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SETOR EXTERNO E COMERCIO EXTERNO

Analises do ano de 2024

RESUMO
Em 2024, o setor externo brasileiro
apresentou deterioracdo do resultado em
transagdes correntes: o déficit passou de
US$ 24,5 bi (2023) para US$ 56,0 bi (2024),
influenciado sobretudo pela reducdo do
superavit comercial e pela ampliagdo do
Ainda

externo

déficit em servicos. assim, o

financiamento permaneceu
confortavel, com entrada liquida de IDP de
US$ 71,1 bi e reversdo do investimento em

carteira para saida liquida de US$ 4,3 bi.

Palavras-Chave: Comércio internacional;
Fluxos financeiros; Taxa de Cambio; Risco-

Pais; China; Estados Unidos; Argentina.

ABSTRACT
In 2024,

deteriorated relative to 2023: the current

Brazil's external accounts
account deficit widened from US$24.5bn to
US$56.0bn, mainly due to a smaller trade
surplus and a larger services deficit. Net FDI
infows rose to US$71.1bn, while portfolio

flows turned negative (US$-4.3bn).

Keywords: International trade; Financial

flows; Exchange rate; China; U.S; Argentina.
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BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: SETOR EXTERNO E COMERCIO EXTERNO

1 INTRODUGCAO

Em 2024, o Brasil registrou déficit em transagdes correntes de US$ 56,0
bilhdes, maior que o observado em 2023 (US$ 24,5 bilhdes). O déficit em servigos
somou US$ 49,7 bilhdes em 2024, acima de 2023 (US$ 39,9 bilhdes), refletindo
sobretudo maiores despesas liquidas com viagens internacionais e servigos de
transporte.

No comércio exterior, segundo dados da Secex/MDIC, as exportacdes
totalizaram US$ 337,0 bilhdes em 2024 (ligeira queda ante 2023), enquanto as
importacdes aumentaram para US$ 262,9 bilhdes, reduzindo o superavit comercial
para cerca de US$ 74,2 bilhdes.

Apesar do maior déficit em transagdes correntes, o ingresso de capitais
permaneceu elevado: o investimento direto no pais (IDP) alcangou US$ 71,1 bilhdes
(2024) contra US$ 62,4 bilhdes (2023).

A taxa média de cambio comercial (média mensal — cotagdo de compra)
aumentou de cerca de R$ 5,02/US$ em 2023 para R$ 5,28/US$ em 2024, indicando
depreciagéo do real no periodo.

A China seguiu como principal parceiro comercial do Brasil, mas com
desaceleracado do valor exportado em alguns grupos de commodities ao longo de
2024, em um contexto de ajuste do ciclo global e normalizagéo de pregos.

A Argentina permaneceu como parceiro relevante, mas a queda da demanda
argentina ao longo de 2024 reduziu as exportacdes brasileiras, especialmente do setor
automotivo, com impacto na corrente de comeércio bilateral.

Os Estados Unidos seguiram como destino importante para bens
manufaturados e semimanufaturados; a evolu¢cao das importagdes brasileiras de bens
de capital e insumos em 2024 também refletiu a normalizacdo de cadeias globais e o
ciclo de juros internacionais.

Como tdpicos especiais, no Boletim 88 - Setor Externo e Comércio Exterior &
ainda apresentado, no Quadro 1, uma sintese do comportamento dos fluxos
comerciais internacionais do municipio de Maringa.

Boa leitura!

Boletim 87, agosto, 2024.
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2 ANALISE DO BALANGO DE PAGAMENTOS

O Balango de Pagamentos € um sistema utilizado pela contabilidade nacional
para registrar as transagbes de uma nagdo com as demais, ou seja, registra as
transagdes comerciais e financeiras entre residentes e nao residentes. Assim, o balanco
de pagamentos ¢é dividido em duas principais contas, conta de transag¢des correntes e
a conta capital e financeira. O comportamento de cada uma dessas contas em 2024 ¢é

analisado a seguir.

2.1 TRANSAGOES CORRENTES

2.1.1 Balanga Comercial

No ano de 2024, a balanga comercial brasileira apresentou, nas exportagoes,
uma variacdo de -0,78%, passando de 339,70 bilhdes em 2023 para US$ 337,05
bilhdes em 2024. As importacdes passaram de US$ 240,79 bilhdes em 2023 para US$
262,87 bilhdes em 2024, um aumento de 9,17%. Esse aumento impulsionou a redugéo
do saldo da balancga, o qual foi de US$ 98,90 bilhdes em 2023 para US$ 74,18 bilhdes
em 2024, havendo uma reducgao de 25,0%, mas, apesar dessa redugao, ainda € o
segundo maior saldo da balanga historico. A corrente de comércio anual apresentou
acréscimo de 3,3% em relacdo a 2023, totalizando US$ 599,92 bilhdes em 2024.

Grafico 1: Exportacédo e Importagao - 2023 e 2024 - Em milhdes de dolares
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do ComexStat.
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A receita com exportacdes em 2024 atingiu US$ 337,05 bilhdes, o que
representa uma queda de aproximadamente US$ 2,65 bilhdes (-0,8%) em relagéo a
2023 (US$ 339,70 bilhdes). Esse resultado foi compativel com o aumento de 2,8% no
volume exportado e a reducéo de 3,4% nos precos médios de exportacdo. Ja o gasto
com importagdes em 2024 somou US$ 262,87 bilhdes, um acréscimo de cerca de US$
22,08 bilhdes (+9,2%) frente a 2023 (US$ 240,79 bilhdes), refletindo sobretudo o
avancgo de 15,8% no volume importado. O superavit comercial, por sua vez, recuou
de US$ 98,91 bilhdes (2023) para US$ 74,18 bilhdes (2024).

Grafico 2: Indice quantum das exportacdes e importagdes de 2023 e 2024
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do ComexStat.

250 236
201
200
< 151 155
(a4
-
- 0
n Exportagoes Importaghes
O

Nas exportagdes, a China continua sendo 0 maior parceiro comercial, com uma
representatividade de 28,00% do percentual total exportado, seguido
consecutivamente pela Unido Europeia (14,03%), Estados Unidos (11,98%),
Argentina (4,09%), Singapura (2,34%), México (2,31%) e Chile (1,98).

Boletim 87, agosto, 2024.
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VASCONCELOS et al. (2024)

Grafico 3: Principais destinos das exporta¢des brasileiras 2023-2024 (Em %).
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do ComexStat.

Ao segmentar por setores, a Industria de Transformacgao se apresenta como a
mais presente nas exportagoes totais, correspondendo a 52,13% do total em 2024,
em seguida a Agropecuaria com 23,99%, a Industria Extrativa com 23,25% e, por fim,

os Outros Produtos com 0,64%.

Tabela 1: Composigédo das Exportagdes Brasileiras 2023-2024.
Exportacées Brasileiras - Valores em FOB (US$)

Variagao

Setor 2023 2024
%

Industria de Transformacgéao 177.075.927.000 181.885.927.000 2,72%
Agropecuaria 81.485.484.000 72.485.484.000 -11,04%
Industria Extrativa 78.973.663.000 80.903.663.000 2,44%
Outros Produtos 2.161.317.000 1.771.126.000 -18,05%
Total 339.695.800.000 337.046.200.000 -0,78%

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do ComexStat

As commodities, no entanto, lideram o comportamento das exportacdes

brasileiras, 0 que esta associado ao desempenho dos setores de agropecuaria e

Boletim 89, dezembro, 2024.
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extrativa. Ressalta-se, ainda, que ha produtos classificados como commodities, mas
que estdo também na industria de transformacéao (suco de laranja, gasolina, entre
outros). Destaca-se o crescimento de 8,96% na Agropecuaria devido a uma safra
recorde de soja e milho em 2024, juntamente com a abertura comercial do milho junto
a China, em que o pais asiatico passou a comprar o bem do Brasil.

Analisando os bens exportados aos parceiros comerciais em 2024, a Soja
continua sendo o principal produto exportado pelo Brasil, atingindo US$ 53,24 bilhdes,
um aumento de 14,36% em comparagao ao periodo anterior, representando 15,67%
das exportacdes totais do pais. Em seguida, temos os Oleos brutos de petréleo ou de
minerais betuminosos com US$ 42,61 bilhdes, com um aumento de 0,13% em relagéo
a 2023 e representando 12,54% das exportagdes totais. Em sequéncia, o Minério de
ferro e seus concentrados com US$ 30,59 bilhdes, com um aumento de 5,77% em
relacao a 2023 e representando 9,01% das exportagdes totais.

Dessa forma, mesmo nao sendo o setor mais representativo nas exportagoes,
a agropecuaria com a soja lidera o ranking das exportagdes, enquanto tanto Oleos
brutos de petroleo ou de minerais betuminosos e Minério de ferro e seus concentrados
pertencem ao setor da Industria Extrativa. A Industria de Transformagao aparece na
quarta posicdo com Agucares e melagos, que registraram em 2023 um total de US$
15,78 bilhdes, um aumento de 42,92% na comparagao com o periodo anterior,

representando 4,64% das exportagdes totais brasileiras.

Tabela 2: Composig¢ao das Exportagdes Brasileiras 2023-2024
(Classificacdo por Grandes Categorias Econbémicas)

Exportagdes Brasileiras por Grandes Categorias - Valores em FOB (US$)

Categoria 2023 2024 :/lariagéo
o

Bens Intermediarios (BI) 224.899.604.258 214.962.559.821 -4,40%
Combustiveis 54.235.947.952 56.706.297.917 4,54%
Bens de Consumo (BC) 42.299.453.876 46.580.729.209 10,17%
Bens de Capital (BK) 18.236.060.553 18.795.745.028 3,09%
Bens nao Especificados 24.699.369 00.000.829.730 -100,00%
Total 339.695.766.008 337.046.161.710 -0,79%

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do ComexStat.

Boletim 87, agosto, 2024.
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Entre 2023 e 2024, as exportagdes brasileiras de Bens Intermediarios (BI)
cairam 4,4%, passando de US$ 224,9 bilhdes para US$ 214,9 bilhées. Por sua vez,

os produtos classificados como Bens de Consumo subiram 10,2%.

A China manteve o seu posto de principal pais de origem das importacdes
brasileiras em 2024, seguida pelos Estados Unidos e pela Unido Europeia, refletindo

a elevada participacao de bens industriais e de tecnologia na pauta importadora.

Grafico 4: Principais origens das importacdes brasileiras 2023-24 (Em porcentagem do total).
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do ComexStat.

Na relacdo com a China, registrou-se queda em diversos bens importados com
destaque para Valvulas e tubos termibnicas, de catodo frio ou foto-catodo, diodos,
transistores, que pelo segundo ano consecutivo teve retragdo, sendo de 22,26%),
Equipamentos de telecomunicagdes, incluindo pecgas e acessérios (6,00% do total
com queda de 22,97%, em 2023, e de 16,3%, em 2024. Ainda assim, manteve-se
como o principal grupo de produtos importados da China. O segundo grupo em
importancia, Equipamentos de Telecomunicacdes, teve uma expansao de 6,4% nas
compras da China. Mas o grande destaque foram as importagdées de veiculos, com

alta 188,8% e se tornando o terceiro grupo de produtos mais importados.

Boletim 89, dezembro, 2024.
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Entre 2023 e 2024, a composi¢ao das importagdes de combustiveis foi marcada
pelo maior peso do 6leo diesel. Em 2024, o Brasil importou aproximadamente US$ 8,3
bilhdes em diesel, sendo cerca de 65% desse total originado da Russia (cerca de US$
5,3 bilhdes), que se consolidou como principal fornecedor do produto ao pais.

No que tange aos setores, 0 mais representativo segue sendo a Industria de
Transformacéo com 91,0% do total, registrando uma elevagéo de 9,5% seguido da
Industria Extrativa com 6,2% do total e uma alta 1,1%, Agropecuaria com 2,2% do
total e uma expanséo de 25,6% e, por fim, Outros Produtos com 0,7% do total, unico

a apresentar uma queda, -3,1%.

Tabela 3: Composi¢ao das Importacdes Brasileiras 2023-2024
Importagdes Brasileiras - Valores em FOB (US$)

Variagéao
Setor 2023 2024

%
Industria de

. 218.336.433.750 239.134.861.153 9,5%

Transformacéao
Industria Extrativa 16.098.924.335 16.281.759.466 1,1%
Agropecuaria 4.500.439.992 5.652.635.592 25,6%
Outros Produtos 1.857.041.147 1.800.349.963 -3,1%
Total 240.792.839.224 262.869.606.174 9,2%

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do ComexStat.

O principal bem importado pelo Brasil em 2024 foram os Oleos combustiveis
de petroleo ou de minerais betuminosos (exceto 6leos brutos) com 7,19% do total das
importagdes, registrando uma queda de 26,47% quando comparado a 2023. Na
segunda posicao, os Adubos ou fertilizantes quimicos (exceto fertilizantes brutos)
representando 6,07% do total e com uma queda de 40,85% em relacdo ao ano
anterior. Na terceira posicao, as Valvulas e tubos termidnicas, de catodo frio ou foto-
catodo, diodos, transistores com 3,78% do total e registrando uma queda de 20,84%
em relagao a 2023.

Boletim 87, agosto, 2024.



VASCONCELOS et al. (2024)

Tabela 4: Composicao das Importagdes Brasileiras 2023-2024
Classificagdo por Grandes Categorias Econbmicas

Importacdes Brasileiras por Grandes Categorias - Valores em FOB (US$)

Categoria 2023 2024 :/lariagéo
o

Bens Intermediarios (Bl) 146.071.425.193 156.543.958.309 7,14%
Bens de Consumo (BC) 32.792.545.771 40.458.479.768 23,40%
Combustiveis 32.226.838.683 30.011.218.314 -6,91%
Bens de Capital (BK) 29.577.426.967 35.753.791.108 20,94%
Bens nao Especificados 124.602.610 102.158.675 -18,0%
Total 240.792.839.224 262.869.606.174 9,18%
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do ComexStat.

Os bens mais importados pelo Brasil em 2024, Adubos ou fertilizantes quimicos
(exceto fertilizantes brutos), sdo categorizados como pertencentes ao setor da
Industria de Transformacgédo e alcangaram o valor de US$ 13,5 bilhdes em 2024. Na
sequéncia aparece Oleos combustiveis de petréleo ou de minerais betuminosos
(exceto 6leos brutos), com US$ 11,7 bilhdes. Apesar de serem os dois grupos de bens
com maiores valores importados, ambos tiveram queda em relagdo a 2023. Em
contrapartida, as importagdes de Veiculos automéveis de passageiros, classificado
como Bens de Consumo, cresceram 43,1% de 2023 para 2024 e atingiram US$ 8,3

bilhdes, tornando-se o sexto principal grupo de produtos importados pelo Brasil.

2.1.2 Balanga de Servigos

A Balanga de Servigos registra as receitas e despesas de transagdes de
servicos com o exterior. Destacam-se as contas de transportes; viagens
internacionais; telecomunicagdo, computacdo e informagdes; e aluguéis de
equipamentos.

Historicamente deficitaria, a balanca de servigos apresentou forte deterioragao
no periodo analisado. No acumulado de doze meses, o saldo registrado foi de US$
49,7 bilndes, 2024, em comparagdo com US$ 39,9 bilhdes em 2023. O fluxo de
comércio exterior brasileiro de servicos apresentou crescimento em 2024, com
aumento tanto das receitas (6,8%) quanto das despesas (15,2%), o que se refletiu no
saldo negativo 24,7% maior em relagéo a 2023.

Boletim 89, dezembro, 2024.



BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: SETOR EXTERNO E COMERCIO EXTERNO

10
Principal gasto brasileiro com servigos estrangeiros, a conta de transportes
permaneceu como um dos principais fatores explicativos do déficit em servigos,
mantendo-se em patamar elevado em 2024 frente a 2023, com expanséao de 16,3%
nas despesas, atingindo US$ 22,6 bilhdes.
Grafico 5: Conta de Servigos 2023-2024 (US$ bilhdes)
o Conta de Servicos: saldos por categoria (2023 vs 2024)
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% Fonte: elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central
I’ e Convém, ainda, recordar o cenario do ano anterior, marcado por mudangas
— relevantes no comércio internacional e no custo do frete, com reflexos sobre os fluxos
U de importacéo e exportacao do Brasil.
Tabela 5: Conta Transportes 2023-2024 (US$ milhdes)
2023 2024 Var. %
Transportes -12.675 -15.057 18,79%
Receitas 6.761 7.552 11,70%
Despesas 19.436 22.609 16,33%

Fonte: elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central

Assim, a conta Transportes aprofundou o déficit em 2024 na comparagdo com
2023. O saldo passou de US$ 12,7 bi em 2023 para US$ 15,1 bi em 2024 (Tabela 5),
refletindo principalmente o aumento do déficit em Fretes (de US$ 9,3 bi para US$ 12,0

bi). O déficit em Passageiros permaneceu praticamente estavel (US$ 4,2 bi em 2023

Boletim 87, agosto, 2024.
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e US$ 4,2 bi em 2024), enquanto Outros servigos de transportes manteve superavit
(US$ 0,9 bi em 2023 e US$ 1,2 bi em 2024).

Em 2024, a conta Viagens registrou déficit de US$ 7,4 bi, inferior ao observado
em 2023 (US$ 7,6 bi). O resultado decorre de um crescimento das despesas externas
com viagens (de US$ 14,5 bi em 2023 para US$ 14,8 bi em 2024) que superou o
aumento das receitas (de US$ 6,9 bi para US$ 7,3 bi).

Tabela 6: Conta Viagens 2023-2024 (US$ milhdes

2023 2024 Var. %
Viagens -7.624 -7.484 -1,84%
Receitas 6.907 7.341 6,28%
Despesas 14.531 14.825 2,02%

Fonte: elaboracao prépria com base nos dados do Banco Central

Em sequéncia, a conta Telecomunicagdo, Computagcdo e Informacdes
aprofundou o déficit em 2024, passando de US$ 5,7 bi em 2023 para US$ 7,4 bi em
2024. Apesar do crescimento das receitas (de US$ 5,8 bi para US$ 6,2 bi), as
despesas avancaram de forma mais intensa (de US$ 11,5 bi para US$ 13,6 bi),

conforme descrito na Tabela 7.

Tabela 7: Conta Telecomunicagdo, Computagdo e Informacgdes 2023-2024 (US$
milhdes)

2023 2024 Var. %
Telecomunicagdo, computacdo e -5.703 -7.158 25,51%
informacdes
Receitas 5.783 6.173 6,74%
Despesas 11.486 13.331 16,06%

Fonte: elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central

Ressalta-se, ainda, a mudanga metodoldgica realizada pelo Banco Central que
passou a contabilizar na conta “Despesa com servigos culturais, pessoais e
recreativos” os jogos e apostas. Houve aumento de 509,6%, com valores de US$ 479
milhdes em 2023 frente a US$ 2,9 bilhdes em 2023.

Boletim 89, dezembro, 2024.
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Quadro 1: Maringa — Comércio com a China (2024 vs 2023)

Em 2024, as exportagdes de Maringa totalizaram US$ 2,88, tendo a China,
principal parceiro comercial do municipio, totalizaram US$ 1,46 bilhées, enquanto
as importacgdes originadas da China somaram US$ 222,53 milhdes, resultando em
superavit de US$ 1,24 bilhdes no comércio bilateral. No total, o municipio importou
US$ 303,31 milhdes.

A pauta exportadora foi altamente concentrada em commodities do
agronegocio, com destaque para: Soja, mesmo triturada (93.7%); Agucares de cana
ou de beterraba e sacarose quimicamente pura, no estado sdlido (3.5%); Milho
(1.5%); Carnes e miudezas comestiveis, frescas, refrigeradas ou congeladas de
aves (1.3%).

Pelo lado das importa¢des, predominaram bens industriais e componentes
eletrénicos, especialmente: Diodos, transistores e dispositivos semelhantes com
semicondutores; dispositivos fotossensiveis semicondutores, incluidas as células
fotovoltaicas, mesmo montadas em modulos ou em painéis; diodos emissores de
luz; cristais piezoelétricos montados (24.5%); Transformadores elétricos,
conversores elétricos estaticos (rectificadores, por exemplo), bobinas de reactancia
e de auto-inducédo (9.8%); Maquinas e aparelhos para impressao por meio de
caracteres tipograficos, clichés, blocos, cilindros e outros elementos de impressao;

maquinas de impressdo de jacto de tinta; maquinas auxiliares para impressao

g
(2 4
-
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>
=
=
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O

(7.6%); Compostos aminados de fungdes oxigenadas (6.0%).

Os valores exportados por Maringa colocaram novamente o municipio como

o segundo maior exportador do Parana, atras somente de Paranagua.

Nota: valores em US$ FOB, consolidados para janeiro—dezembro.

2.1.3 Rendas

As rendas primarias e secundarias referem-se a salarios e ordenados e rendas

de investimentos (pagamentos de juros, remessas de lucros e outras transagdes
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VASCONCELOS et al. (2024)

semelhantes), além dos fluxos de recursos realizados sem contrapartida. Ao analisar
a conta de rendas, observa-se historicamente um déficit, uma vez que os
investimentos estrangeiros no Brasil superam os investimentos brasileiros no exterior.
Isso resulta em uma saida liquida de recursos, ja que os lucros sdo remetidos para

fora do pais por investidores estrangeiros.

Grafico 7: Renda 2023-2024 (US$ milhdes)

] 22§5285 Renda Secundaria
_56%53371_ Lucros e dividendos
_-32%373177 ] Juros
| ggf Remuneragao de empregados
-7_97335?3_ Renda Primaria

-85 00675 00665 00055 00045 00035 00625 00615 000-5 000 5 000 15 000
2024 m 2023

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central

Em 2024 houve um aumento geral nas despesas, compensado com o aumento
das receitas com lucros reinvestidos. O déficit em renda primaria atingiu US$75,4
bilhdes, marcando uma queda de 5,1% em relagdo aos US$79,5 bilhdes registrados
em 2023.

Uma conta que contribuiu para esse movimento foi a redug¢ao do saldo negativo
de Renda de Investimentos. Esse movimento € especialmente atribuido a queda nas
despesas com Lucros e dividendos remetidos, que cairam de US$ 41,1 bilhdes, em
2023, para US$ 29,0, em 2024.

Quanto a renda secundaria, observou-se uma elevagao no superavit de 14,3%.

2.2 CONTA CAPITAL E FINANCEIRA

Boletim 89, dezembro, 2024.
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2.2.1 CONTA CAPITAL

No Grafico 12 mostra-se que entre 2023 e 2024, os fluxos liquidos da conta de
capital tiveram uma ampliagdo do seu déficit em 43,1%, passando de um resultado
negativo de US$11,4 bilndes para -US$16,3 bilhdes, devido quase que
exclusivamente a compra por residentes de criptoativos emitidos no exterior, que
saltaram de US$12,2 bilhdes, em 2023, para US$18,3 bilhdes em 2024. Esse cenario
indica a intensificacdo da saida de capitais, por meio de aquisi¢ées de criptoativos por

residentes de vendedores nao residentes.

Grafico 12: CONTA CAPITAL — 2023-24 (US$ milhdes)

-16 711

-16 270
Total Fluxo liquido
-11 366

Criptoativos Fluxo Liquido

2024 m2023

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central

No Grafico 13 observa-se essa tendéncia com uma variagao significativa nos
Ativos nao financeiros ndo produzidos ao longo dos anos, com valores positivos entre
2015 e 2017, mas a partir de 2018, o saldo torna-se negativo, acentuando-se ano apos
ano, atingindo uma maior saida de capitais em 2023, ficando com US$11,4 bilhdes
negativos. Essa tendéncia indica um aumento na saida de recursos relacionados a
essa categoria, o que pode refletir um aumento na aquisi¢ao de criptoativos.

O saldo da Conta Capital foi positivo entre 2015 e 2017, indicando que houve
mais entradas do que saidas nesse periodo. Contudo, a partir de 2018, observa-se
uma inversao, com o saldo tornando-se negativo, o que sugere um aumento na saida

liquida de capitais. Em 2020, o saldo se tornou positivo novamente, mas em 2021

Boletim 87, agosto, 2024.
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retornou ao negativo, atingindo o pior desempenho em 2023, com um déficit de
US$16,3 bilhdes. Isso demonstra um crescente desequilibrio na conta de capital,

especialmente nos anos mais recentes.

Grafico 13: CONTA CAPITAL — 2016-2023 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central

Os dados da conta de capital entre 2015 e 2024 mostram um movimento de
crescente saida liquida de capitais, particularmente associados a ativos nao
financeiros nao produzidos. Essa tendéncia pode refletir no comportamento do
mercado internacional em que os investidores brasileiros estdo em uma tendéncia
crescente de investimento em criptoativos. A variagcdo nos valores relacionados aos

passes de atletas, tem um impacto mais limitado no saldo total da conta de capital.

2.2.2 INVESTIMENTOS DIRETOS NO PAIS

Os Investimentos Diretos no Pais (IDP) registraram um significativo aumento de
13,8% na comparagao dos anos de 2023 e 2024. Esse movimento veio na contramao
da tendéncia mundial, que, segundo relatério de investimento mundial da Secretaria-
Geral da Comissao das Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento
(UNCTAD), se contraiu 11%. Diversos fatores podem ter contribuido para esse salto,
sendo dois deles particularmente destacados.
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Em primeiro lugar, a diminuigdo do risco fiscal emergiu como um elemento
crucial na equacgao. A reforma fiscal, caracterizada pela redugcdo das incertezas
relacionadas as politicas tributarias e fiscais, pode ter encorajado investidores
estrangeiros a alocarem seus recursos no pais. O ambiente de negocios, quando
permeado por uma previsibilidade fiscal, tende a incentivar investimentos de longo

prazo, impactando diretamente o IDP.

Gréafico 14: Investimentos diretos no pais — 2023-2024 — (US$ milhdes)
72 000 71 070

70 000
68 000
66 000

64 000
62 442

62 000

60 000

58 000
2023 2024

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central

Além disso, a retomada de investimentos em infraestrutura e a postura menos
cautelosa de investidores contribuiram para a volatilidade dos fluxos financeiros ao
longo de 2024.

De acordo com a Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE, 2025), o Brasil foi o quinto principal destino de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED) em 2024, obtendo a segunda posi¢c&o entre as economias
emergentes, atras apenas da China. Apesar da boa colocacéo, o relatério mostra que
os fluxos globais de IED ainda refletem a tendéncia global de queda e com volume
abaixo do momento pré-pandemia, pelo segundo ano consecutivo, fruto das tensdes
geopoliticas e das taxas de juros elevadas em diversos paises.

E importante ressaltar que o Investimento Direto no Pais engloba aportes
significativos de capital estrangeiro destinados a atividades produtivas e de longo
prazo. Seu aumento pode ter implicacdes profundas no desenvolvimento econdmico,

na geragao de empregos e na competitividade do pais no cenario global. Diante desse
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VASCONCELOS et al. (2024)

cenario, politicas que visem mitigar riscos fiscais, proporcionar estabilidade e
promover um ambiente de negocios confiavel podem ser cruciais para reverter essa

tendéncia e atrair investimentos estrangeiros novamente.

2.2.3 Investimentos em Carteira

No Balanco de Pagamentos do Banco Central do Brasil, a conta "Investimento
em Carteira" na Conta Financeira envolve ativos e passivos financeiros. Ativos
representam investimentos do pais no exterior, incluindo a¢des e titulos estrangeiros,
enquanto passivos referem-se a investimentos estrangeiros no pais. O saldo (Ativo -
Passivo) indica se o pais esta investindo mais no exterior ou recebendo mais
investimentos.

Receitas e Despesas, nesse contexto, diferem do uso convencional. Receitas
sao valores que entram no pais devido a investimentos estrangeiros, como a compra
de acbes de empresas locais. Despesas sao valores que saem do pais devido a
investimentos nacionais em ativos estrangeiros, como a compra de titulos de um
governo estrangeiro. Esses termos nao representam ganhos ou perdas financeiras
tradicionais, mas sim a entrada e saida de recursos associados a transacdes de
investimento em carteira entre residentes e nao residentes. Entender esses termos
nas contas externas é crucial para avaliar como o pais se relaciona com o resto do
mundo em termos de investimentos financeiros.

No Grafico 15, nota-se um aumento no saldo de Investimento em Carteira no
ano de 2024, atingindo um saldo de US$9,2 bilhdes, elevando-se em relagéo ao saldo
positivo de US$4,5 bilhdes registrado em 2023.

Boletim 89, dezembro, 2024.
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Grafico 15: Investimentos em Carteira — 2022-2023 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central

E importante destacar que as flutuacdes no saldo estdo dentro das expectativas
quando se analisa o histérico desta conta, indicando que n&o ha discrepancia

significativa nos valores.

Grafico 16: Investimentos em Carteira - 1995-2023 (US$ milhGes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central
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O Gréfico 16 representa a evolugao dos investimentos em carteira ao longo do
periodo de 1995 a 2023, apresentando valores negativos em alguns trimestres e
positivos em outros, sem muitas disparidades de valores nesse periodo, com exceg¢ao
de 2020, onde houve um aumento significativo nos investimentos em carteira no
primeiro trimestre de 2020, indicando uma mudancga nas estratégias de investimento,
muito provavelmente afetado pela pandemia do covid-19.

Ao analisar-se os montantes de investimentos no Passivo, observa-se uma
notavel tendéncia de aumento expressivo em 2013 e 2014, seguida por outro pico em
2019 e inicio de 2020. Posteriormente, houve uma diminuig¢ao no final de 2020 e inicio
de 2021, seguida pela retomada aos niveis de crescimento tipicos também em 2024.

Quanto aos volumes no Ativo, a série permanece praticamente estavel ao longo

de todo o periodo, com uma leve inclinagdo para o aumento.

2 TAXA DE CAMBIO

Em uma visdo geral, a trajetéria da taxa de cambio em 2024 foi marcada por
volatilidade, com a predominancia de movimentos de depreciagédo ao longo do ano,

refletindo tanto fatores domésticos quanto externos.

Grafico 17: Taxa de cambio Nominal R$/US$ 2023-2024.
6.30
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Fonte: Elaboragdo prépria com base na série taxa de cdmbio - R$ / US$ - comercial - compra - média
- R$ - Banco Central do Brasil, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Bacen Outras/SGS) -
GM366_ERC366, disponivel no site IPEADATA.
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A taxa de cambio comecou o ano de 2024 em patamar abaixo de R$ 5,00,
mantendo o nivel observado no ultimo trimestre do ano anterior. Teve um primeiro
ciclo de forte de depreciagdo em abril, que se reverteu parcialmente em maio. Porém,
a partir de junho, ultrapassa o valor de R$ 5,50 e, em novembro, a barreira dos R$
6,00. Assim, ao longo do ano de 2024, a moeda brasileira perdeu 27% do seu valor
frente ao ddélar estadunidense. Esse valor é resultado do movimento de depreciagéo
que ocorreu no segundo semestre de 2024 e as incertezas politicas na relagéo entre
poderes executivo e legislativo no Brasil. Porém, a partir de margo de 2023, a moeda
brasileira passa a ter uma trajetéria de apreciagao frente ao ddlar.

Ja saindo um pouco da comparagdo com o doélar, outra moeda bastante
relevante para o setor externo é o euro, moeda oficial de 20 paises da Unido europeia,
Como pode ser observado no grafico 18, a moeda brasileira apresentou um
comportamento semelhante ao observado diante do dolar estadunidense,

depreciando-se 20% ao longo de 2024, .

Gréfico 18: Evolugao da taxa de cambio nominal R$/Euro 2023-2024.
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Fonte: Elaboragao prépria com base na série taxa de cambio - R$ / Euro - comercial - compra - média
- R$ - Banco Central do Brasil, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Bacen Outras/SGS) -
GM366_ERC366, disponivel no site IPEADATA.

No grafico 18, verifica-se que no primeiro semestre a moeda brasileira passa
por leve depreciacao frente ao euro, cenario que é aprofundado no segundo semestre
onde a série por todo o semestre fica acima de R$ 5,50, ultrapassando por varias

vezes na trajetéria a cotacdo de R$ 6,00.
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Tabela 8 - Evolugdo da taxa de cambio nominal, real e dolar/euro nos EUA Janeiro/2023 a

Dezembro/2024.
Data Taxa de Pémbio Taxa de Cambio Efetiva Real INPC Euro/Délar
Nominal (2010=100)

Janeiro 5,2 164,09 0,93

Fevereiro 5,17 158,88 0,93

Margo 5,21 161,38 0,93

Abril 5,02 154,66 0,91

Maio 4,98 150,75 0,92

Q Junho 4,85 146,79 0,92

& | Juho 4,8 147,02 0,90

Agosto 4,9 148,43 0,92

Setembro 4,94 147,98 0,94

Outubro 5,06 151,10 0,95

Novembro 4,9 148,90 0,93

Dezembro 4,9 149,31 0,92

Janeiro 4,91 146,34 0,92

< Fevereiro 4,96 147,26 0,93

Margo 4,98 146,80 0,92

m Abril 5,13 149,63 0,93

: Maio 5,13 150,02 0,93

S Junho 5,39 155,70 0,93

b= - & | Juho 5,54 159,93 0,92

z O Agosto 5,55 162,92 0,91

: Setembro 5,54 162,65 0,90

Outubro 5,62 161,35 0,92

n | Novembro 5,81 163,55 0,94

z Dezembro 6,10 167,98 0,95
r— Fonte: Elaboragdo prépria com base na série taxa de cdmbio - R$ / Euro - comercial - compra -
u média - R$ - Banco antralldo Brasi_l, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Bacen Outras/SGS)

o - GM366_ERC366, disponivel no site IPEADATA.

A taxa de cambio efetiva real calculada pelo Banco Central, adotando como
indice o INPC e como base o ano de 2010, encerrou 0 ano em 167,98. Em relagao ao
calculado no mesmo periodo do ano anterior, quando o valor era de 149,31, tendo no
fim deste ano comparado ao ano anterior uma elevagao na taxa de 12,5%, desta
forma, analisando apenas por este indice, pode-se identificar aumento na

competitividade da exportacéo brasileira.
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Tabela 9 — Mercado primario de cambio, Janeiro 2023/Dezembro 2024 (US$ Bilhdes)

22

Comercial Financeiro Saldo Posicdo de cambio dos bancos
jan/23 1,8 2,4 4,2 -20,4
fev/23 3,7 1,1 4,8 -15,9
mar/23 7,1 3,4 3,7 -12,1
abr/23 6,0 -5,3 0,6 -11,6
mai/23 6,6 -7,8 -1,2 -13,4
jun/23 3,8 -1,0 2,9 -10,5
jul/23 4,7 -2,2 2,5 -7,9
ago/23 5,8 -1,0 4,8 -3,2
set/23 3,3 -5,0 -1,7 -5,8
out/23 4,1 -0,6 3,5 -2,5
nov/23 1,0 -0,7 0,3 -1,9
dez/23 1,2 -14,2 -13,0 -14,4
Acum/2023 49,1 -37,6 11,5 -119,6
jan/24 6,2 -1,0 5,2 -9,7
fev/24 4,0 -6,1 2,2 -12,0
< mar/24 8,8 -7,1 1,7 -10,5
m abr/24 14,6 -12,8 1,8 -9,0
mai/24 7,4 -8,1 -0,7 -9,7
: jun/24 10,0 -4,4 5,6 -4,6
P jul/24 5,2 3,1 2,1 2,4
z ago/24 2,4 -5,2 -2,8 -3,4
) set/24 0,6 45 4.0 73
: out/24 6,5 -3,8 2,8 -5,2
™ nov/24 1,0 21 1,2 6,4
z dez/24 2,3 -29,2 27,0 -12,9
— Acum/2024 69,0 -87,6 -18,6 -93,0
u Fonte: Elaboragéo propria com dados fornecidos pelo Banco Central.
O

O movimento de cambio contratado no ano de 2024 terminou com um resultado
negativo de US$ 18,6 bilhdes de dodlares, bem diferente do resultado do ano anterior
que fechou com saldo positivo de US$ 11,5 bilhdes. Isso foi resultado principalmente
pelo resultado do cambio financeiro que encerrou o ano de 2024, com resultado
negativo de US$ 87,6 bilhdes.

3 RISCO PAIS

Outro fator que influencia a volatilidade da moeda é o chamado risco-pais, ou
risco soberano. Esse risco esta relacionado a percepg¢ao dos investidores sobre a
capacidade de um pais cumprir suas obrigagdes financeiras. Uma forma bastante

usada para medir isso € o CDS soberano (Credit Default Swap), que funciona como
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uma espécie de seguro contra um possivel calote da divida do pais. Quanto maior o
valor do CDS (medido em pontos-base), maior € o risco percebido pelo mercado.

De modo geral, quando o risco-pais esta mais alto, os investidores ficam mais
cautelosos e passam a exigir retornos maiores para aplicar recursos no pais. Isso
tende a aumentar o custo de captacao externa e pode deixar o crédito mais caro
internamente, afetando decisdes de investimento e o funcionamento da economia.

O Gréafico 19 mostra a evolugédo do CDS do Brasil de 5 anos ao longo de 2023
e 2024, permitindo observar como o prémio de risco variou dentro desses anos. Essas
oscilagdes refletem tanto fatores externos — como mudangas nos juros internacionais
e no apetite global por risco — quanto fatores internos, como incertezas fiscais e

condigdes macroeconémicas do proprio pais.

Grafico 19 —Risco-Brasil 2023-2024.
CDS Brasil 5 anos (USD) - cotacao ultima: 2023 vs 2024
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Ipeadata.

O nivel do risco-pais influéncia nas entradas liquidas de capitais e, portanto,
relacionar a taxa de cambio e o risco-pais. Assim, costuma existir uma relagao direta
entre risco-pais e taxa de cambio. Quando o risco aumenta (CDS sobe), muitos
investidores retiram recursos do pais, 0 que pressiona 0 cambio e leva a uma
depreciagdo da moeda. Ja quando o risco diminui (CDS cai), o ambiente se torna mais
favoravel, o que pode contribuir para uma valorizagao relativa da moeda. Essa relagao
acontece principalmente por meio dos fluxos de capitais, expectativas e condigdes

financeiras.
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4 PARCEIROS COMERCIAIS

4.1 ARGENTINA

O ano de 2024 marcou o inicio do mandato do novo presidente da Argentina,
Javier Milei, que chegou ao poder com um discurso libertario e radical de direita
prometendo uma verdadeira “terapia de choque” para a economia através de uma
politica drastica de corte de gastos batizada de “Plano Motosserra”, que teve como
principal objetivo controlar as contas publicas e reduzir a inflagéo do pais.

O primeiro semestre do ano, marcado por uma recessao técnica e com mais
da metade (52,9%) da populagdo argentina abaixo da linha da pobreza, segundo
dados divulgados pelo INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos), confirmou
as expectativas de que o pais passaria por um periodo desafiador até que os
resultados positivos prometidos pelo novo governo comegassem a surgir. E, ja no
semestre seguinte, os avangos registrados indicaram uma recuperagado na economia,
com crescimento do PIB na comparacao trimestral de 4,3% no terceiro trimestre e
1,4% no periodo seguinte, e uma reducao significativa da pobreza (38,1%) quando
comparada aos primeiros dados do ano, que segundo a Casa Rosada foi
impulsionada pelo aumento de 64,5% nesse periodo na renda média da populagao.
Contudo, apesar de reduzir o ritmo da queda econdmica, o acumulado dos quatro
trimestres de 2024 apresentou retracao de 1,7% e com isso a Argentina atingiu dois

anos seguidos de recuo no seu PIB.

Grafico — Taxa de crescimento trimestral do PIB 2024 (em %)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y
Censos).
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Em relacéo a inflagéo, tépico critico para o pais e pilar da politica econémica
de Milei, os dados s&o animadores, visto que o indice mostrou sinais de desaceleragao
ao longo de todo o ano, comegando em 254,2% em janeiro e finalizando o periodo em

117,8%, na comparacéo interanual, segundo informe publicado pelo INDEC.

Grafico — Taxa de inflagdo na Argentina em 2024 (comparacao interanual, em %).
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y
Censos).

Esse movimento de desinflagéo reflete o impacto das politicas de ajuste fiscal
e a estabilizagdo da moeda argentina. Em 2024, o pais registrou o primeiro superavit
primario em 14 anos, equivalente a 1,8% do PIB, como resultado do drastico corte de
gastos promovido pelo governo que atingiu principalmente os investimentos publicos
e as transferéncias para as provincias (77%) e os programas sociais (46%). Vale
ressaltar, que embora o superavit seja um marco positivo do ponto de vista das contas
publicas e vise um cenario mais sustentavel para a economia no futuro, as medidas
de austeridade estdo relacionadas também ao aumento da pobreza, da recessao
econdmica, com uma redugao de 4,2% no consumo privado, e do desemprego. Este
ultimo finalizou o ano em 6,4%, um aumento em 0,7 ponto percentual quando
comparado ao mesmo periodo de 2023. Ainda, em resposta a tais medidas houve
manifestacdes e greves por todo o pais.
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Pelo lado da politica cambial, o presidente promoveu “minidesvalorizagdes”
mensais de 2%, o que impulsionou uma valorizagéo real da moeda argentina de 55%
no ano, tornando-se a moeda mais valorizada no periodo, contribuindo no processo
de desinflagdo ao ancorar as expectativas de inflagao e reduzir os custos dos produtos

importados.

Grafico — Taxa de cambio real do peso argentino em 2024.
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Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados

No comércio exterior, a Argentina registrou um saldo positivo de 18,899 bilhdes

de ddlares, o maior de sua historia, gragas ao aumento de 19% nas exportagcdes e
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queda de 17% nas importagdes. Este resultado pode ser explicado por um aumento
de 19,4% nas exportagcées em relagdo ao ano anterior, impulsionadas por produtos
primarios (+27%) e manufaturas agricolas (+24%), apds a seca de 2023. E, por uma
queda das exportacdes de 17,5% na comparacao anual em um contexto de recessao
econbmica. O principal destino dos produtos argentinos foi o Brasil (17,1%), seguido
dos Estados Unidos (8,1%), China (7,6%), Chile (7,9%) e india (4,9%). Em relagéo as
importagbes, os argentinos consumiram principalmente produtos vindos do Brasil
(23,6%), e depois da China (19,2%), Estados Unidos (10,2%), Paraguay (5,4%) e
Alemanha (4,4).
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4.1.1 Relagéo Brasil-Argentina

Apesar do crescimento dos fluxos comerciais com a China, a Argentina ainda
tem o Brasil o seu principal parceiro comercial tanto nas exportagbes quanto

importacoes.

Gréfico 22: Balanga Comercial do Brasil com a Argentina em 2023-2024 (US$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do ComexStat

A balanga comercial brasileira em 2024 registrou o valor de US$ 13,8 bilhdes
nas exportacdes para a Argentina e US$ 13,6 bilhdes nas importagdes advindas do
pais vizinho. Por outro lado, tem-se uma perda de participagdo da Argentina como
parceira comercial, abrindo espaco, por exemplo, para a China.

Observa-se que ambos os paises comercializam entre si automoéveis de
passeio e transporte, representando os produtos de maior fluxo comercial entre os
dois paises. Isso se deve ao fato de que o Brasil e a Argentina possuem um acordo
comercial bilateral em virtude do Mercosul, instituindo um sistema de tributagao
especial para veiculos e pecas automotivas.

O motivo por haver uma relagéo Brasil-Argentina nesse mercado é devido a
variedade de modelos produzidos pelas industrias automobilisticas presentes nos dois
paises e a necessidade da ambos terem plataformas que atinjam o minimo de escala

de producéo exigida.

4.2 ESTADOS UNIDOS
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No ano de 2024, os Estados Unidos registraram uma taxa de crescimento do
PIB real de 2,8%, conforme dados divulgados pelo U.S. Bureau of Economic Analysis
(BEA). Este & um resultado satisfatorio, evidenciando que a atividade econdmica se
manteve estavel em relagdo a 2023, quando se obteve um crescimento 2,9%. O BEA
informou que, os aumentos nos gastos dos consumidores, no investimento fixo
residencial e n&o residencial, nos gastos dos governos estaduais e locais
impulsionaram o resultado. As altas nas exportagdes liquidas e nos gastos do governo

federal também contribuiram.

Grafico — Taxa de crescimento anual do PIB real em relagdo ao ano anterior
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do U.S. Bureau of Economic Analysis

Apos a recuperacido do crescimento econdmico no pdés-pandemia, a politica
monetaria contracionista e a desaceleragdo global passaram a influenciar o
comportamento do comércio e dos fluxos externos no periodo analisado.

O consumo € o principal motor do crescimento do PIB, e se manteve constante
em 2024. O mercado de trabalho flexivel e forte, manteve o desemprego baixo,
fechando dezembro de 2024 com 4,1%, valor um pouco maior que o do ano anterior
de 3,7%, mas se manteve baixa para os padroes historicos. Dentre as diferencas entre
os ultimos meses de 2023 e 2024, o aumento do desemprego concentrou-se entre 0s
homens. Em geral, o U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), concluiu que a forga de

trabalho se expandiu e o emprego total cresceu. Houve um aumento na taxa de
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participacdo da forgca de trabalho, mas pouca mudanca na relagdo emprego-

populagao.

Grafico 24 — Média da taxa de desemprego dos Estados Unidos de 2020 a 2024 (com ajuste sazonal).
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do U.S. Bureau of Labor Statistics

A inflacdo se manteve em queda ao longo de 2024, terminando esse ano com
um acumulado de 2,95%. O aumento generalizado dos pregos seguia em alta desde

2020, atingindo a maior alta em 2022, em que se registrou uma taxa de 8%.

Grafico 25 — Inflagdo anual dos Estados Unidos de 2019 a 2024.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.

A estratégia usada para a diminui¢ao da Inflagdo pelo pais foi o0 aumento da
taxa de juros a partir de 2023 e fechou em 5,3%, valor alto, e igual ao adotado na crise
imobiliaria de 2008. Consequente, o aumento da taxa de juros nos Estados Unidos
impacta principalmente os investimentos em paises emergentes, como o Brasil. Isso

porque, paises emergentes possuem menor confiabilidade a aqueles mais
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desenvolvidos, essa fuga de capitais ocasiona pressdes inflacionarias e depreciagcao

do real em relacido ao dolar.

Grafico 26 — Taxa de juros (FED Funds) de 2021 a 2024 (em %)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do do Federal Reserve Bank of St. Louis

Mas com a queda da taxa de inflagdo, o Federal Reserve (FED) comegou a
reduzir a taxa de juros em julho de 2024 e finalizando o més de dezembro de 2024
com 4,33.

No ano de 2023, as exportacdes dos Estados Unidos somaram US$ 3,072
triindes, e as importacbes US$ 3,857 trilhdes, como €& possivel deduzir
matematicamente, o saldo da balanca foi negativo, registrando-se um déficit de US$
785 bilndes. Apesar do valor ser consideravelmente alto, na pratica ndo é algo
alarmante, dado que o déficit representa apenas -2,9% do PIB. Vale ressaltar, que a

balanga do pais é historicamente deficitaria desde o século passado.
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Grafico 27 — Exportagdes, importacdes, e saldo da balanga comercial dos Estados Unidos, de
2023-2024. (US$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Bureau of Economic Analysis

Conforme exposto no grafico 27, o déficit na balanga aumentou US$ 133,5
bilhbes em relagdo a 2024, mantendo a tendéncia de longo prazo. A principal causa

para essa queda, é a elevagao de US$ 253,3 bilhdes nas importagdes.

4.2.1 Relagéo Brasil-EUA

Na perspectiva do Brasil, os Estados Unidos mantiveram-se com um dos
principais parceiros comerciais, € no ano de 2024, as exportacbes para o0 pais
somaram US$ 40,37 bilhdes (10,9% do total do Brasil) e as importagdes, US$ 40,65
bilhdes (15,8% do total do Brasil). Como as importagdes foram maiores, obteve-se um
déficit de US$ 0,28 bilhdo. Vale ressaltar, que a relagdo do BR-EUA é historicamente
deficitaria, sendo poucas as vezes em que o Brasil teve saldos positivos. Em
comparagdo com o ano anterior, o Brasil apresentou redugdo do déficit bilateral,

gragas ao crescimento superior das exportagdes.

4.3 CHINA

A economia chinesa registrou, em 2024, um crescimento de 5%, em linha com
a meta estabelecida pelo governo, conforme divulgado pelo National Bureau of
Statistics of China (NBSC). Embora esse resultado seja modesto diante dos elevados
padrdes historicos de expansao do pais, representa um desempenho significativo em

um contexto marcado por restricdes internas e externas.
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Grafico — Taxa de crescimento anual do PIB (em %).
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do National Bureau of Statistics of China
(NBSC).

Entre os principais fatores limitantes, destacam-se a persistente fragilidade da
demanda doméstica, a crise estrutural do setor imobiliario e o processo de
envelhecimento e redugao populacional. Desde a pandemia de Covid-19, a confianca
dos consumidores permanece enfraquecida, restringindo a recuperagao do consumo.
Ademais, a populagao total caiu pelo terceiro ano consecutivo, encerrando 2024 em
1,408 bilhdo de habitantes, reducédo de aproximadamente 1,39 milhdo em relagcédo ao
ano anterior. No setor imobiliario, a retragéo foi de 10,6%, com faléncias de grandes

incorporadoras e efeitos de arrasto sobre a atividade econémica.

Grafico — Populacéo total da China.
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Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados do National Bureau of Statistics of China
(NBSC).
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Para mitigar esses efeitos adversos e assegurar o cumprimento da meta de
crescimento, o governo implementou um amplo conjunto de estimulos, incluindo
reducdes nos requisitos de reserva dos bancos, cortes nas taxas de juros e a
antecipagcdo de recursos do orgcamento de 2025 para financiar projetos de
infraestrutura e construgdo. Essas medidas foram fundamentais para sustentar a

atividade econdémica no curto prazo.

Em contrapartida, a industria desempenhou papel central no crescimento. A
producéo industrial de valor agregado avancgou 5,8%, com destaque para a fabricagcéo
de equipamentos (+7,7%) e de produtos de alta tecnologia (+8,9%). Em setores
estratégicos, observaram-se expansdes ainda mais expressivas: a produgao de
veiculos de nova energia aumentou 38,7%, a de circuitos integrados 22,2% e a de
robds industriais 14,2%. Esses resultados refletem a orientagéo do governo chinés em

fortalecer cadeias produtivas ligadas a inovacgéao tecnoldgica e a transicao energética.

O consumo doméstico apresentou sinais de recuperagdo, embora ainda
moderados. As vendas no varejo de bens de consumo cresceram 3,5%, enquanto as
vendas de servigos avangaram 6,2%, evidenciando uma recomposi¢ao gradual da
demanda interna. Apesar disso, o dinamismo do consumo permanece abaixo do
desejado, em virtude da cautela das familias diante das incertezas econémicas e da

persistente fragilidade do mercado de trabalho.

Grafico — Inflacdo anual da China de 2020 a 2024 (em %).
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Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados do National Bureau of Statistics of China
(NBSC).
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Em 2024, a inflagdo na China manteve-se extremamente controlada, com o
indice de Pregos ao Consumidor (CPI) registrando alta de apenas 0,2% em relagdo
ao ano anterior, segundo dados oficiais do NBS. O indice de precos ao produtor (PPI)
continuou em patamar deflacionario, com queda de 2,2% no acumulado do ano,
apesar de uma leve moderagdo em sua deflacdo em relacdo a 2023. Esses
indicadores evidenciam que, apesar das medidas de estimulo implementadas pelo
governo, a pressdo inflacionaria continua restrita, reforcando a percepcao de

demanda doméstica ainda contida.

Em relagdo a balanga comercial, em 2024 a China registrou um superavit
comercial de aproximadamente US$ 1 trilhdo, o maior ja alcangado na histéria do pais.
Segundo o porta-voz da Administracdo Geral de Alfandegas da China, o pais exportou
US$ 3,58 trilhdes em bens e servigos, consolidando-se como a maior exportadora da
histéria, enquanto as importagdes totalizaram US$ 2,59 trilhdes. Esse desempenho
pode ser parcialmente explicado pela antecipacao de compras por parte de empresas
estrangeiras, em resposta as ameacas de aumento de tarifas pelo governo do entéo
presidente dos Estados Unidos, Donald Trump. Além disso, evidencia a diversificagao
das relagdes comerciais chinesas como forma de sustentar seu crescimento diante da

demanda interna enfraquecida.
4.3.1 Relacao Brasil-China

Apesar de historicamente superavitaria, a balangca comercial entre Brasil e
China apresentou queda significativa no superavit em 2024, encerrando o ano em US$
51 bilhdes, o que representa um recuo de 40% em relagéo a 2023. Esse resultado
decorreu principalmente da redugdo das exportagdes brasileiras, que cairam de US$
104 bilhdes em 2023 para US$ 94 bilhdes em 2024. A queda de 9,5% nas exportagdes
se deve, em grande parte, a diminuigcdo nas vendas de soja, que recuaram de US$ 39
bilhdes em 2023 para US$ 31,5 bilhdes em 2024, enquanto os demais produtos
mantiveram relativa estabilidade. Entre os principais itens exportados, destacam-se
os o6leos brutos de petrdleo, que somaram quase US$ 20 bilhdes, seguidos pelos

minérios de ferro, com exportagdes de US$ 19,8 bilhdes.

Grafico — Exportagdes, importagdes, e saldo da balanga comercial do Brasil para a China, em USS$
bilhdes.
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do ComexStat

Por outro lado, as importagdes brasileiras provenientes da China registraram
crescimento de cerca de 20%, passando de US$ 53 bilhdes em 2023 para US$ 63
bilhdes em 2024. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelas compras de
veiculos elétricos, que ocuparam a segunda e a terceira posigao entre os itens mais
importados — a diferenciacdo ocorre devido a pequenas variacdes técnicas nos
motores, classificadas de forma separada. As células fotovoltaicas permaneceram
como o produto mais importado pelo Brasil, totalizando US$ 2,6 bilhdes. Esses dados
evidenciam a tendéncia estrutural da economia brasileira de importar produtos
tecnolégicos e manufaturados da China, enquanto mantém como principais

exportagdes commodities como soja, petréleo e minério de ferro.

4.3 UNIAO EUROPEIA

O comércio entre o Brasil e a Unidao Europeia (UE) em 2024 revela uma
dindmica interessante, destacando os produtos mais expressivos nas exportagoes e
importagdes entre essas duas importantes economias.

No que diz respeito as exportacdes brasileiras para a UE, observa-se que os
produtos mais significativos incluem petréleo bruto, farelo de soja e café. Essa
composicao reflete a riqueza dos recursos naturais do Brasil, sendo um dos principais

exportadores globais de commodities como petréleo e produtos agricolas. O petroleo
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bruto representa uma parcela substancial das exporta¢des, indicando a relevancia do
setor energético brasileiro no mercado internacional. Além disso, o farelo de soja e o
café demonstram a competitividade do agronegocio brasileiro, evidenciando a

qualidade e a demanda por produtos agricolas brasileiros na UE.

Tabela 11: Exportagdes Brasil — Unido Europeia 2023-24
Exportagcoes Brasil — Unido Europeia - Valores em FOB (US$)

Periodo 2023 2024 Var. (%)

Ano 46.299.280.602 48.276.664.293 4,27

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do ComexStat.

Tabela 12: Produtos mais importados pelo Brasil da Unidao Europeia
Importagdes - Unido Europeia - Valores em FOB (US$)

Periodo 2023 2024 Var. (%)

Anual 45.423.215.622 47.260.647.234 4,05
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do ComexStat.

Por outro lado, os produtos mais importados pelo Brasil da UE compreendem
combustiveis, medicamentos e maquinario. A importacdo de combustiveis reflete a
necessidade de suprimento energético e a dependéncia do Brasil de fontes externas
para atender a demanda domeéstica. A inclusdo de medicamentos destaca a
importancia da industria farmacéutica europeia no atendimento as necessidades de
saude brasileiras. Além disso, a importacdo de maquinario ressalta o papel crucial da
tecnologia e da industria na modernizagdo e desenvolvimento do parque produtivo
brasileiro.

Esses padroes comerciais sdo moldados por diversos fatores, incluindo a
especializagdo econémica de cada pais, a demanda do mercado e as condi¢des
globais de oferta e procura. A diversificagdo das exportagdes brasileiras evidencia a
amplitude da economia do pais, enquanto as importacdes refletem as necessidades
especificas e 0 acesso a tecnologias e produtos de alto valor agregado oferecidos
pela UE.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Em 2024, o panorama do comeércio exterior brasileiro revela um desempenho
de reducgdo no superavit da balanga comercial, que recuou de US$98,9 bilhdes para
US$74,6 bilhdes entre 2023 e 2024, representando uma queda de 24,6% em relagéo
ao ano anterior. Esse resultado decorreu de um recuo no valor exportado em -0,8% e
um aumento no valor importado de +9,0%. Apesar da melhoria em diversos
indicadores econbmicos, o déficit nas transacbes correntes deteriorou-se
significativamente, passando de US$24,516 milhdes em 2023 para US$55,966 bilhdes
em 2024, equivalente a 2,55% do PIB. O déficit na conta de servigos aumentou em
US$9,8 bilhdes, enquanto houve reducdo de US$4,1 bilhdes no déficit de renda
primaria. Em 2024, o déficit em renda primaria chegou a US$75,403 bilhdes, 5,1%
abaixo do registrado em 2023. O aumento no déficit das transagdes correntes do Brasil
reflete principalmente o crescimento das importagdes impulsionado pela recuperagao
da demanda interna. Além disso, o real teve a maior desvalorizacdo entre as
economias do G20, com queda de 21,82% ante o ddlar, pressionado por incertezas
fiscais domésticas e pelo fortalecimento do délar americano no cenario internacional.
Enquanto a China atingiu sua meta de crescimento econémico com PIB de 5% em
2024, mantendo-se como principal parceiro comercial do Brasil, os Estados Unidos
apresentaram crescimento de 2,8% em 2024, demonstrando resiliéncia econémica.
Ja a Argentina enfrentou recessao de 3% a 4% do PIB em 2024, resultado do ajuste
fiscal implementado pelo governo Milei, o que deve continuar impactando os fluxos de
comercio exterior com o Brasil. Esses dados ressaltam a importancia de uma gestao
cautelosa e estratégica das politicas econémicas e comerciais para o Brasil no cenario

global.
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