Além da
llusao
. Cambial

| A Valorizacao do
| Real e seus Efeitos
na Economia

Brasileira




— Sistema

“FIESP- Objetivos

10
20
30

Apresentar os efeitos da valorizacado cambial nos
Indicadores economico-financeiros das empresas
de capital aberto

Explicitar a relac&o entre os indicadores
financeiros e os indicadores econdOmicos na
industria de transformacao

Alertar sobre as possibilidades de reverséao, no
meédio prazo, do quadro de prosperidade
econOmica atual por conta da valorizacao cambial




— Sistema

“FIESpP- Representatividade da Amostra

Representatividade Exemplos de Empresas

Autopecas: Mahle Metal Leve, Randon
187Empresas Papel e Celulose: Suzano, Aracruz, Klabin
: Extrativa Mineral: Vale
Listadas na CVM Fertilizantes: Fosfeértil
15 Material de Transporte: Embraer, Marcopolo
setores Material Elétrico: Semp Toshiba, Itautec
EconOmicos Mecanica: Industrias Romi, Forjas Taurus
Metallrgica: Caraiba Metais, Eluma
Faturamento de Minerais ndo-metalicos: Camargo Correa, Portobelo
Petroquimica: Petrobras, Braskem, Petroquimica Uni&ao
R$ 376 Alimentos: Sadia, Parmalat, Mafrig
bilnoes em 2006 Quimicos: Bombril

Siderurgia: CSN, Usiminas, Acos Villares
Textil: Teka, Hering, Paramount

Vestuario e Calcados: Starup, Guararapes
Confeccdes, Sao Paulo Alpargatas, Azaléia




= = Sistema Indicadores Financeiros

—F’ESP— Utilizados

Lucro Bruto Mede qual o
Receita Operacional
com as vendas

Liquida

Mede quantos Reais

Grau de 3\ Exigivel Total a empresa tem em
Endividamento ~ Patrimonio Liquido dividas para cada 1

Real de Patrimoénio

Rentabilidade do Lucro Bruto T Mede a taxa de
Patriménio Liquido P retorno anual da
Patrimonio Liquido empresa
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= EFIESP_

Evolucao das
Principals Moedas
em Relacao ao Ddlar



Maior Valorizacao Cambial do

Mundo nos ultimos 5 Anos

Apreciacdes Cambiais em Relacédo ao Dolar (Agosto 2003 = 100)
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Valorizacao Cambial nos

Ultimos 12 meses

Apreciacoes Cambiais em Relagao ao Délar (Junho 2007 - Maio 2008)
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US$ Bilhdes

90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -

-10 -

28,4, g
20,3
10,8 13,1

Superavit do Cambio Contratado

Atingiu US$ 76,7 bilhdes em 2007

Diferencial entre os Saldos da Balanca Comercial e Saldo do Cambio

Contratado (2000-2008%)

US$367
} BilhGes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

u Saldo do Cambio Contratado Saldo da Balanca Comercial
* Até Maio de 2008
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Panorama da
Producao Industrial
Brasileira



— Sistema Mas se a Economia esta Crescendo,

-FIESP- por que Preocupar-se com o Cambio?

Evolucao da Producéo Industrial (PIM-PF) e do Emprego Industrial
(PIMES) (12 meses - Maio/2007a Abril/2008)
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- Mas se a Economia esta Crescendo,

= por que Preocupar-se com o Cambio?

Evolucao da Producéo Industrial (PIM-PF) e do Emprego Industrial

(PIMES) (12 meses - Maio/2007a Abril/2008)

15,0% -
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—m = Sistema A Situacao Cambial

“FIESP- Atual ndo é Sustentavel

O quantum exportado cresce a 4% a.a e a receita de exportacoes se
mantém apenas por meio da elevacdo dos precos internacionais (11%a.a)

O setor de manufaturados ja apresenta deficit de US$ 18 bilhdes. A andlise
setorial mostra resultados ainda mais alarmantes.

O crescimento das importacoes da ordem de 39,9% a.a. transformou o
superavit em transacoes correntes de US$ 13,9 bilhdes (mai/06 a abr/07),
em déficit de US$ 14,6 bilhdes (mai/07 a abr/08). O Brasil agora depende
mais da conta de capitais para fechar as contas externas.

O diferencial de crescimento das exportacdes e das importacdes tem
causado uma contribuicao negativa para o crescimento do PIB da ordem
de 2% (Fonte: IBGE, FIESP)

O consumo das familias tem crescido em ritmo superior a producao
industrial, reflexo da valorizacado do cambio (mais do que a queda dos
juros). Ja haimpacto negativo no setor externo da economia.

oo A W DNPF

12




O que é a llusao Cambial?

Acreditar que a producéo permanecera crescendo ao ritmo
atual, a despeito da valorizacdo do cambio

Acreditar que os ganhos patrimoniais (reducao do
endividamento) decorrentes da valorizacao cambial
compensarao a compressao das margens de precos

Acreditar que, a despeito do cambio, as exportacoes
continuaréo a crescer, puxadas pelos precos internacionais

Acreditar que a rentabilidade das empresas, sustentada pelo
consumo interno (via cambio), se mantera por longo tempo

Acreditar que a diferenca de taxa de crescimento entre o
consumo interno e a producao (causado também pelo cambio)
Nn&o causara problemas no setor externo

13




== —sistema - (COMO a Valorizacao Cambial tem

=FIESP=  Afetado a Economia Brasileira?

Mecanismos de Transmissao dos
Efeitos do Cambio na Economia

* Efeito-Consumo: aumenta o consumo e melhora a
rentabilidade das empresas (no curto prazo)

» Efeito-Divida: melhora patrimonial imediata para as empresas
com dividas em dolares.

» Efeito-Preco: comprime a margem bruta dos precos e reduz
os fluxos de caixa futuros

» Efeito-Comeércio: tende a reduzir as exportacdoes e aumentar
as importacoes

Dualidade do efeito cambial

* NO curto prazo, valorizacGes cambiais afetam positivamente
as empresas devido ao Efeito-Consumo e o Efeito-Divida

* No médio e longo prazo, a valorizacao prejudica as

empresas devido ao Efeito-Preco e aos Efeito-Comércio 14
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= EFIESP_

Mecanismos de
Transmissao do Cambio

Efeito-Consumo

15



— Sistema Efeito-Consumo: Familias Aumentam

=FIESP=  Gasto com a Valorizacao do Real

il < Evolucdo do Consumo das Familias x Taxa de Cambio P

A politica cambial deve

i 8O

8.0 - ser usada em conjunto
< com a politica monetaria
8 para ajustar o consumo T e
£ 60 das familias Q
LVI; +25 o
- Q.
i (¢}
: g
S 4,0 Ao e
2 O
S =
S 2
o
e T15 &
= 42,05 g;
O
©
g L

s \/ | V SRS

2,0 - L
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== Consumo final - familias ==Tx de Cambio 16




—sistema = O Papel do Crédito no Aumento do

-FIESP- Consumo das Familias

10.0 - Evolucdo do Consumo das Familias x Relacéao Credito/ PIB 36

S
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— Consumo final - familias — Crédito/PIB 17
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Mecanismos de
Transmissao do Cambio

Efeito-Preco
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— Sistema

= FIESP_
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Efeito Preco: Compressao

das Margens pelo Cambio
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— Sistema

“FIESP-

Efeito Preco: Compressao

das Margens pelo Cambio

Minerais Nao-Metalicos
40 - =

Margem Bruta%

IndUstrias Alimentares

4,0
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Sistema

FIESP
SESI

-FIESP
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— Sistema Mecanismo de Transmissao do

-FIESP Cambio: Efeito-Preco

Relacdo entre a Taxa de Cambio e a
Margem Bruta das Empresas de Capital Aberto

32
[ J
[ [
30 - ¢ .
[ [
[ J

28 ° ®
S y = 4,4217Ln(x) + 23,674
S . R®=0,4815
m
E 26 B
)
=
©
=

24

[ J
® - A~ -
22 1 . Quanto maior a taxa de cambio,
o maior a Margem Bruta
¢ praticada pelas empresas
20 T T T T T T T
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

Ccambio R$ / US$ 23



30

29

28 -

27 -

26 -

25 -

24 -

23 -

22 -

—Sistema Margem Bruta Media das Empresas em

-FIESP-

Diferentes Momentos do Cambio
Margem Bruta Média das Empresas

28,84

25,60

24,65

1°Periodo(1995 - 2001)  2°Periodo (2002 - 2004)  3°Periodo (2005 - 2007)
R$/USS$ 1,45 R$/USS 2,98 R$/USS 2,19

24
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Mecanismos de
Transmissao do Cambio

Efeito-Divida
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— Sistema Mecanismo de Transmissao do

-FIESP Cambio: Efeito-Divida

Relacéo entre a Taxa de Cambio e o
Nivel de Endividamento das Empresas de Capital Aberto

1,80

1,60 - °

1,40

1,20

1,00

0,80 -

y =0,5388Ln(x) + 0,747
2 _
0,60 - ..~. R®=0,688

Nivel de Endividamento%

0,40 -
Quanto maior a taxa de cambio,
maior é o Nivel de

0,20 - .
Endividamento das empresas

0,00 T T T T T T T
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

Taxa de Cambio R$/ US$ 20
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= —Sistema Endividamento Médio das Empresas e

1L -

1,2 -

1,0 -

0,8 -

0,6 -

0,4 -

0,2 -

0,0 -

-FIESP-

Diferentes Momento do Cambio

Media do Endividamento das Empresas
1,30
1,18

0,93

1°Periodo(1995 - 2001) 2°Periodo (2002 - 2004) 3°Periodo (2005 - 2007)

R$/US$ 1,45 R$/US$ 2,98 R$/USS$ 2,19
31



= CFiEsp: Questao Central

Se a Valorizacao Cambial
comprime a Margem Bruta,
mas melhora o Nivel do
Endividamento, entao seu
efeito e benéfico ou
prejudicial as empresas?

32
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— Sistema Em geral, a Valorizacao Cambial

-FIESP Reduz a Rentabilidade

Evolucéo da Taxa de Cambio e da Rentabilidade Média

255 das Empresas de Capital Aberto + 3,50
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—= —sistema = EM geral, a Valorizacao Cambial

=FIESP- reduz a Rentabilidade
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Mecanismos de
Transmissao do Cambio

Efeito-Comercio

36



— Sistema

-FIESP-
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— Sistema As Exportacoes Mantém-se pela via

-FIESP-

dos Precos Internacionais

Evoluc&o dos indices de Prego
das Exportacdes Brasileiras
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— Sistema Aumento de 40,5% das Importacoes

-FIESP de Manufaturados

Evoluc&o da Balangca Comercial de Produtos Manunfaturados*
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= Sistema Reversao do Superavit Comercial

-FIESP do Setor Industrial

Evolucao do Saldo da Balanga Comercial de Produtos Manunfaturados
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— Sistema

- FIESP= Setores com Superavit Comercial

35 | Alimentos o Papel e Celulose
31,7 |
St 28.0
n 25 - n 4
18 18
< 20 - 2
m = 3
& 15 - ’ &+
3 14,2 25
10 - 11,4
> 3.6 & ! ’
1.6 1,7 1,9 sq4—27 , ,
0 3 ~n I I I 0 T T T T T
200354 e o 2003 7 2R 2003 2004 2005 2006 2007 2008
T geee g O e — Exportagbes —Importagcdes — Saldo
' 805 Fumo
Aol Madeira e
3,5 0 4
3,0 ,
8 8 50
0 2’5 3 E 40
= ]
= 2,0 + S
m 30 -
715 3
] 1,0 - D 20
B 10 - ! S 22
e 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1 0,2 -3.95—4.04 9,52 5,99 28— 5 56
O;O I 0 T T T T T ]
200y Z0kn «2thE ZO0S 200y 200 2003 2004 2005 2006 2007 2008
— Exportacdes —Importacdes — Saldo —Exportagdes —Importagdes —Saldo 41



— Sistema

“FIESP- Setores com Superavit Comercial
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— Sistema Aumento do Déficit Comercial

-FIESP- pela Explosao das Importacoes
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-sistema = AuUumento do Déficit Comercial

-FIESP- pela Explosao das Importacoes
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Reversao do Superavit Comercial ou

Queda das Exportacoes
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14 -

12

10 -

= Sistema Rentabilidade Média das Empresas em

-FIESP-

Diferentes Momento do Cambio

Media de Rentabilidade das Empresas
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= Sistema Rentabilidade Média das Empresas em

-FIESP= " piterentes Momentos do Cambio

W 1°Periodo(1995 - 2001) R$/US$ 1,45 W 2°Periodo (2002 - 2004) R$/US$ 2,98  m 3°Periodo (2005 - 2007) R$/US$ 2,19
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P _ Sistema

£ - FIESP-

Até agora demonstramos
gue os beneficios do cambio
valorizado nao compensam
suas perdas e que ele piora
oS indicadores contabeis...

Mas qual o reflexo do cambio
na producao industrial?

48



= =Sistema Cambio Afeta Producao Industrial com

== ZFIESP-

pelo menos 1,5 ano de Defasagem

Evolucédo da Producéao Industrial Anual (PIM-PF) e
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Conclusoes

= A rentabilidade média sobre o capital das empresas brasileiras, de capital aberto, no
periodo de 2005-2007, ficou em 12,88%, com o ddlar médio de R$2,19.

= Este valor é 7,09 p.p maior do que o periodo de 1995-2001, quando o dolar estava em
média a R$ 1,45. Porém, observamos uma reducédo de 1 p.p se comparado com o
periodo de 2002-2004, quando o ddlar ficou em média a R$ 2,98.

= Os setores com maior rentabilidade sdo: Siderurgica, Extrativa Mineral, Autopecas,
Quimicos, Metalurgica, Material de Transporte e Fertilizantes.

= Os setores com menor rentabilidade sao: Celulose, Petroquimico, Vestuario, Minerais
Nao Metalicos, Téxtil, Materiais Elétricos e Produtos Alimentares.

= A analise de 53 trimestres (+ 13 anos) de estatisticas sobre rentabilidade mostra que o
cambio baixo esta associado a baixo retorno sobre o capital e a desaceleracao do
crescimento econémico.

= Sai fortalecida a tese segundo a qual os ganhos econdémicos da queda do délar néo
compensam, no médio prazo, Seus prejuizos.

» O discurso da FIESP ainda e de otimismo sobre o crescimento industrial de curto
prazo, mas o cambio alerta para uma reverséo dessa trajetoria nos proximos 2 anos.

50



P_  _ Sistema

- “FIESP-

Muito Obrigado!
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