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U, 	m estudo da Economá- 
tic,a, empresa de infor- 
mações financeiras, 

mostra o estrago causado pela 
disparada do dólar nos balan-
ços patrimoniais das empresas 
brasileiras com ações negocia-
das em bolsa. Considerando 
um universo de 53 companhias 
que já disponibilizaram os ba-
lanços referentes ao segundo 
trimestre estre de 2002, o estudo in-
dica que o lucro líquido dessas 
empresas despencou 75,9% em 
relação ao mesmo período do 
ano passado, enquanto as des-
pesas financeiras mais que do-
braram (125,9%), puxadas pe-
la valorização da moeda ameri-
cana em relação 
ao real. 

A soma das 
despesas finan-
ceiras líquidas 
(receita menos 
despesas finan-
ceiras) chegou a 
,12$ 2,720 bilhões, 
150% acima dos 
R$ 1,087 bilhão 
do mesmo perío-
do do ano passado, já desconta-
do a inflação medida pelo índi-
ce Geral de Preços — Disponibi-
lidade Interna (IGP-DI), da 
Fundação Getúlio Vargas 
(FGV). O valor espelha bem o 
efeito multiplicador da desvalo-
rização cambial sobre as dívi-
das em dólar dessas compa-
nhias. Ele representa nada me-
nos do que 72,4% da soma de 
todo o lucro operacional no tri-
mestre, que foi de R$ 3,755 bi-
lhões. Entretanto, o efeito mais 
dramático se deu no lucro liqui-
do dessas companhias, que en-
colheu de R$ 1,880 bilhão no se-
gundo semestre de 2001 para 
apenas R$ 454 milhões agora. 

O presidente da Economáti- 

ca, Fernando Exel, observa 
que o desastre só não foi maior 
porque boa parte das compa-
nhias que fazem parte do estu-
do são exportadoras e conse-
guem fazer um hedge (seguro) 
natural contra a elevação do 
dólar. No segundo trimestre 
deste ano, elas viram a moeda 
americana acumular uma valo-
rização de 22,4% em relação 
ao real. Foi a maior variação 
trimestral desde os três primei-
ros meses de 1999, período em 
que o governo abandonou o pa-
drão de câmbio fixo e o dólar 
registrou valorização de 
42,7%. Entre maio e junho de 
2001, a alta foi de apenas 6,6%. 

A Aracruz Celulose, com 
uma dívida financeira de R$ 
2,663 bilhões em junho, expor-
ta 97% de sua produção. Desse 
total, cerca de 70% são débitos 
externos, que correspondiam a 
US$ 641 milhões no fim de ju-
nho. "A exposição da empresa 

a passivos em dó-
lar não represen-
ta um risco, pois 
ela possuiu o 
hedge natural- 
das suas exporta-
ções", diz o dire-
tor-financeiro 
da Aracruz, Agí-
lio Macedo. Ele 
observa que o im-
pacto negativo 

proveniente da variação cam-
bial dos empréstimos em dólar 
tem efeito apenas contábil. 

Com ações listadas na Bol-
sa de Valores de Nova York 
desde 1992, a Aracruz apre-
sentou lucro de US$ 37 mi-
lhões em seu balanço em dóla-
res. Mas, em reais, ela regis-
trou prejuízo de R$ 101,7 mi-
lhões. Macedo pondera que, 
do ponto de vista econômico-
financeiro, as maiores obriga-
ções futuras de pagamento 
em reais serão mais do que to-
talmente compensadas pelo 
crescimento da receita opera-
cional, uma vez que quase a to-
talidade das vendas é dirigida 
ao mercado externo. 
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