumo das familias (variacao anual) 41% 32% 4,6% 2,4%
PIB Formagdo bruta de capital fixo (variacao anual) 11% 3,0% 73% 2,6%
Taxa de investimento (% do PIB) 17.8% 16,4% 17,3% 17,6%
MERCADO DE TRABALHO
Massa de rendimento real do trabalho (variagao anual) 6,9% 6,9% 12% 3,3%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 9,3% 8,0% 6,8% 6,9%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variagdo anual) 5,8% 4,6% 4,8% 42%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 12,6% 13,3% 10,9% 13,7%
(fim do ano) 13,8% 11,75% 12,25% 12,75%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario do setor piiblico consolidado (bilhdes RS) 125,9 2491 -34,9 -70,2
(% do PIB) 1,2% 2,3% -0,3% -0,6%
Resultado nominal do setor piblico consolidado (bilhdes RS) 460 4 -9674 -873,6 -968,6
(% do PIB) -4,6% -8,9% 1,5% -1,8%
Divida piiblica bruta (% do PIB) 71,7% 74,4% 78,1% 81,9%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média do ano) 517 5,00 5,38 5,70
SETOR EXTERNO
Exportagdes (US$ bilhoes) 3341 339,7 342,5 353,6
Importacdes (USS bilhoes) 272,6 240,8 266,3 2719
Saldo comercial (US$ bilhdes) 61,5 98,9 76,2 75,7
Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) -483 -30,8 -45,3 -49,7
Investimento direto no pais (US$ bilhoes) 74,6 64,2 723 64,7

43



www.cni.com.br
Documento concluido em 16 de dezembro de 2024.




CNI - CONFEDERA(;[\O NACIONAL DA INDUSTRIA
Antonio Ricardo Alvarez Alban
Presidente

DIRETORIA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL - DDI
Rafael Esmeraldo Lucchesi Ramacciotti
Diretor

Superintendéncia de Economia
Mario Sérgio Carraro Telles
Superintendente

Geréncia de Analise Economica
Marcelo Souza Azevedo
Gerente

Geréncia de Politica Economica
Fabio Bandeira Guerra
Gerente

Elaboracao

Claudia Perdigao

Danilo Cristian da Silva Sousa
Fabio Bandeira Guerra
Fernando Galvao

Isabella Bianchi

Juliana Lucena do Nascimento
Larissa Nocko

Marcelo Souza Azevedo
Marcio Francisco da Silva
Maria Virginia da Silva Colusso
Mario Sérgio Carraro Telles
Rafael Sales Rios

Producdo editorial, projeto grafico e diagramacao
Carla Regina P. Gadélha

Normalizagao

Alberto Nemoto Yamaguti
Geréncia de Educacao Corporativa
Diretoria Corporativa - DC

Servigo de Atendimento ao Cliente - SAC
Tels.: (61) 3317-9989 / 3317-9992

E-mail: sac@cni.com.br
www.portaldaindustria.com.br




§ (onfederacdo
’ Nacional
da Inddstria




