Macro Visao

5 de novembro de 2024

Precos de fretes para o Brasil: razoes para as oscilagoes
recentes e o que esperar adiante

P> Apds normalizagdo dos pregos de fretes internacionais diante dos choques entre 2020-21, os pregos de
contéineres subiram significativamente no mundo desde o ultimo trimestre de 2023 em meio a novos eventos
geopoliticos, ambientais e econémicos.

P Além de restricdes a rotas no Mar Vermelho desde o final de 2023, houve, mais recentemente, aumento
expressivo do volume de cargas nos portos chineses. Este ultimo fendmeno decorre do quadro de excesso de
capacidade de producgédo de varios setores na China, bem como da antecipagdo de compras por importadores
desde o inicio de 2024, em um contexto de barreiras e tarifas comerciais crescentes sobre produtos chineses.

P Do ponto de vista da inflagdo global, apesar das pressdes de fretes, tal dindmica ndo se materializou sobre a
inflagcdo de bens, uma vez que o excesso de capacidade chinés provocou deflagdo de precos de exportacéo,
mais do que compensando o aumento do custo de transporte.

P Os pregos de fretes nas importagdes brasileiras subiram cerca de 34% na média de trés meses até setembro de
2024 em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. A maior parte dessas pressdes tém origem nos produtos
chineses, em particular maquinas, aparelhos e equipamentos elétricos e mecanicos, assim como veiculos, com o
forte fluxo de importagédo de elétricos e hibridos.

P Olhando adiante, os pregos de fretes no Brasil tendem a arrefecer, em linha com o movimento ja observado nos
precos globais de contéiners. Tal dindmica é consistente com a redugéo das pressdes geradas pela antecipagao
do comércio global com a China & medida que a materializagdo das barreiras de comércio, por economias
relevantes, potencialmente reduza o volume exportado pelo gigante asiatico.

P Por outro lado, as vigentes restricdes ao fluxo de navios nas principais rotas comerciais e a (ainda) forte
relevancia das exportagdes chinesas indicam que precgos internacionais de fretes ndo devem tao cedo
experimentar uma normalizagdo completa para os niveis observados em 2023, o mesmo valendo para os pregos
de frete no Brasil.

1 — Contexto global: fluxo de navios de carga, precos de frete e seus principais determinantes

Apoés a normalizacado dos pregos de fretes internacionais diante dos choques entre 2020-21 (efeitos
econdmicos do pés-pandemia seguido da invasao russa a Ucrania), os precos de contéiners subiram
significativamente no mundo desde o ultimo trimestre de 2023 em meio a novos eventos geopoliticos,
ambientais e econdmicos (ver 1° grafico). Tais dindmicas de precos de fretes foram tao intensas nesses dois
episddios (2020-21 e atualmente) que extrapolaram em multiplas vezes a evolugéo do prego de petréleo no periodo,
usualmente considerada uma variavel determinante para o custo de transporte e que tinha uma correlacdo mais
préoxima com pregos de fretes até 2019.

Dentre as razdes para esse descolamento nos precos de fretes maritimos, avaliamos que, do lado da oferta,
ataques no Oriente Médio desde o final de 2023 vém dificultando o fluxo de mercadorias em rotas
importantes, como é o caso do canal de Suez. Com isso, armadores ajustaram suas rotas, por exemplo,
contornando a Africa via o Cabo da Boa Esperanca. Isso levou a um encarecimento das rotas comerciais, entre
outros fatores, pelo aumento do tempo médio de deslocamento. Na América Central, destaca-se
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também a seca no canal do Panama no final do ano passado, dificultando o fluxo de navios entre os oceanos
Pacifico e Atlantico. Apesar de alguma normalizagdo nos ultimos meses, o fluxo de navios na regido segue cerca de
20% abaixo da média de 2022 (ver 2° grafico).
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Do ponto de vista da demanda, os oito primeiros meses de 2024 foram marcados por volumes elevados no
transporte global de contéiners, que alcangou uma corrente de comércio de 121 milhées de TEUs' no periodo,
acima dos recordes anteriores, de 2021 e 2022. Este movimento foi influenciado, principalmente, pelo fluxo de
contéiners de origem asiatica (1° grafico), em particular da China. Ainda que o recente choque sobre os precos de
contéiners tenha inicialmente refletido restricbes de oferta, estes também passaram a refletir pressdes de demanda.
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Fonte: Contalner Trade Statistics. Fonte: RWI, ISL, Organizagdo Mundial do Comércio.
*Com base em dados de fluxo de 92 portos, responsaveis por
aproximadamente 64% do trafego global de contéineres.

** Resume o fluxo de contéiners nos portos de Le Havre,
Zeebrugge, Antuérpia, Roterda, Bremen/Bremerhaven e
Hamburgo.

" TEU (“Twenty-foot Equivalent Unit”) & uma unidade padrdo de medida utilizada na industria de transporte maritimo para descrever a capacidade
de carga dos contéiners. Um TEU representa um contéiner padrao de 20 pés de comprimento.
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Dentre os principais portos globais, houve aumento expressivo do volume de cargas na China (2° grafico
acima). Também houve maior volume em portos europeus, a partir de bases deprimidas, contribuindo para exacerbar
gargalos de curto prazo e seus impactos sobre os fretes.

Explicag6es para o maior volume nos portos chineses incluem o forte desempenho das exportagées
chinesas em meio ao direcionamento de politica do governo para a industria, gerando excesso de
capacidade ociosa em varios setores, como carros elétricos e painéis solares, além da antecipagao de
compras por importadores desde o comego de 2024, em um contexto de barreiras comerciais crescentes e
diante das ainda presentes restrigbes ao canal de Suez. Ao mesmo tempo, os meses de agosto a outubro sao
sazonalmente pressionados, em razao da alta temporada de estocagem de mercadorias por varejistas globais, em
antecipacgdo as vendas da Black Friday e Natal, contribuindo para a maior demanda por fretes.

Sob a ética da inflagao global, apesar das pressdes de fretes decorrentes do maior volume transacionado, tal
dinamica nao se materializou sobre a inflagao de bens, uma vez que o excesso de capacidade chinesa provocou
deflagéo de pregos de exportagdo, mais do que compensando o custo de transporte.

Tal combinagdo levou a um aumento na discrepancia entre os precos de fretes que tém origem na China
versus aqueles que tém a China como destino. Os volumes muito superiores de carga transacionados pela China
em comparagao com o restante do mundo contribuiram para gerar um desbalanceamento entre a entrada e saida de
mercadorias em seus portos. A razdo entre os precos de frete de origem vs destino nos portos chineses chegou a
ultrapassar o patamar de 11 vezes, e agora se encontra acima de 6 vezes, ainda proxima dos niveis mais altos de
2021.

Preco de contéiner saindo da China chegou a mais de
onze vezes o preco do contéiner em dire¢do a China
nos ultimos dois meses
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Fonte: BBG, WCI.

*Preco médio de frete relativo as rotas envolvendo Los Angeles e
Rotterdam para/de Shangai.

Um fator adicional que pode explicar as pressoes sobre precos de fretes maritimos nos ultimos anos sao as
renovacgoes e expansoes de frotas, que apesar de contribuirem com aumento e/ou melhora na eficiéncia de
capacidade de transporte no médio prazo, vém acompanhadas de custos tecnolégicos mais elevados, em meio a
regulamentagdes ambientais mais restritivas para o setor.
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Clarksons Research.

2 — China: relevancia global e composi¢ao das exportacoes

A China é o pais com maior participagdo nas exportagoes globais e sua dindmica recente tem sido

determinante para o aumento na demanda por fretes, ao registrar recorde no volume transportado ao longo

de 2024.
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Fonte: UN Comtrade, Itau.

China: volume de frete comercial (EX+IM)
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Fonte: Administragdo Geral das Alfandegas da China, Itau.

O modelo de crescimento econémico chinés tem tido especial foco no investimento e no crescimento das
exportacoes, sobretudo de produtos de maior tecnhologia, como carros elétricos, baterias e painéis solares. A
estratégia do pais de ser a fabrica do mundo, apesar de relativamente bem-sucedida, tem se aproximado de um
limite, tanto por motivos geopoliticos, com a imposigao de barreiras e tarifas crescentes aos produtos chineses, como
por motivos domésticos, com a fraqueza da demanda doméstica exigindo subsequentes estimulos a atividade.
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China: indicadores de atividade por setor
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Do ponto de vista da composicao das exportagées chinesas, observa-se, desde 2020, expansao significativa
nas vendas de veiculos. A participagao deste setor na pauta total de exportagées chinesas dobrou desde o inicio da
pandemia, ao crescer 3,0 p.p. no periodo. Em unidades, até ago/24, a China ja exportou cerca de 6,1 milhdes de
veiculos nos ultimos 12 meses — volume 6 vezes superior ao observado no final de 2020 —, sendo aproximadamente
36% de motorizagao puramente elétrica ou hibrida.
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O Brasil ja é o quarto maior parceiro da China no comércio de veiculos até agosto, bem préximo da Bélgica
(3°), ap6s ganhar protagonismo neste ano. A Russia hoje € o maior importador de veiculos chineses, aumentando
significativamente sua participacéo desde o inicio da guerra com a Ucrania, refletindo os efeitos das sancgoes

comerciais impostas ao pais. Ja os EUA vém diminuindo sua participagdo, mas seguem como o segundo maior
parceiro individual nesta categoria.

ategoria 8 e oS automove OB
a ado nos 8 p eiro eses de cada ano

Paises 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Russia 2,8% | 3,6% | 3,4% | 11,3% | 11,2%
EUA 118,5% 16,0% 14,3%  9,6% | 9,6%
Bélgica 1,0% | 3,1% | 3,9% | 3,8% | 3,8%
Brasil 16% | 1,8% | 1,6% | 1,7% | 3,6%
Reino Unido 12% | 1,2% | 2,0% | 2,5% | 3,5%
Emirados Arabes| 2,0% | 3,2% | 3,4% | 4,0% | 3,4%
Japao 52% | 45% | 3,6% | 3,1% | 3,0%
Alemanha 4.0% | 4,6% | 3,7% | 3,1% | 3,0%
Australia 2,0% | 3,0% | 3,1% | 3,4% | 2,6%
Coréia do Sul 31% | 2,6% | 2,3% | 2,1% | 2,5%
Outros 58,7% | 56,4% | 58,7% | 55,2% | 53,8%

Fonte: Administragdo Geral das Alféndegas da China.

3 — Como tém evoluido os fretes internacionais para o Brasil, por parceiros e produtos?

No Brasil, assim como no mundo, os pregos de fretes? na pauta de importagio vinham se normalizando ao
longo de 2023 apés os choques dos anos anteriores, mas sua dinamica voltou a ficar pressionada em 2024,
subindo cerca de 34% na média de trés meses até setembro em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Fonte: ComexVis (MDIC), Itad.

2 Aqui definido como a razéo entre o dispéndio de frete (em US$) dividido pelo quantum importado (em kg).
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A fim de mapear a origem dessas mudancgas, a tabela abaixo resume a evolugéo nos precos dos fretes das
importagdes brasileiras entre os nossos principais parceiros comerciais, ordenados pela sua contribuigdo na
variagcao de pregos:

Var. no prego de fretes nas
importacoes brasileiras

Principais paises, dados até set/24

Paises

China

Var. anual,
mm3m

(set/24

Contribuigao
na pauta
)  brasileira (p.p.)

Alemanha

india 72,0% 1,6%
Coreia do Sul 59,6% 0,8%
Tailandia -12,6% 0,6%
Canada 8,9% 0,5%
México 19,0% 0,4%
Espanha 14,4% 0,4%
Japéo -34,0% 0,2%
Holanda 2,6% 0,1%
Argentina 6,0% 0,1%
Italia -27,3% -0,2%

Franga _ -0,4%

-9,6%

-0,5%

Russia -1,1% -1,0%
EUA -6,0%

Outros 9,7% 0,0%
Total 33,9% 33,9%

O custo de frete de importagoes chinesas para o Brasil subiu 102,6% na média de trés meses até setembro de
2024 em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. Dado seu peso, esta representa a Unica fonte relevante de
pressao de precos nos fretes ao importador brasileiro, entre seus parceiros comerciais. O papel dominante da China
nas pressdes de precgos de fretes das importagdes brasileiras € um espelho da evolugdo dos pregos de contéiners
nas principais rotas globais que envolvem o gigante asiatico. Além disso, no caso da Russia, as pressdes de preco
do frete para o Brasil vém se sustentando em niveis mais altos (embora em queda na margem) desde o final de
2021, refletindo as sang¢des econdmicas globais apds a invasédo da Ucrania.

Presséao global nos pregos de containers refletiu
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Fonte: ComexVis (MDIC), Itau.

Evolugao do preco do frete nos principais parceiros
comerciais do Brasil desde 2019
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Sob a ética de produto, segmentando inicialmente os pregos de fretes nas trés principais se¢des setoriais®
(agricultura, industria extrativa e transformacgéao), evidencia-se que as pressoées estdo concentradas nos
produtos da industria de transformacgao. A dinamica de precos de fretes nesses produtos é fortemente
correlacionada com a evolugao dos fretes das importagdes chinesas. Tal conclusdo ndo € uma surpresa, diante do
elevado peso que a China exerce na pauta de importagdes brasileira como um todo (25% nos ultimos 12 meses até
set/24), e nos itens da industria de transformacéo (27%).

Dinamica de prego de frete, segundo classificagao Industria de transformagao: comparagao preco frete
ISIC segao China vs total de importagoes
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Fonte: ComexVis (MDIC), Itau. Fonte: ComexVis (MDIC), Itad.

De modo geral, produtos chineses vém ganhando destaque na pauta de importagao brasileira. Em estudo
recente (acesse aqui), buscamos detalhar como tem se dado esse aumento, em termos de volume e pregos, bem
como em termos setoriais. A alta vem ocorrendo por aumento de volume (quantum), apesar de queda concomitante
de pregos em muitos casos. Os setores cujos produtos mais comumente experimentaram aumento de volume
importado e/ou queda de pregos foram: produtos quimicos, metais semi-acabados, plasticos e borrachas, téxtil e
automotivo.

4 — Principais produtos seus impactos sobre o preco de frete nas importacées brasileiras

Consistente com o crescente papel da China em nossas importagées, no més de junho o item ‘Veiculos e
suas partes’ representou a maior contribuigao individual (+11 p.p.) para a variagao anual dos fretes no Brasil.
Uma possivel explicagdo para este movimento foi a decisdo do governo brasileiro de elevar a aliquota de importagéo
de veiculos elétricos em 1° de julho de 2024, de 10% para 18%*.

Como consequéncia, montadoras de veiculos elétricos e hibridos estrangeiras decidiram antecipar suas
exportacoes para o Brasil, pressionando o custo de frete. Nas importagdes de veiculos de passageiros, por
exemplo, a China é hoje o principal parceiro comercial do Brasil, com 46% de participagédo® até set/24, valor este que
é 32 p.p. acima do observado no mesmo periodo do ano passado, indicando forte expanséo dos veiculos chineses
no Brasil no ultimo ano.

3 Aqui, utilizou-se a classificagéo ISIC (International Standard Industrial Classification of All Economic Activities) para separar os custos de frete
entre os setores: agropecuaria, industria de transformagao e extrativa.

4 Segundo o cronograma do governo, a expectativa &€ de nova alta para 25% em um ano, atingindo o patamar de 35% a partir de julho de 2026.
Veiculos hibridos e com tecnologia plug-in também estéo sujeitos a esses aumentos de tarifas. Nao necessariamente as mesmas tarifas que as
praticadas pelos 100% elétricos.

5 Calculado a partir do valor das importagdes FOB nos Gltimos 12 meses.
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Contribuigao (em p.p.) para a variagao anual dos precos de fretes nas importagoes brasileiras, por produto

Produtos (SH2) jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jull24 ago/24 set/24

Circuitos integrados, maquinas, aparelhos e materiais elétricos, e suas partes -2,4% -0,7% -2,5% 15% 0,7% 19% 55% 6,7% 8,7%
Turborreatores, maquinas, aparelhos e instrumentos mecéanicos, e suas parte -3,2% -3,4% -16% -13% 02% 1,0% 44% 69% 81%

Produtos quimicos organicos 23% -11% -05% -0,3% 0,0% 07% 18% 20% 3,0%
Borracha e suas obras -1,1% -0,6% -04% 01% 00% 04% 14% 22% 3,0%
Plasticos e suas obras -1,3% -08% -0,7% 0,0% -04% 02% 18% 26% 28%
Inseticidas, fungicidas, herbicidas e outros produtos quimicos -0,4% -02% -0,3% 02% -0,1% 04% 13% 1,7% 2,7%
Veiculos e suas partes -1,5% -06% -05% 13% 13% 111,1% 20% 31% 25%
Outros EOe7 -03% -18% -23% 03%  -50% 113% 92% 64%
Var. ala dos pregos de fretes totais das importacées brasileiras -22,3% -7,7% -8,3% -0,9% 2,0% 10,6% 29,4% 34,5% 37,3%

Fonte: ComexVis (MDIC), Itau.

De julho em diante, ganharam protagonismo as pressées de fretes advindas das importagdes de maquinas,
aparelhos e materiais elétricos e mecanicos. Parte desse movimento é consistente com as evidéncias de maior
volume de importagdes desses produtos a partir da expansao da produgao industrial brasileira nos ultimos meses.

Olhando adiante, os pre¢os de fretes no Brasil tendem a arrefecer, em linha com o movimento ja observado
nos pre¢os globais de contéiners. Tal dindmica é consistente com a redugao das pressdes geradas pela
antecipagéo do comércio global com a China a medida que a materializagdo das barreiras de comércio, por
economias relevantes, potencialmente reduza o volume exportado pelo gigante asiatico.

Por outro lado, as vigentes restricdes ao fluxo de navios nas principais rotas comerciais e a (ainda) forte
relevancia das exportagdes chinesas indicam que precos internacionais de fretes nao devem tao cedo
experimentar uma normalizagao completa para os niveis observados em 2023, o mesmo valendo para os pregos
de frete no Brasil.

André C. B. Matcin
Fernando M. Gongalves

Mario Mesquita — Economista-Chefe
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. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um

produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniées expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:

0800 570 0011 (em dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.

10


https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/

