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Procura por hedge é retomada

-,

Cristiane Perini Lucchesn
De S&o Paulo

A demanda por protecdo fi-
nanceira contra oscilacées no
cambio (hedge cambial) das em-
presas foi retomada a partir de
abril, com a desvalorizacio do
dolar com relacio ao real, que
chegou a 13,233% no més passa-
do. “A demanda por hedge esta
amortecendo a queda do dolar.
Sem ela, a valoriza¢io do real se-
ria bem maior”, diz Alexandre
Vasarhelyi, chefe da mesa de
cambio do ING. Neste més, a pro-
cura por hedge ajudou o délar a
subir 1,17%, para fechar a sexta-
feiraa R$ 2,945.

Depois de atingir o piso de R$
22,336 bilhées no tiltimo dia ftil
de fevereiro, o estoque de contra-
tos de hedge feitos entre empre-
sas nao-financeiras e bancos
(cliente x mercado) e entre em-
presas e empresas (cliente x
cliente) chegou a R$ 25,194 bi-
lhdes em abril, seu maior valor
desde agosto do ano passado e
uma alta de 9,23% contra marco.
Ainda esta longe do picode R$ 31
bilhées atingido em marco de
2002, mas mostra o inicio de
uma recuperacao.

Na sexta-feira, o estoque de
hedge estava em US$ 23,668 bi-
Ihées, menos do que no final de
abril, mas acima de dezembro,
janeiro, fevereiro e mar¢o. Os nii-
meros foram levantados pelo Va-
lor Data nos arquivos da Central
de Custodla e de hquldagao Fi-

upalllocal de reg;stro do hedge
das corporacdes ndo-financeiras,
e convertidos para délar pela
Ptax, cotacdo média ponderada
pelo volume de negécios.

Foram considerados os con-
tratos de “swap” (troca de inde-
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Fonte: Cetip e Valor Data. * Swap Délar X DI, Swap Délar X Pré e délara termo
(contratos mercado-cliente e cliente-cliente , convertidos pelo délar comercial - Ptax).

xadores) entre os juros pos-fixa-
dos do Depésito Intefinanceiro e
o dolar, o “swap” dolar x DI,
“swap” entre os juros prefixados
e o dolar, o “swap” délar x pré; e
os contratos de délar a termo, co-
nhecidos no mercado interna-
cional como NDF (non delivera-
ble forward).

A maior procura por prote¢ao
cambial foi apontada por Jodo
César Tourinho, diretor-financei-
ro do Banco Safra, em semindrio
em Sdo Paulo. “O crescimento
ainda é pequeno e nio & o princi-
pal responsavel pela alta recente
do dolar”, diz Tourinho.Na sema-
na passada, o délar subiu 2,43%.
Para ele, foi a realizacio de lucros
no mercado da divida externa
que mais afetou o cambio recen-
temente. “Mesmo com a procura
maior por hedge, o doélar oscila
entre R$ 2,85 e R$ 3,05 nas lti-
mas trés semanas constatou
no que dlZ respelto a negocms
com hedge, diz Alberto Gaidys,
do BankBoston. No final do més,
no entanto, as empresas comega-
ram a se mexer e abril se tornou
um més de movimento forte, que
tem se mantido — embora nio

no mesmo ritmo — em maio.
“Abril foi o melhor més do ano
até agora”, afirma Gaidys. Além
das empresas interessadas em
realizar novas operacoes para
aproveitar a baixa do cimbio, ha
aquelas que buscam se desfazer
antecipadamente das operacoes
firmadas no final do ano passado
para evitar embolsar ganhos.
Com os juros no mercado in-
terno para investimentos em do6-
lar (cupom cambial) nas alturas
no final de 2002, parte das em-
presas conseguiu comprar hedge
recebendo a variagio do délar
mais 30% a 40% ao ano, lembra
ele. Em abril, essas empresas se
desfizeram do hedge antecipa-
damente com o cupom cambial
dos contratos para vencimento
emjulho em4,55% ao ano (no dia
15 de abril, segundo o forward
rate agreement na Bolsa de Mer-
cadorias & Futuros). A diferenga

compensou a queda no dolar. “A
maior parte das empresas teve
lucro no hedge, apesar da queda
do délar”, lembra o especialista.
Na sexta-feira, o cupom cam-
bial para vencimento em julho
fechoua 2,53% a0 ano e para ven-

cimento em agosto, em 3,28%.
Apesar do real valorizado, lem-
bra Gaidys, o cupom baixo torna
o hedge caro. A boa noticia é que
a oferta de hedge dos bancos pa-
ra empresas para prazos de até
seis meses € hoje abundante, e os
prémios entre a cotagdo de com-
pra e venda, que chegaram a 15%
ao ano em outubro, no auge da
crise, estdo entre 0,25% e 0,5%.

A oferta de hedge privado para
prazos acima de um ano, no en-
tanto, quase ndo existe. S6 em ra-
ros casos é possivel fechar con-
tratos para dois anos. A Basf, por
exemplo, fechou empréstimo de
US$ 32,5 milhées com vencimen-
to em dois anos em fevereiro. A
gerente da tesouraria da Basf do
Brasil, Rosana Passos de Padua,
disse que a maior dificuldade foi
conseguir hedge para prazo tdo
longo. Segundo ela, “swap” de
vencimento acima de um ano “é
complicado, falta liquidez”. O
hedge por meio de contratos no
mercado futuro exige crédito
dos bancos, que estdo cautelosos
com as empresas devido as infi-
meras reestruturagoes de divida.
O hedge curto pode estar impe-
dindo o alongamento do prazo
das captagoes externas.

Resta o hedge fornecido pelo Te-
souro e pelo BC pormeio de titulos
cambiais e “swaps” , cujo estoque
total em poder do mercado vem
sendo mantido estavel desde o ini-
cio do governo Lula. Mas esses ins-
trumentos sdo menos usados pelas
grandes empresas do que o hedge

Podel 25/45%,.2.-35,45% mais que.. «contratado junto aos bancos. Se-

gundo o lesouro, o estoque de di-
vida mobilidria federal vinculada
ao cambio no dia 17 de abril era de
32% do total, ou R$ 205 bilhoes
aproximadamente, cerca de US$
67 bilhoes feita a conversio pela
Ptax desse dia, de R$ 3,05.



