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Aumento da dívida privada ameaça empresas 
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Dívida em R$ para cada R$ 100 de patrimanio/fínanciame to 
e longo prazo 

17 	17,5 	31,7 	39,4 	24,7 	27,4 	39,9 

15 	17,0 	16,2 	25,7 	16,5 	20,4 	26,9 

14 	32,3 	39,8 	36 , 9 	30,7 	28 , 6 	50 , 0 

12 	26,9 	28,3 	27,7 	21,7 	25,6 	34,2 

9 	20,2 	16,7 	34,2 	25,5 	51,2 	72,8 

7 	19,3 	66 7 	70,8 	63,1 	64,1 	72,8 

7 	25,3 	12 , 3 	20,3 	14,4 	21,0 	37,2 

6 	417 	368 	357255 	282 	276 

6 	45,7 I 	36,9 	49,2 	58,2 	59,4 	42,2 

6 46 	102 	135 	65 	104 	70 

5,5 	14,6 	11,3 	31,4 	38,2 

4 	18,5 	45,9 	46,1 	1 	34,5 	50,2 	39,4 

148 	29,8 	29,1 	30,6 	22,4 	26 , 1 	30,7 

EMPRESAS MAIS ENDIVIDADAS 

de curto 

Se houver uma desvalorização 
cambial, o impacto sobre o 
endividamento será muito 
grande, segundo analistas 

DENISE NEUMANN 

inflação acompanha a desvalo-
rização cambial", observa. 

Paulo Nogueira Batista Jú-
nior, professor da Fundação 
Getúlio Vargas, diz que, entre o 
fim dos anos 60 e início dos 70, 
o endividamento externo tam-
bém cresceu puxado pelo setor 
privado. 

"Mas ao longo dos anos 70, 
essa dívida passou a ser estati-
zada e, quando estourou a cri-
se da dívida, ela já era prepon-
derantemente pública", diz. 
Hoje, diz, os setores que se es-
tão  endividando em dólar e o 
setor financeiro que faz arbi-
tragem com a taxa de juros 
(capta mais barato no exterior 
e empresta mais caro aqui den-
tro) estão sendo privilegiados 
pela política cambial. 

"A política de manter o câm- 
bio defasado favorece esses se- 
tores e prejudica quem compe-

te com prodirtos 
importados e 
quem exporta", 

IGO É 	observa. 
Na Tailândia e 

R NOS 	Indonésia, diz, a 
dívida externa 

IMOS DE 	era predominan- 
temente privada 

PRAZO 	(em uma propor- 
	 ção superior aos 

Analistas não crêem 
desvalorização: 

A possibilidade de uma- ,.. 
desvalorização cambial 

. não faz parte do cenário 
macroecon<57nico de lòngb 
prazo dos anccliStas . 
Banco Sa•ntánder edos' ou,- 
tros bancos, mas ,esSa é „ 
unta, preocupaçã,o'ip",ce , . -- -  
existe entre alg 
i 	

úns,inVeá- 
tdores externos.: -.,   

A. crise ri a ÁSia'53rova-
cou u711 511Sto 'nós; inVesti-
dores estrangeiroS. e.'Mui-
tos acham'que 
igual aos paí'ses 	,Su 
doeste Asiático  
Paulo Henrique -.1-?behá,,do,,!. 
Banco Bozano,,Sim'onsen. ,  

Rocha dizque<está ocor 
rendo desacelaraçãó .daS 
emissões na.'.seg.undose:-, 
mestre deste .ána 
paração" Co??!. os ,priimeirós' .; 
meses de 1997. 

A causa, segundo o alia:. , 
lista .do 
720 S países . aSicítiCos'. 
me Tc ado externo. estc" Uni 
po 11.0 'mais reticente.";  
• avalia. 

O aumento da dívida ex-
terna privada traz para 
as empresas e para o go- 

verno um problema extra: no 
caso de uma desvalorização do 
câmbio, a dívida em poder das 
empresas vai aumentar na 
mesma proporção em que o va-
lor do dólar for corrigido. 

"Uma eventual desvaloriza-
ção cambial provocaria um im-
pacto grande na dívida das em-
presas", diz Paulo Henrique 
Rocha, do Banco Bozano, Si-
monsen. "Nem todas as empre-
sasque tomam recursos no ex-
terior fazem operações de hed-
ge", acrescenta. 

Hedge é uma 
operação de pro- 
teção. A empresa 	ER 
toma o recurso 
em dólar, mas faz 	MAIO 
outras operações 
financeiras para- 	EMPREST 
lelas ao emprés- 
timo em moeda 	CURTO 
estrangeira, o 
que lhe permite 
reduzir a perda caso o real seja 
desvalorizado. Como fazer o 
hedge representa custo finan-
ceiro, algumas empresas 
abrem mão da proteção. 

O diretor do ING Barings, Jo-
sé Carlos Bueno, observa que o 
prazo de captação longo dilui o 
impacto de uma desvaloriza-
ção do câmbio sobre a dívida 
das empresas. 

"Para quem tem dívida de 
curto prazo, é claro que o im-
pacto seria muito expressivo, 
mas o perfil da dívida externa 
está sendo alongado e por isso 
o peso é menos preocupante", 
pondera Bueno. 

A dívida, diz ele, vai encare-
cer, mas o pagamento desse 
débito mais caro ocorre no lon-
go prazo (dez anos). "E a his-
tória brasileira mostra que a 

53% do Brasil) e 
a crise cambial trouxe prejuí-
zos para as empresas e tam-
bém para o setor financeiro. O 
mesmo, diz ele, poderia ocor-
rer no Brasil no caso de uma 
crise que provocasse forte cor-
reção do câmbio. 

O economista-chefe do Ban-
co Santander, Dany Rappa-
port, acredita que, no médio 
prazo, uma parcela do finan-
ciamento externo começará a 
ser suprido pelo mercado do-
méstico. 

Algumas companhias - es-
pecialmente aquelas que fa-
zem captação para financiar os 
clientes - tendem a transferir 
parte dos seus passivos em dó-
lar para reais, como um meca-
nismo para reduzir o risco de 
uma eventual desvalorização 
cambial. 


