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Nova medida para segurar o dólar 
Governo permite diferir perdas com a desvalorização do real e des estimula "hedging" 
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O governo federal decidiu tomar 
medida, desta vez fora do mercado 
financeiro, para conter a pressão so-
bre o câmbio. A Medida Provisória 
ng-3, publicada ontem no Diário Ofi-
cial da União (DOU), permite que 
empresas com dívidas em dólar pos-
sam diferir em até quatro anos o im-
pacto da desvalorização do real em 
2001. Até ontem, o real tinha perdido 
38,6% no ano em relação ao dólar. O 
diferimento só poderá ser feito no ca-
so de prejuízos com dívidas sobre as 
quais não haja "hedging", ou prote-
ção contra perdas na variação cam-
bial. Se urna empresa tem "hedging" 
para 60% do seu endividamento to-
tal, apenas 40% poderá ser diferido. 

A medida vale para companhias 
abertas e fechadas. Em complemen-
tação à decisão do governo, a Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM), 
que regula o mercado de capitais, di-
vulgou a Deliberação 404, com as re-
gras para o tratamento contábil da 
amortização nas companhias listadas 
em bolsa. "Foi uma articulação po-
litica para tentar diminuir a busca por 
proteção cambial, que vem colabo-
rando para a alta do dólar", ressaltou 
uma alta fonte da CVM. 

Para a economista Ana Cristina 
Gonçalves da Costa, da Bradesco 
Asset Management (Bram), a MP 
terá dois efeitos. Um, como medida 
de desestímulo ao "hedging" e outro 
como um facilitador para as empre-
sas terem acesso à rolagem de dívi-
das ou novas linhas de crédito no ex-
terior. "Sozinha, a MP não é sufi-
ciente para desestimular o 
`hedging', mas funciona no conjun-
to das medidas de desestímulo que 
vêm sendo tomadas pelo governo 
nos últimos dias." 

Para Maria Helena Santana, supe-
rintendente executiva de relações com 
empresas da Bolsa de Valores de São 
Paulo (Bovespa), a distorção provoca-
da pelo impacto da desvalorização do 
real, muito concentrado em um perío-
do, poderia obrigar algumas compa-
nhias a iniciarem precocemente a re-
negociação de suas dívidas. 

Nos casos mais - exacerbados, a 
despesa cambial pode comprometer 
alguns indicadores de rentabilidade, 
tais como a proporção entre a dívida e 
o patrimônio líquido. Normalmente, 
ao emitir papéis de dívida, no Brasil 
ou no exterior, a empresa firma com  

os investidores com-
promissos de manter 
aquela proporção den-
tro de determinados li-
mites. Se não cumpri-
los, a empresa pode ser 
punida com o resgate 
antecipado do finan-
ciamento. 

Se um caso extremo 
como esse chegasse a 
ocorrer, segundo Ma-
ria Helena, haveria 
ainda mais pressão so-
bre o dólar. No míM-
mo, a companhia teria de rever os 
compromissos com seus credores, o 
que poderia levá-la a uma busca de 
"hedging" a qualquer custo. Se fos-
se obrigada a pagar antecipadamen-
te os empréstimos, além do risco de 
entrar em default a companhia seria 
obrigada a recorrer ao mercado de 
câmbio para remeter o dinheiro para  

o exterior. O efeito 
maior da medida será 
sentido em empresas 
altamente endividadas 
— entre elas estão, 
principalmente, as 
elétricas. Uma proje- 
ção feita pela Econo- 
mática mostra que as 
despesas financeiras 
das companhias de ca- 
pital aberto podem al- 
cançar cerca de R$ 10 
bilhões no trimestre, 
se for considerada 

apenas a desvalorização do real até 
quarta-feira. O número é equivalen- 
te ao lucro operacional próprio tam- 
bém projetado para o período. O que 
significa que as despesas ameaçam 
todo o resultado do período. Muitas 
companhias, como Petrobras e Vale 
do Rio Doce, dizem não pretender, 
contudo, lançar mão do novo artifi- 

cio. "O momento é totalmente ex-
cepcional. Os balanços podem ser 
influenciados pela conjuntura e não 
refletir a realidade estrutural das 
empresas", disse José Luiz Osório, 
presidente da CVM. 

Pelas novas regras, as compa-
nhias poderão amortizar as perdas 
até 25%, no mínimo, por ano calen-
dário. Medida semelhante foi adota-
da em 1999, após a maxidesvalori-
zação do real. Na época, a Receita 
Federal foi contra a medida, temen-
do o impacto na arrecadação do Im-
posto de Renda. Para corrigir distor-
ções, a CVM autorizou a publicação 
diferenciada da desvalorização cam-
bial nos balanços. 

Caso optem pelo diferimento cam-
bial, explicou Osório, as empresas te-
rão de informar aos acionistas por 
meio de notas explicativas. O diferi-
mento começa a vigorar a partir do 
balanço do terceiro trimestre. Mas, as 
informações dos trimestses anteriores 
têm de ser consideradas. "Uma em-
presa exportadora, que tem dívidas 
em dólar e, mais adiante, também vai 
faturar em moeda americana, poderá 
equilibrar as finanças", afirmou. 

Osório disse ainda que há empre-
sas com dívidas em dólar que, com 
as atuais turbulências, poderiam 
acarretar "default" (não pagamento 
integral) dos bônus. "Uma conjuntu-
ra cambial desfavorável pode se re-
fletir nos bônus, mas necessaria-
mente não reflete a situação estrutu-
ral da empresa." 

No esforço para enfrentar a crise 
no mercado de capitais, a CVM tam-
bém estuda a flexibilização nas nor-
mas para que as que as empresas 
possam recomprar as próprias 
ações. A recompra seria feita por in-
termédio de mecanismos de opção. 
O objetivo, segundo Osório, é evitar 
que as companhias usem o dinheiro 
de caixa para a recompra e deixem 
de investir em produção, infra-estru-
tura e tecnologia. "Há uma vanta-
gem adicional que, na recompra por 
opções, os papéis das empresas ne-
gociados em bolsas de valores não 
têm a liquidez reduzida", afirma. "A 
flexibilização segue exemplo de ór-
gãos similares no mundo, como a 
Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), que facilitou a recompra 
de ações, na abertura das bolsas de 
valores dos EUA, depois dos aten-
tados terroristas." Osório lembrou 
que, em 1998, a CVM ampliou de 
5% para 10% o volume total de 
ações que poderia ser recomprado. 


