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Cambio afeta exportadores
de forma diferenciada

Por Fernando Pimentel Puga
Assessor da Presidéncia

O efeito do cambio Desde
sobre as exportagdes 2003, as
industriais ndodeve exportacses
ser medido apenas prasileiras
pelo impacto sobre m crescido
o total exportado e forma

sustentavel, a despeito de uma qua-
se continua valorizacdo na taxa de
cambio. Uma analise mais detida
da pauta mostra uma forte dife-
renca no desempenho setorial das
exportacdes. Setores como couro
e calcados e madeira tiveram um
desempenho modesto em 2005;
bem como no acumulado em 12
meses (Jul/05 a Jun/06). Ou-
tros, como eletrénicos, apresen-
taram um expressivo aumento
das vendas ao exterior.

A andlise do modo como a taxa de
cambio afeta os diferentes setores é
hoje um dos focos mais importan-
tes das discussdes sobre o desem-
penho das exportacdes brasileiras.

O objetivo deste informe é contri-
buir para esse debate, verificando
em que medida o desempenho ex-
portador recente das empresas es-
teve relacionado a sua exposicao ao
processo de valorizacao do real.
Ora, a taxa de cambio, do ponto
de vista comercial, tem um impac-
to diferenciado sobre as empresas,
conforme a composicdo de suas
importacfes e exportacfes. Quan-
do essa relacéo é proxima a unida-
de, variacbes na taxa de cambio
nao impactam diretamente o resul-
tado das firmas. Trata-se de um
caso de "hedge natural” perfeito.
Quando essa relacédo é superior
a unidade, essas empresas se be-
neficiam de uma valorizacdo cam-
bial, uma vez que o ganho com o
barateamento das importacfes é

superior a perda com suas vendas
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ao exterior. Em compensacao, so-
frem perdas quando de uma des-
valorizacédo do real frente a outras
moedas, particularmente ao délar
norte-americano. Nos casos em
que essa relacao é inferior a uni-
dade ocorre a situacéao inversa. As
empresas se beneficiam de uma
desvalorizacdo cambial e sofrem
perdas quando o real se aprecia
internacionalmente.

Para captar esse efeito, foi cal-
culado o coeficiente de
comércio exterior das
firmas - CCEF. O coe-
ficiente mede a rela-
¢do importacao/ex-
portacdo das empre-

cada setor. O estudo

aborda apenas a indudstria de
transformacao, que respondeu
por 80% das exportacdes brasi-
leiras em 2005.

O Coeficiente de Comércio Exte-
rior das Firmas - CCEF

Para a obtencédo do coeficiente,
foram identificadas as empresas
que exportaram em 2003. Esta
escolha deveu-se ao fato de ser o
ano mais recente para o qual foi
possivel obter as informacdes ne-
cesséarias ao calculo.

Para cada firma, foram obtidos os
dados de exportacdo e importacao
no ano. Os valores foram agrupa-
dos segundo os setores das empre-
sas e, finalmente, foi obtida a rela-
¢ao entre as importacdes e expor-

O cambio produz efeito
diferenciado sobre as
empresas conforme

a composicao de suas

sas exportadoras de importagoes e exportagoes

tacGes. Para o setor de veiculos
automotores, por exemplo, os valo-
res exportados compreendem as
vendas ao exterior de automoveis,
ao passo que nas importacdes es-
tdo incluidas as compras de bens
de outros setores, tais como: ma-
quinas, componentes eletrénicos e
estofamentos.

Assim, valores do CCEF acima de
uma unidade indicam que a perda de
faturamento das empresas exportado-
ras do setor com as
vendas externas é mais
do que compensada
pela reducao de cus-
tos na importacao de
insumos (em parte
associada a producéao
para o mercado do-
meéstico). Trata-se, portanto, de se-
tores beneficiados por valorizacdes
do cdmbio. Inversamente, valores do
CCEF abaixo de um e quanto mais
préximos de zero indicam que as
empresas exportadoras do setor ten-
dem a ser mais fortemente prejudi-
cadas por valorizagdes do cambio.

A Tabela 1 (pagina 3) mostra os
coeficientes de comércio exterior das
firmas - CCEF. Em funcéo do gran-
de peso das importacdes, as empre-
sas exportadoras das industrias de
quimica; maquinas de escritério e
informética; material eletrénico e
comunicacdes; e instrumentos mé-
dicos e Opticos, tendem a se benefi-
ciar de valorizacdes do cambio. No
outro extremo, as empresas expor-
tadoras de papel e celulose; alimen-



Tabela 1; Coeficiente de Comércio Exterior das Firmas {CCEF) - 2003

Setores Exportagio Importagio CCEF
R$ milhdo % R$ milhdo %

Setores com CCEF = 1

Mag. Escrit. e Informatica 280 04 1.242 24 4 44
Instr. Médicos e Opticos 253 04 530 14 210
Cuimica 4473 6,7 9173 248 2,05
Mat. Eletrénico/Comunic, 2.070 31 3 687 10,0 1,78
Total do Grupa TOrs  10E 14 633 3986 2,07
Setores com: 0,25 < CCEF < 1

Produtos de Metal 565 1.0 621 1.7 0,93
Materiais Elatricos 1.241 149 1.124 3.0 0,91
haq. e Equipamentos 3725 5B 3.299 8.9 0,69
Refino de Petrdleo e Alcool 2 268 34 1.974 53 0,87
Borracha e Flasticos 1.151 1,7 1.001 27 0,87
AviagAo/Ferrov /Emb. Motos 2.390 36 2.004 54 0,84
Demais (Moveis, edigéo, ...) 1.208 1.8 650 1.8 0,54
Veiculos Automotores 11.138 167 6233 1649 0,56
Téuil 1.129 1.7 562 1.5 0,50
Prod. de Min. N. Metalicos 1.128 1.7 48549 1.3 042
Vestuario 374 0.6 143 04 0,38
Metalurgia 7765 1186 1972 5.3 0,25
Total do Grupa 24988 51,2 20058 543 0,69
Setores com CCEF < 0,25

Fapel e Celulose 2.961 44 259 1.0 012
Alimentos & Behidas 14.901 223 1437 3.9 0,10
Zouro e Calgadas 5542 83 372 1.0 0,07
Madeira 2102 31 76 0,2 0,04
Total do Grupo 25508 332 2244 B 1 0,09
Indistria de Transformagio 66.764 1000 36.930 1000 0,55

Fonte: Secex (elaboracao propria).



Grafico 1: Crescimento das Exportacoes Brasileiras em 2005 e CCEF
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Fonte: MDIC, elaboracdo BNDES

tos e bebidas; couro e calcados; e ma-
deira, por serem pouco favorecidas
com a economia de gastos com a im-
portacdo, tendem a ser mais afeta-
das por valorizacfes do cambio.

O CCEF e o Desempenho das
Exportacdes Brasileiras

Os dados obtidos mostram uma
correlacao entre os valores do
CCEF e o desempe-
nho recente das ex-

Coeficiente de Comércio Exterior

O CCEF ajuda a explicar o me-
Ihor desempenho das exportacdes
dos setores de material eletroni-
co e comunicacfes e de maqui-
nas de escritério e informética,
em relacdo aos setores de couro
e calcados e madeira. Nestes dois
setores, as firmas sado pouco
demandantes de importacdes e
sentiram com maior intensidade

o efeito do caAmbio.
As atividades das

O CCEF mede a

portacbes brasilei-
ras. Os Graficos 1 e
2 (paginas 4 e 5)
mostram as relacbes
nos casos dos au-
mentos das exportacdes em 2005
e no acumulado em 12 meses
(Jul/05 a Jun/06), respectiva-
mente, a iguais periodos imedia-
tamente anteriores. Em ambos os
casos, o crescimento das exporta-
¢codes foi, em média, maior nos se-
tores com elevado CCEF.

exposicao das empresas
ao risco cambial, do ponto
de vista comercial

empresas de materi-
al eletrénico e comu-
nicacdes e de maqui-
nas de escritorio e
informatica, por sua
vez, sdo concentradas na etapa
final de producédo, com a impor-
tacao de kits para a montagem dos
bens. Parte expressiva tanto das re-
ceitas quanto das despesas acom-
panha as variacdes do délar. As-
sim, as empresas conseguiram au-
mentar suas exportagdes, pratica-



mente, sem terem sido afetadas pelo
cambio. Vale observar que, em con-
traste com os fortes crescimentos do
valor e do quantum, houve uma que-
da nos precos das exportacdes brasi-
leiras de equipamentos eletronicos.

Comentérios Finais
A analise mostrou
gue o coeficiente de
comeércio exterior
das firmas - CCEF,
calculado neste in-
forme, é um indica-
dor importante para compreender
os efeitos do cambio sobre os seto-
res da economia e, consequente-
mente, o crescimento das exporta-
¢des em 2005 e no acumulado em
12 meses (Jul/05 a Jun/06). Em
particular, podemos concluir que:
m O efeito do cambio sobre o de-
sempenho das exportacdes néo
deve ser medido simplesmente

O desempenho exportador foi
melhor nas empresas que
importam relativamente mais

pelos seus impactos nas expor-
tacdes totais brasileiras.

m Em termos setoriais, a valoriza-
¢do do cambio tem tido um efeito
bastante significativo sobre as expor-
tacdes. O desempenho das vendas ao
exterior de setores constituidos por
empresas pouco demandantes de
insumos importados
tem ficado, em média,
abaixo do restante da
economia. Em com-
pensacédo, aquelas com
CCEF maior que 1,
aceleraram suas exportagoes.

m  Além dos movimentos dos pre-
¢cos internacionais, parte da expli-
cacao para a pouca sensibilidade
das exportacdes aos movimentos do
cambio estd no fato de determina-
dos setores, com volume expressivo
de importacdes, terem um hedge na-
tural contra os efeitos adversos de
valorizacGes do cambio.
|

Grafico 2: Crescimento das Exportagoes Brasileiras de Jul/05 a Jun/06,

12 meses anteriores e CCEF
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Se vocé quer receber os proximos nimeros desta
publicacao envie e-mail para
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