
CUSTO MAIS ALTO 
PARA DEVEDORES 

A desvalorização do real ocorrida 
desde o anúncio damudança no sis :  
tema de bandas cambiais pode tér 
encarecido o custo da dívida públi-
ca federal em mais de R$ 16 bilhõ 
O cálculo considera dados diyu <10. 
dos.  elo Banco Central, segundo os 
quais 21% da dívida federal em tí.i 
los é corrigida pela variação cani, 
bial. Dessa forma, dos R$ 319, 
bilhões do total da dívida, 11$.67'h.f4- 
lhões são indexados ao câmbio:`' ..." 

Os R$ 16 bilhões de custo,ádfLid 
nal refletem uma desvalorizáçàbide 
24% = como chegou a ocorrer há 
manhã de ontem, quando.o . dõWr 
bateu em R$ 1,50. Considãáfido 
cotação da tarde, de R$ 1,38„b custo 
adicional da dívida séria dti P$ 7,7 
bilhões. As estimativas do inïpãcib 
da desvalorização sobre o custo da 
dívida brasileira em dólar poâein'i7R .,- 
riar, conforme a data de vencimento 
desses papéis. 

Mas não é só o setor públio qüe 
se preocupa com suas dívidas. . O 
privado também. "O prejüízo. 
uma coisa inédita para a maioria 
dessas companhias e vai coMpro 
meter seriamente os resultãdüS 
deste ano", diz Flávio Concle,:aná; 
lista-chefe de empresas da LIO}4 
Asset Management. 

A recuperação mais rápida bOos 
rerá entre aquelas que têm forte ati, 
vidade exportadora, ou que r. .érn 
prazos mais longos para honrar ás 
operações. É o caso das siderúrgi. ,  
cas. Segundo Conde, a Companhia 
Siderúrgica Tubarão, por exemplo, 
exporta 97% de sua produção. Na 
Companhia Siderúrgica Nacionál, ,a 
participação das exportações girá 
entre 20% e 30% e na Companhïa 
vale do Rio Doce, 85%. 

RECUPERAÇÃO  
A analista de empresas da:Coité-

tora de Valores Planner, Wang Jiang 
Horng, pondera que, mesmo assim, 
a rapidez e a intensidade dessa re-
cuperação dependerá da canacida 7  
de do aumento da produção de éá-
da empresa e da possibilidade de o 
mercado externo absorver esse 
crescimento. 

Além disso, boa parte deSSa's 
companhias têm custos que tam-
bém são pagos.  em dólar, outro fator 
negativo para suas finanças.,Outra 
variável a ser considerada é o 'níM 
de proteção cambial que foiebdtí'á-
tado por cada uma dessas empre-
sas. Ou seja, se elas fizeram,ôu nãô 
operações financeiras para Se,tiffi-
venir da desvalorização can4?lat",';:' 

Levantamento da Plannet, fésitO 
junto às próprias empresas, mostra 
que a maioria não fez esse'fino'dê 
operação (conhecida no mercado 
como hedge). Segundo o pre;sidente 
de uma delas, que está eritre as dez 
mais endividadas ém dólar do .país, 
a operação de hedge custaria móis 
caro do que a desvalorização ocorri-
da até agora, para quem tem opera-
ções de longo prazo. 

Um cálculo do empresário mos= 
tra que uma empresa que tornou 
um empréstimo em dólar em junho 
de 1994 e ainda não pagou já .  aôn-
mula gasto de cerca de 110% — . in-
cluindo a variação cambial 'ponta 
desvalorização e os juros do i-nérêà-
do internacional. Se tivesSe feTto 
hedge, considerando juros'árniais 
constantes de 20%, esse custo está- 
ria em 330%, aproximadamente 


