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Com valorizacao cambial, 1/3 dos
exportadores ja sofrem perdas

Sem a queda do délar, em 3 anos rentabilidade teria crescido 19%
devido a elevacao dos precos internacionais

Introducéo

Com o arrocho econémico empreendido pela politica monetaria do governo Lula, a
expansao das exportacBes tornou-se um verdadeiro trunfo para os policy makers
brasileiros. De fato, desde 2003, as vendas externas do Pais cresceram a uma
espantosa taxa de 23,54% ao ano, contra a média historica de 7,4% do periodo 1947-
2002. Com esses numeros em maos, os defensores da atual politica de comércio
exterior tém deixado a falsa impressédo na opinido publica de que tudo corre bem com
as exportacdes brasileiras, a despeito da crescente valorizacdo do real frente ao ddlar.

Entre os empresarios, no entanto, € crescente a percep¢do de que o fbélego da
atividade exportadora brasileira diminui rapidamente, a tal ponto que o mercado
interno, em muitos casos, se apresenta como uma oportunidade mais lucrativa que o
mercado externo — numa lembranca dos velhos tempos de economia fechada no
Brasil.

Assim, atras dos bons numeros das exportacfes brasileiras medidas em dolares,
existe todo um universo de setores econdmicos que amargam perdas em reais, numa
crescente deterioracdo da rentabilidade das vendas externas do Brasil. Nesse
contexto, o presente estudo pretende verificar a extensdo dos danos infligidos pela
gueda do dolar por meio de indicadores de rentabilidade das exportacoes.

1. As fases das exportagdes brasileiras

Desde o inicio do Plano Real, as exportacdes brasileiras vivenciaram quatro fases
distintas. A primeira, compreendida entre janeiro de 1995 e dezembro de 1998, foi
marcada pela estagnacédo das exportacfes medidas em dolares e em reais. De fato,
nesse periodo as exportagdes cresceram apenas 9,9%, saindo de US$ 46,5 bilhdes,
em 1995 para US$ 51,1 em 1998 — uma taxa de variagdo praticamente igual & inflagdo
em dolares no periodo, em torno de 5,2%". Em linhas gerais, esse resultado pode ser
creditado a politica de cémbio fixo valorizado, que no conjunto da politica
macroecondmica se destinava mais ao combate inflacionario do que a promocéao das
exportacoes.

A segunda fase, iniciada com a maxi-cambial de janeiro de 1999 e terminada em
janeiro de 2002, é marcada pela transicdo entre a fase de estagnacdo e a fase de
expansdo das vendas externas. Na fase de transigdo, ocorre um descolamento das
exportacdes medidas em reais daquelas medidas em délares. Com a maxi-cambial, a
taxa de cambio saiu de R$ 1,20 em dezembro de 1998 para R$ 2,37 em janeiro de
2002, de tal forma que as exportagbes mensais, medidas em reais, sairam de R$ 4,7
bilhbes para R$ 9,4 bilh6es no mesmo periodo. As receitas em ddlares, no entanto,
mantiveram-se estaveis ao redor de US$ 3,9 bilhdes ao més.

! Consumer Prices Index (CPI), Estados Unidos, 1982-84=100.
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Exporta¢des Brasileiras Mensais em Délares e em Reais
(Janeiro de 1995 a Outubro de 2007)
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A terceira fase iniciou-se em janeiro de 2002 e terminou em, aproximadamente, junho
de 2004. Nesses trinta meses, as exportagdes em reais, que vinham crescendo desde
janeiro de 1999, foram acompanhadas por um aumento substancial das exportacfes
em délares, rompendo com o periodo de estagnacéo das duas fases anteriores. Este
foi o periodo de maior prosperidade das exportacdes brasileiras: as vendas mensais,
medidas em reais, aumentaram 209,0% contra 135,0% de elevacdo das vendas
mensais medidas em doélares. A taxa de cambio verificou uma desvalorizacdo de
32,0% no periodo, saindo de R$ 2,37 para R$ 3,12 por délar.

Exportagdes Brasileiras em Dolares e em Reais
Janeiro de 2002 & Outubro de 2007
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A quarta e Ultima fase iniciou-se, aproximadamente, em junho de 2004 e vigora até
hoje. Nesses 42 meses, a taxa de cambio apreciou nada menos do que 42,3%, saindo
de R$ 3,12 em junho para R$ 1,801 por délar em novembro de 20077

E justamente nessa fase em que se as exportacdes passam a apresentar sinais
contraditérios. Enquanto as receitas em ddlares crescem progressivamente, batendo
recordes a cada més, as receitas em reais apresentam um quadro geral de
estagnacao, oscilando no mesmo patamar ha cerca de 3 anos e meio.

Os dados de outubro corroboram essa afirmacgéo. As exportacdes brasileiras, medidas
em dolares, bateram recordes no més analisado, chegando a US$ 15,76 bilhdes. As
receitas em reais, por outro lado, foram inferiores as exportacées de 42 meses atras,
em junho de 2004, quando atingiram R$ 29,24 bilhdes. Ocorre que, para produzir esse
volume de reais, foram necessérios cerca de US$ 9,34 bilhbes em exportacdes
naquela ocasiéo.

Em outras palavras, isso significa que, para o exportador, o recorde de US$ 15,7
bilh6es obtidos em outubro representa 0 mesmo que os US$ 9,3 bilh6es exportados
42 meses atras com o0 cambio de R$ 3,12. Assim, enquanto as receitas em reais
mantiveram-se estagnadas®, em délares houve um crescimento de 69,1% no periodo
analisado.

2. Determinantes do Desempenho Exportador

Entre 1996 e 1998, periodo durante o qual vigorou o regime de cambio fixo, 0 aumento
do quantum exportado foi o responsavel pelo crescimento das receitas em exportacao,
tendo que compensar, inclusive, a queda dos precos internacionais medidos em
dolares. Entre novembro de 1997 e outubro de 1998, por exemplo, o quantum
exportado cresceu 10,5%, enquanto 0s pre¢os internacionais cairam 9,9%.

No periodo subsequente, entre novembro de 1998 e outubro de 2002, ocorreram
sucessivas depreciacbes na moeda brasileira em relacdo ao dolar, que saiu de R$
1,15 para R$ 2,73 por dolar, perfazendo uma desvalorizacdo de 137,4%. Nesse
periodo, a receita dos exportadores foi determinada, fundamentalmente, pela maxi-
cambial, ao passo que o quantum e os pre¢os em délares contribuiram negativamente
para a expansao da receita dos exportadores.

De fato, durante os dois mandatos do Presidente Fernando Henrique Cardoso os
precos internacionais acumularam uma queda de 16%, reflexo das turbuléncias
financeiras internacionais que marcaram o periodo. No governo do Presidente Lula,
em contraposicdo, as exportacbes beneficiaram de uma excelente conjuntura
internacional, na qual os prec¢os internacionais tiveram alta acumulada de 69,3%.

Entre 2003 e fins de 2007 os precos internacionais so fizeram crescer. Entre novembro
de 2003 e outubro de 2004, o aumento foi de 15,7% e, no acumulado do ano seguinte,
novo aumento de 13,1%. Em 2006, a inflacdo dos precos internacionais foi de 9,7% e,
no acumulado de 12 meses até outubro de 2007, de cerca de 8,4%.

A taxa de cambio, no entanto, percorreu a trajetoria inversa dos precos internacionais,
uma vez que, a partir de 2003, valorizou-se ininterruptamente: 7,4% entre 2003 e
2004, 14,7% entre 2004 e 2005, 13,0% entre 2005 e 2006 e, 8,3% entre novembro de
2006 e outubro de 2007. No acumulado de janeiro de 2003 até novembro de 2007, o

? Cotacéo de 28 de novembro de 2007.
® Na realidade, trata-se mesmo de uma ligeira queda, da ordem de 2,95%.
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Real ganhou cerca de 47% em relagdo ao ddlar, anulando os beneficios da alta dos
precos internacionais para o exportador®.

Impacto nas Exportagdes Brasileiras - Variagdo dos Prec¢os Internacionais, do

0% Quantum Exportado e da Taxa de Cambio
(]

Variagédo das Receitas R$
500 34,7%
6
40% 1 ':\ 35,0%
33,9% I
24,1% 10,5% 21,9%
30% o 8.5% L
0, 0, 4 ~
a0 8,3% BT
7,0% 12,2% N R
o 20% A ’ g Seeo-
it ] wee% 11,4% 16,9% 9,7% 5.6%
3 46%  10,5% 24,7% 81% 529
> 10% A 20,4% )
7.2% 7,0% 157% 1319
o 8,8% y 9,7% 8,4%
| aom O 4,6% i |
0% -1,6%
-9.9% -6,4% -7,0% -7,4% | -8,3%
10% -3,4% -147%  13.0%
-10% A
Nov96/ Nov97/ Nov98/  Nov99/ Nov00/ NovOl/ Nov02/ Nov03/ Nov04/ NovO5/ NovO06/
-20% 4 Out97 Out 98 Out 99 Out 00 Out 01 Out 02 Out 03 Out 04 Out 05 Out 06 Out 07
-30%
Taxa de Variagdo dos Precos em délares% Taxa de Variagdo Cambial %

Taxa de Variagdo do Quantum %

Em abril de 2004, os precos das exportacdes medidos em reais atingiram seu apice.
Por conta da valorizagdo cambial, desde entdo a rentabilidade dos exportadores vem
apresentando continua deterioracdo, sé ndo sendo mais intensa devido a elevacéo
dos precos medidos em délares.

Em um exercicio de simulacdo, calcula-se que, se a taxa de cambio tivesse se
mantido estavel ao redor de R$ 2,50°, hoje o exportador brasileiro teria se beneficiado
de um aumento de 18% no preco em reais de seus produtos em 36 meses, ao invés
da queda de 5% do preco das exportacées em reais. Nesse cenario, é provavel que,
hoje, a taxa de expansédo das exportacfes teria se mantido ao redor de 22%, e ndo
nos atuais 16% ao ano.

* Pode parecer estranho, a primeira vista, que uma alta de 69,3% dos precos internacionais
tenha sido anulada por uma queda de 47% na cotagéo do délar, uma vez que, intuitivamente,
haveria um ganho no preco em reais do produto exportado. Contudo, por uma razdo de
natureza matematica, as variagcdes negativas tem influéncia maior que as variagcées positivas.
Veja o seguinte exemplo. Suponha que, no primeiro ano, o preco de um determinado produto
seja US$ 1,00 e a taxa de cAmbio R$ 2,00 por délar, de modo que o prego para o exportador
seja R$ 2,00. Suponha, também, que, apos varios anos, o preco internacional do produto tenha
subido para US$ 1,50 (alta de 50%) e a taxa de cambio caido para R$ 1,0 por délar (queda de
50%). Nesse caso, embora as taxas de variacdo sejam idénticas em magnitude (ambas de
50%), elas ndo se compensam mutuamente, uma vez que o pre¢o do produto, em moeda
nacional, vai para R$ 1,5 — 0 que representa uma queda de 25%. Esse mesmo efeito ocorre
com 0s pregos internacionais vis a vis a valorizacdo cambial, de tal modo que mesmo uma
elevagdo dos precos internacionais de 69,3% é insuficiente para compensar uma queda de
47% no ddlar.

® Taxa de cambio média (ponderada) no periodo compreendido entre 0os meses de novembro
de 2004 e outubro de 2005.
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Ou seja, em um cenario de elevacao continuada dos precos internacionais, o aumento
da rentabilidade do setor exportador ndo depende de uma persistente depreciacdo da
moeda brasileira até que se atingissem os patamares do ddlar vigentes no comeco do
governo Lula, mas de um cambio relativamente competitivo e, sobretudo, estavel.
Portanto, se a cotacdo do délar parasse de cair, ou mesmo rompesse a casa dos R$
2,00, a economia mundial, por seu dinamismo, j& poderia alavancar as exporta¢des. O

7

trabalho da politica econbmica, nesse contexto, € ndo atrapalhar as externalidades
positivas da economia global na atividade exportadora brasileira.
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3. Rentabilidade por setor exportador

No setor exportador de commodities, o crescimento das exportacbes foi menor em
reais do que em dolares. Entretanto, em muitos casos as receitas em reais ndo
chegaram a ser negativas por conseqiiéncia do aumento do quantum das exportacdes
e dos precos em ddlares. Esse argumento se fundamenta ao analisar o
comportamento da pauta exportadora de produtos como café e ferro e aco, que nos
dltimos vinte e quatro meses, tiveram aumentos nos precos em délares de 12,10% e
27,75% respectivamente, contra 2,97% e 17,24% em reais.

Entretanto, commodities como o etanol e acucar, onde os precos em délares sofreram
quedas de 5,1% e 12,63%, respectivamente, a queda na rentabilidade foi mais
fortemente sentida, com quedas dos precos em reais de 12,52% e 19,46%. Assim,
embora as receitas das exportacdes de etanol tenham crescido em doélares, saindo de
US$ 1,47 para US$ 1,56 bilhdo nos dltimos vinte e quatro meses, com a valorizagéo
cambial, as receitas em reais cairam de R$ 3,21 para R$ 3,13 bilh8es — uma perda de
R$ 77 milhdes.

No caso do aclcar, a contradicdo entre o aumento das receitas em dolares e as
perdas em reais é ainda mais nitida. Enquanto as receitas de exportacdo, em dolares,
aumentaram US$ 173 milhdes (saindo de US$ 5,51 para 5,6 bilhdes), as receitas em
reais sofreram perdas de R$ 592 milhbes (caindo de US$ 12,06 para R$ 11,47
bilhdes).

As perdas nas exportacdes de 6leo e gasolina foram umas das mais significativas,
tanto em reais, como em doélares: cerca de R$ 1,1 bilhdo e US$ 126 milhdes. Pesou
nesse resultado a reducdo do quantum exportado da ordem de 13,6%, muito embora o
setor ainda tenha contado com uma elevagéo de 12,1% nos pregos internacionais

Nas exportagcdes de produtos diferenciados, a valorizagdo do real frente ao dolar
também trouxe impactos negativos. Em produtos como veiculos, téxteis e calgados, a
variagdo das receitas de exportacdo em dolares ndo chegou a 6,0%. Embora se
verifiquem aumentos nos precos internacionais destes produtos, quando se observa a
evolucdo das receitas de exportacdo em reais, essas variagdes atingiram quedas de
3,6% para os fabricantes de veiculos, 4,8% para as industrias de téxteis e 6,4% para
os calcados. Juntos, estes setores amargaram perdas de mais de R$ 1,3 bilhdo de
reais em relacéo ao ano passado, sendo R$ 969,0 milhdes somente para o segmento
de veiculos.

Contudo, nenhum setor apresentou mais perdas em suas receitas do que o setor de
celulares, que somente nos ultimos vinte e quatro meses amargou uma perda de R$
1,9 bilhdo. Essa perda, porém, foi resultado ndo somente da valorizacdo cambial a
qual a economia brasileira esta submetida, mas da queda de 7,6% no quantum
exportado, o qual, por sua vez, pode ser um reflexo do cambio. Soma-se, a este fator,
a deflacao de 17,86% nos precos internacionais do produto ocorrida nos ultimos dois
anos, provavelmente devido ao efeito das exportacfes chinesas no setor.

No balanco dos ultimos vinte e quatro meses, 17 setores exportadores — de um total
de 49 - sofreram reducbes dos precos em reais, contra apenas 6 que verificaram
reducdes nos precos em déblares. Isto significa que a valorizacdo cambial, nesses
casos, foi mais do que suficiente para compensar a elevacdo dos precos
internacionais, fazendo com que, a despeito do excelente momento da economia
internacional, houvesse perda de rentabilidade para o exportador brasileiro.
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Variacdo das ExportacGes Brasileiras (US$ e R$)
por Setor Econdmico - Novembro de 2006 a Outubro de 2007
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Ao analisarmos os mesmos setores, no periodo 2002/2007, os impactos ocasionados
pela taxa de cambio sdo ainda mais expressivos. Commodities como o etanol e as
sementes e produtos alimenticios, tiveram nos Ultimos cinco anos um aumento
significativo nas exportacdes em dolares, de respectivamente 929,1% e 330,8%,
porém o0 mesmo ndo acontece em reais, onde o aumento da rentabilidade reduz-se
pela metade: 542,3% para o etanol e 171,8% para as indlstrias de sementes e
produtos alimenticios.

Em comparacdo com o ano de 2002, o item Oleo e gasolina, aumentou suas
exportacfes 143,3% em dblares e 52,0% em reais, de forma que o setor teve um
aumento das receitas de R$ 2,6 bilh6es no periodo. Para a soja, onde o aumento da
exportacdo foi de 41,9% na moeda norte-americana, a queda em reais foi de 8,8%,
indicando uma perda de R$ 2,1 bilhdes. Este foi um dos principais itens, da categoria
de commodities, a ter uma receita negativa no periodo citado.

No setor exportador de produtos diferenciados, os setores calcadista, téxtil e de
produtos de madeira sofreram perdas de, respectivamente, 18,8%, 17,2% e 12,1% nas
receitas de exportacdo medidas em reais, no periodo 2002 a 2007. Esses setores,
porém, tiveram aumentos nas exportacdes medidas em délares de 28,8%, 30,4% e
38,9%, respectivamente. A indlstria de veiculos, que nos Ultimos vinte e quatro meses
sofreu perdas nas receitas de exportacdo em moeda nhacional, na avaliagdo de
2002/2007 ndo apresentou receitas negativas: o aumento das receitas de exportacao
foi de 44,3% em reais contra 127,0% em doélar.
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Variacdo das Exportacdes Brasileiras (US$ e R$)

-200% -

1000% | g2 106 por Setor Econ6mico entre 2002 e 2007
800% - mUS$ mR$
600% - 542,3%
S
< 330,8%
! 0
2 400% -
3
196,1%
> . 111,0%
200% - 171,8A>. 1433% 127.0% 116.0%
7,1% ' 5 o0 74,9% o
' . 52,00M42.3% M 35'6/°.34'°/° i (5220 A% 380% 3049  288%
’ ] ] -
0% : B "m " e B e
— - )0, -
5 @ @ 2,0% 8,8% A72%  18.8%
a S IS © -12,1%
o K] i )
(] wn
> o

Oleo e gasolina
Maquinaria

Artigos de Ferro
ou Ago
Artigs de
Informaética

Minérios de ferro

Sementes e produtos
alimenticios

Produtos de
Madeira

Téxteis

Calcados
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a0 passo que os setores

com intensidade tecnolégica mediana foram menos atingidos. No caso dos produtos
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Perdas de Receita nas Exportagdes Brasileiras
entre Novembro de 2006 e Outubro de 2007 - (R$ Milhdes)
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11,2002 4 10/2003 | 11/2005 5 10/2006 | 11,2006 a 10,2007 20072006 200272007
Preco | Preco | Prego | Preco | Prego | Preco | Prego Preco | Prego
us$ R§ uss R us$ R$ US$ |PrecoR$| US$ R§
Agricultura 0,3 1,0 0.5 1,0 0.5 1,0 10,23% 0,40% | 50,07% -4,42%
Agdcar 0z 0.5 0,3 or 0,3 0.6 -1263% -1946% | 66,93% ¥ .09%
Algodao 04 28 11 24 1.2 2.3 452%  -588% | 3004% -1695%
Alimentos Processadas 1.0 3.3 11 24 1.3 2.6 16,07%  562% | 22,66% -2252%
Bebidas or 21 1.0 22 1.2 24 2280%  11.80% | 81,82% 1491%
Café 1.0 3.3 21 a7 24 4.8 1210%  297% |13446% 47.05%
Carne hovina 1.8 5,6 2.6 5,6 27 a4 427%  -458% | 91,19% -430%
Carne de frango 04 28 1,2 27 1.4 248 1436%  418% | 57.26% -0,54%
Carne suina 11 3.3 1.4 43 1,49 349 -019%  -8368% | 85,02% 17.45%
Saja 0z 07 0z 0,4 03 0.6 2242%  1061% | 2942% -1681%
Etanol 03 0.8 0.6 1,2 ns 1.1 S507% -1282% |11096% 31,68%
E Fumo 23 6,49 KR g8 3.2 6,2 1,71%  -8,595% | 39,89% -1073%
= Madeiras hard & softy 0,3 0.8 04 049 04 049 10,73%  1.41% | 7048% 769%
8 Outros Agricolas 03 1.1 IR 1.1 06 1,2 1859%  7.49% | 84,34% 1534%
E Falpa de madeira 04 1,2 04 04a 04 04 1226%  258% | 16,92% -2610%
o Sermentes e produtos alimenticios 0.1 04 0.1 0,3 0z 0,3 2992%  1554% | 94,92% -224%
e Suco de laranja 0.a 24 na 1.7 11 21 40,02%  28,30% | 41,63% -11,06%
Combustiveis 0,2 0,6 0.4 0,8 0.4 0.8 3.24% -6,26% | 118,70% 36,22%
Jleo e gasalina 0z 0.6 04 0.8 04 04 1207%  097% |121.47% 38,38%
Outros combustiveis 0z 08 03 0,6 04 or DE8T% 1514% |12996% 41,94%
Petrilen, cru 0z 048 04 08 04 or -0,33% -916% |12302% 38,28%
Metais e Minerais 0.1 0,2 0.1 0,2 0.1 0,2 11,23% 1,78% | 83,97% 16.51%
Ferro e ago 03 08 04 1,0 0.6 1.1 AFTA% 1T 24% M3 % 3581%
Metais ndo-ferrosos 14 14 24 52 27 g4 1329%  392% | 93,28% 2245%
Minérios de ferro 0,0 0,1 0,.a 01 o0 0,1 G94%  -241% |100,80% 26,90%
Outras minerais e metais IR 04 03 0,6 04 or 3814%  2585% |M7023% B9,99%
Oxida de alurinio 0z 0.5 0,3 07 0,3 or 8,31% -039% | 96,61% 2712%
Total de Comnmodities 0.5 1.8 0.9 2,0 1,0 1,9 7.A7% S219% | 74.70%  10,42%
Alta Tecnologia 421 1344 66,7 146,3 80,0 162,2 | 21,26% 10,83% | 91,98% Z20,62%
Aparelhos transmissores de radio e telefory 3147 994 4 2350 8137 183,0 3880 |-1786% -2420% | -38,67% -60,89%
Arigos de informatica 1249 40,4 g a6,7 311 BE27 2026% 10,68% |14114% 5522%
Avifies 14120 45632 1.2502 27831 | 11673 23331 -663%  -1526% |-17,33% -4887%
Jutros de Alta Tecnologia 154 48,2 265 a8,2 336 BEY3 266E3%  1580% |11695% 36,94%
Produtos farmacéuticos 186 a8,8 X200 43,8 224 44,9 11,88%  244% | 2020% -2377%
Média-Alta Techologia 21 6,7 3.2 o 34 B.a T40% -1 B0% | B200% 277%
Maguinaria e dispositivos mecdnicos 45 14,3 54 128 6,3 12,7 89,26% -0,82% | 3962% -11,30%
Outros de Média-Alta Tecnologia 1.7 53 2.3 50 26 5,3 1453%  4B0% | 56,46% -1.30%
3 Palimeros nr 23 1,3 248 1.4 2.8 GEE%  -210% | 92.58% 2274%
g Quimicos inorgédnicos 0.6 149 n.a 1.7 11 2.2 4097%  28,90% | 84,74% 16,85%
= Quimicos organicos 0.6 20 1.0 22 1.2 2.3 16,08% B28% | 84,40% 16,35%
2 Weiculos, exceto ferrovidrios 48 18,6 B3 13,8 6,8 13,5 7,38% S201% | 36,90% -1297%
é Média-Baixa Tecnhologia 09 2.8 1.1 2.5 1,3 256 1615% 581% | 4447% -B587%
i Arigos de ferro ou ago 1.0 3.3 1.7 3.8 20 4.1 1697%  T24% | 97 56% 24.02%
g Borracha e seus produtos 25 a,0 34 74 38 T8 15,68% 539% | 54,87% -228%
E Jaias e metais preciosos 183 a81 83 839 47 B a7 24 42%  13896% |160E9% B4.56%
g Metais basicos e seus produtos a7 18,0 T8 17,0 9.4 18,9 21,37T%  11,28% | 6505% 514%
E Outros de Média-Baixa Techologia 04 1,3 04 1,0 nr 1,3 3991% M 3E% | B013% -061%
=1 Plasticos e seus produtos 27 8.5 3,2 ] 35 7.0 1112% 1 70% | 30,03% -1717%
Produtos cerdmicos; vidrog e crigtais 0.4 1,3 05 1,2 06 1,2 11,34% 1.88% | 42.27% -958%
Baixa Tecnologia 0.8 2.5 1.1 24 1,2 24 G43%  -2E7T% | 4617%  -TE4%
Arigos manufaturados variados 1,4 4.3 1.8 4.0 1.8 36 0,21% -8,32% | 31,74% -1648%
Calgados 137 438 191 41,9 206 41,3 TAE%  -150% | 49,56% -5 E9%
Zouros e peles 4.3 13,6 4.6 101 a8 11,0 1811%  942% | 2908% -1560%
Outros de Baixa Tecnologia 37 11,8 4.4 97 a4 10,8 M E3%  11,38% | 44,31% -519%
Fapel e produtos de papel 0,3 1.1 06 1,2 0.6 1,2 3,46% -H45% | ¥1,35%  B07%
Frodutos de madeira 04 16 or 14 08 1.4 1338%  371% | 5099% -474%
Téxteis 3.6 11,2 44 0.6 4.6 0.3 497%  -384% | 2972% -1TET%
Total Produtos Diferenciados 47,4 151,1 73,3 160,8 88,0 1764 | 19,98% 0.67% | 85,63% 16,74%
Total das Exportacies 0,2 0,7 0,3 1.2 0.3 0,7 8.33% -40,53% | 55,53% -1,48%
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4. Conclusoes
= Nos ultimos 60 meses, de novembro de 2002 a 2007, as exportagbes
brasileiras cresceram 121% em doélares, mas 0 aumento do quantum
exportado foi da ordem de 42,1%. Nesse interim, observamos 0s pre¢cos em
reais cairem 1,5%, ao passo que os pre¢os em dolares apresentaram uma
inflacdo de 55,5%.

» Embora as exportagbes de outubro de 2007 tenham atingido US$ 15,76
bilhbes — um recorde das exportacbes mensais brasileiras — as receitas em
reais atingiram R$ 28,38 bilhdes, uma receita menor do a de junho de 2004,
guando as exportacbes foram de R$ 29,24 bilhdes e US$ 9,4 bilhdes. Em
outras palavras, as exportagbes mensais aumentaram US$ 6,42 bilhdes
(68,74% de crescimento), mas as receitas em reais foram praticamente
equivalentes aquelas obtidas 41 meses antes.

= As receitas de exportacdo do setor de produtos diferenciados foram os mais
afetados pelas oscilagbes cambiais, com énfase para as industrias de bens de
alta tecnologia, que nos ultimos doze meses sofreu uma queda de 5,09% da
renda exportada. Isto significou uma perda de R$ 1,0 bilhdo, comparado com o
mesmo periodo de 2006.

= No setor de produtos diferenciados, os segmentos veiculos, téxteis e calgados,
foram os mais afetados. Juntos, estes setores amargaram perdas de mais de
R$ 1,3 bilhdo de reais em relacdo ao ano passado, sendo R$ 969,0 milhdes
somente para o segmento de veiculos.

= Nos ultimos dois anos, commodities como o etanol e agucar, onde 0s precos
em dolares cairam de 5,7% e 12,63%, respectivamente, a queda na
rentabilidade foi mais fortemente sentida, com quedas nos precos de
exportacdo, em reais, de 12,52% e 19,46%.

= No caso do agucar, a contradigcdo entre o aumento das receitas em ddlares e
as perdas em reais é ainda mais nitida. Enquanto as receitas de exportagao,
em dolares, aumentaram US$ 173 milh&es (saindo de US$ 5,51 para US$ 5,68
bilhdes), as receitas em reais sofreram perdas de R$ 592 milhdes (caindo de
R$ 12,06 para R$ 11,47 bilhdes).

= No balan¢o dos ultimos vinte e quatro meses, 17 setores exportadores — de um
total de 49 — sofreram reducdes dos precos em reais, contra apenas 6 que
verificaram reducdes nos precos em dolares.

= Em um exercicio de simulacdo, calcula-se que, se a taxa de cambio tivesse se
mantido estavel ao redor de R$ 2,50, hoje o exportador brasileiro teria se
beneficiado de um aumento de 18% no preco em reais de seus produtos em 36
meses, ao invés da queda de 5% do preco das exportacbes em reais. Nesse
cenario, é provavel que, hoje, a taxa de expansdo das exportacdes teria se
mantido ao redor de 22%, e n&o nos atuais 16% ao ano.
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