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Empresas fizeram apostas
erradas em derivativos

Avaliacio de analista é que o fato de o Brasil ser credor de sua divida
externa gerou falsa sensacao de seguranca
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Rio — As apostas erradas
feitas por grandes empresas
em derivativos cambiais
teriam sido nepgativamente
influenciadas pela sensagéo
de seguranca motivada pelo
fato de o Brasil ser credor de
sua divida externa. A avalia-
¢éo foi feita por Rubens
Cysne, doutor pela Escola de
Pés-Graduacgio em Economia
(EPGE) da FGV e pos-douto-
rado pela Universidade de
Chicago.

Para ele, a andlise deste
indicador traz a falsa garan-
tia de menor vulnerabilidade
cambial, “Muitos administra-
dores de empresas acredita-
vam que, pelo fato de o Brasil
ser credor da divida externa,
o pais estava numa situagdo
confortdvel e nio havia risco
de uma subida forte do
délar”, diz Cyene, Ele res-
salta, no entanto, que este
indicador traz uma visdo par-
cial dos atives e passivos de
um pais.

“Quando olhamos para o
passivo externo liquido,

vemos que a situacao & bem
diferente: o Brasil tem pas-
sivo de US$ 569 bilhoes. Ou
seja, a exposi¢dao camhial é
grande e teve seus efeitos”,
diz, tomando por base os ulti-
mos dados divulgados pelo
Banco Central, de mar¢o
deste ano.

0 passivo externo liquido
¢ formado, principalmente,
pelo somatério da divida
externa liquida do pais
{positiva em US$ 20 bilhdes
em setembro), dos Investi-
mentos Estrangeiros Dire-
tos (IED, negativos em US§
198 bilhdes pelos dados de
marco), dos montantes gas-
tos por ndo-residentes na
compra de agies (negativos
em US$ 358,5 bilhdes tam-
hém pelos dados de nrargol e
titulos publicos.

Saidas — “Ao apostar na
manutengio da cotacdo do
dolar nos derivativos, estes
executivos esqueceram que
numa crise o8 estrangeiros
poderiam se desfazer de
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seus investimentos. E foi o
que aconteceu”, conta
Cysne, O desastre com deri-
vativos cambiais teve des-
tague nos resultados do ter-
ceiro tnmestre de algumas
empresas. A Votorantim
Papel ¢ Celuloze (VCP)
anunciou perdas com deri-
vativos cambiais de R$ 2,2
bilhdes. A Sadia, de RS 760
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milhdes e a Aracruz, de
mais de US§ 2 bilhdes.
Toda vez que um estran-
geiro se desfaz de investi-
mentos no pais, ele vende
seud ativos em reals, mag
depois os transforma em
délar, Este movimento de
compra da moeda ameri-
cana, explica Cysne, jd e
suficiente para pressionar
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sua cotacfo para cima.

0 reflexo mais imediato
da fuga dos estrangeiros
ocorre nas bolsas, onde a
liquidez é maior. Somente
em outubro, a Bovespa
registrou saldo negativo de
RS 5,1 bilhdes na fluxo de
aplicaciies de eslrangeiros,
A retirada mais lenta
ocorre, por sua vez, no IED,
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que reine montantes dire-
cionados ao setor produtive.
Neste caso, os aportes séo
feitos com visao de longa
prazo, “A divida externa
liguida é um coneeito mais
de finangas, enquanto.d
passivo externo, um conk
ceito macroecondmice,
Muita gente se esquecen
digso”, resumiu. (AE)
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