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Depois de dois anos seguidos
de expansio econ6mica na casa
dos 5%, o governo ja decretava
que fazia parte do passado a
comparacio entre o cresci-
mento brasileiro e um voo de
galinha. Agora, a galinha esta
prestes a pousar mais uma vez.

Nio h4, até o momento, pre-
visdes de recessao, mas é con-
sensual que os percentuais de
crescimento serdo mais mo-
destos em 2009. Andar mais
devagar ndo é tdo ruim quanto
andar para tras, mas os efeitos
economicos e politicos sdo da
mesma natureza.

O Brasil ja sofre com a retra-
cdo mundial do crédito. Boa
parte do dinheiro emprestado
aqui dentro é obtido 14 fora.
Com recessao nos Estados Uni-
dos e na Europa, encolhe o
mercado para as exportacoes
brasileiras, que também cairio
de preco. Multinacionais ten-
dem a cancelar ou adiar planos
de expansio no pais.

Outra ameaca é arecente dis-
parada do dolar, que nio se sa-
be onde ou quando vai parar. Se
o dolar se mantiver alto, impor-
tacoes ficardo mais caras e a in-

dera optar por subir ainda mais
0s juros e conter o consumo, o
investimento, o crescimento e
0S precos.

ECONOMIAS BRASILEIRA E MUNDIAL VIVIAM MELHOR MOMENTO DAS ULTIMAS DECADAS
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Por que empresas
brasileiras que nada
tém aver com as origens
dacrise tiveram
prejuizos milionarios?

Empresas entram no merca-
do de derivativos para se prote-
gerem de perdas, enquanto os
especuladores assumem os ris-
cos para ganhar. Sadia, Aracruz
e Votorantim —entre muitas
outras, teme-se— acabaram
participando de uma tentativa
de fazer as duas coisas.

Embora o nome cause estra-
nheza, derivativos fazem parte
do cotidiano de quem faz, por
exemplo, o seguro de um auto-
modvel. O dono do carro nio
quer sair mais rico do negdcio;
quer simplesmente uma opera-
¢do que, se for preciso, rendera
dinheiro suficiente para cobrir
possiveis prejuizos de sua ativi-
dade de motorista. E o que se
chamade hedge.

Na outra ponta da operacio,
estda um especulador apostando
que o carro ndo sera batido
nem roubado, a seguradora. Se
a aposta estiver correta, ela fi-

cara com o prémio pago pelo
donodo carro.

Os demais derivativos po-
dem ser mais complexos, mas
seguem 0S mesmos principios.
Empresas exportadoras, com
receita em dolar, buscam se
proteger de uma desvaloriza-
cdo vendendo a moeda ameri-
cana no mercado futuro por
uma cotacfio considerada ra-
zoavel. Se o dolar, as perdas em
suas receitas serdo compensa-
das com lucros no derivativo.

Como o ddlar caia sem parar,
os bancos passaram a oferecer
as empresas operacdes que
prometiam ganhos superiores
ao necessario para cobrir riscos
de perdas. O que era hedge vi-
rou especulacdo. E dava lucro,
até a crise provocar uma alta
inesperada do ddlar —que, se
nao for revertida, podera reve-
lar mais empresas no jogo e
perdas maiores.

Quais sao as opcoes

para lidar comos
efeitos dacrise?

A primeira reacdo do gover-
no tem sido tentar evitar ou
atenuar a secura de crédito, cu-
jaexpansao foi um dos motores
da economia brasileira nos tlti-
mos anos, embora retorica ofi-
cial prefira dar mérito ao PAC.

Mas, como aconteceu em to-
das as crises recentes, o pais po-
de ser obrigado a escolher entre
crescimento e inflacdo —sacri-
ficar o primeiro para evitar a
segunda ou, na alternativa me-
nos conservadora, tentar acele-
rar um correndo o risco de ace-
lerar aoutra.

No primeiro caso, a receita é
conhecida: os juros serdo man-

impedir que a alta do ddlar se
transforme em alta dainflacdo.
Esse era o cendrio tracado
antes do agravamento da crise,
quando as aten¢des do governo
se voltavam para a rapida piora
dabalanca comercial, efeito co-
lateral do consumo em alta. O
projeto de Orcamento de 2009
ja contempla a possibilidade de
aumentar superavit primario.
Mas a perspectiva de contra-
cdo econdmica acima do espe-
rado levou setores menos orto-
doxos da equipe econdmica a
falar, até aqui no anonimato,
em medidas pro-crescimento,
de mais gastos ptiblicos, menos
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Unidos levam panico a ja abalado pelas
economia mundial crises internacionais
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»> Alta dos juros
e vendadedélares
das reservas do
Banco Central

»> Altadosjuros, venda
de délares, acordo com

>> Altados juros, adogdo
do cdmbio flutuante e

>> Alta dos juros e
venda de délares
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Fontes: Fundo Monetdrio Internacional e Banco Central ministro daFazenda, em 12 de outubro




