CusTO MAIS ALTO
PARA DEVEDORES

A desvalorizagdo do real ocorrida
desde o aniincio damudanca no sis-
tema de bandas cambiais pode ter
encarecido o custo da divida publi-
ca federal em mais de R$ 16 bilhdes.
O célculo considera dados deulga
dos pelo Banco Central, segundo 08
quals 21% da divida federal em tltu—
los é corrigida pela variagao cam-
bial. Dessa forma, dos R$ 319, 927
bilhoes do total da divida, RS, 6? b1—
IhGes sdo indexados ao camblop , .,

Os R$ 16 bilhdes de custo,aditio-
nal reﬂetem uma desvalonzag:ao de
24% — como chegou a ocoxrer na
manhi de ontem,.quando o d6l4t
bateu em R$ 1,50. Con51der_ando a
cotagio da tarde, de R$ 1 38,,0 custo
adicional da divida seria d¢ R$ 7,7
bilhdes. As estimativas do inipicio
da desvalorizag¢do sobre o custo da
divida brasileira em délar podem var

" riar, conforme a data de vencnnento
desses papels

Mas ndo € s6 o setor pubheo que
se preocupa com suas dividas, O

- privado também. *“0 prejirizo- e
uma coisa inédita para a maioria
dessas companhias e vai compro-
meter seriamente os resultados
deste ano”, diz Fldvio Conde;anaZ
lista-chefe de empresas da Lloyd%
Asset Management.

Arecuperag¢do mais raplda ocox;-
rerd entre aquelas que tém forte ati:
vidade exportadora ouque tem
prazos mais longos para honrar ds
operagdes. E o caso das siderurgi:

. cas. Segundo Conde, a Companhia
Sidertrgica Tubardo, por exemplo,
exporta 97% de sua produgdo. Na
Companhia Sidertirgica Nacional,a
participagio das exportagdes gira
entre 20% € 30% e na Companhla
vale do Rio Doce, 85%. '

RECUPERACAO .

A analista de empresas da COn;e-
tora de Valores Planner, Wang Jiang
Horng, pondera que, mesmo assim,
a rapldez e aintensidade de$sa re-
cuperagdo dependerd da capac1da-
de do aumento da produgio de ta-
da empresa e da possibilidade de o
mercado externo absorver esse
crescimento.

Além disso, boa parte dessa§
companhias tém custos que tam-
bém sdo pagos em délar, outro fator
negativo para suas ﬁnanqas Outra
variavel a ser considerada é o nifvel
de protegdo cambial que foi’ conu‘a-
tado por cada uma dessas empte-
sas. Ou seja, se elas fizeram,ou néo
operagdes financeiras para, se pﬁa-
venir da desvaloriza¢ao cambial. !’

Levantamento da Plannef; feno
junto as proprias empresas, mostra
que a maioria néo fez esse tlpo"de
operagdo (conhecida no mercado

- como hedge). Segundo o pres1dente
de uma delas, que estd entre as dez
mais endividadas ém délar do pals,
a operacio de hedge custaria mais
caro do que a desvalorizagdo gcorri-
da até agora, para quem tem opera-
¢oes de longo prazo.

Um célculo do empresario mos-
tra que uma empresa que tomou
um empréstimo em délar em junho
de 1994 e ainda ndo pagou ji acu-
mula gasto de cerca de 110% — ifi-
cluindo a variagio cambial coni‘a
desvalorizagdo e os juros do mercé-
do internacional. Se tivesse fefto
hedge, considerando juros‘anuais
constantes de 20%, esse custo €sta-
ria em 330%, aproximadamente i+
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