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Aacumulaçãodereservasaju-
douopaísa se tornarmais es-
tável. O processo que se inici-
ou em janeiro de 2004 dotou
o país de um volume expres-
sivo de divisas que podem ser
usadas em caso de alterações
bruscas nas condições finan-
ceiras globais.
Nofimde2008,porexemplo,

oBCofertoudólares, inclusive
para o financiamento das ex-
portações, quando os bancos
internacionais se retraíam. Is-
so limitouocontágio epermi-
tiua recuperaçãomais rápida
daeconomianaquelemomen-

to emcomparaçãoaumcená-
rioemqueempresasnãotives-
semacessoaessamodalidade
de crédito.
Há, obviamente, uma dis-

cussão ainda em curso sobre
os benefícios e os custos das
reservas, o que naturalmente
desembocanaperguntadoní-
vel ótimodereservas,masnão
é desse assunto que pretendo
tratar aqui.
Menos conhecida, mas não

menos importante, é a acu-
mulaçãoprivadadeativos es-
trangeiros, principalmentena
forma de investimentos dire-

tos. Em parte pela liberação
a partir de abril de 2005 (em-
presas tinham antes de obter
permissão para investir mais
do que US$ 50 milhões no ex-
terior), emparte por suamai-
or integraçãoàeconomiaglo-
bal, houve umaumento apre-
ciável do estoque de investi-
mentosbrasileirosnoexterior.
Considerandoapenasapar-

ticipaçãonocapital, aofimde
2017o investimentobrasileiro
atingiu US$ 333 bilhões (ante
US$54bilhõesem2004).Soma-
doaosempréstimosasubsidi-
áriasecontroladoras, issoche-

gouaUS$359bilhõesnofimdo
anopassado,poucomenosque
as reservas (US$ 375 bilhões).
Tal desenvolvimento tem

consequências importantes.
Emboraopaísaindaapresen-
teumpassivoexterno (dívidas
e investimentos estrangeiros)
superior ao seu ativo (US$ 1,6
trilhão, anteUS$861bilhões),
a composição de passivos e
ativos em termosdasmoedas
se tornou bemmais favorável
ao Brasil.
Colocado de forma bastan-

te simples, “devemos”aestran-
geiros em reais (o equivalente

a US$ 1 trilhão) e somos seus
“credores”emdólares (US$320
bilhões). Assim, quando o re-
al perde valor, tanto o gover-
no quanto o setor privado ve-
emseusativos emdólarespro-
tegidos, enquanto seus passi-
vos encolhem.
Isso não é uma teoria. En-

tre junho edezembrode 2008,
quando o dólar saltou de
R$ 1,60 para R$ 2,40 (desvalo-
rização de 50%), o passivo ex-
terno total caiu de US$ 1 tri-
lhãoparaUS$665bilhões.Da
mesma forma, quando o re-
al se depreciou quase 50% ao
longode 2015, o passivo exter-
no encolheudeUS$ 1,5 trilhão
nofimde2014paraUS$ 1,2 tri-
lhão no fim de 2015. Em am-
bos os eventos, os ativos ex-
ternos ficaram praticamente
inalterados.
No caso do setor privado,

embora empresas brasileiras
tenham dívidas no exterior,
o balanço do conjunto delas

mostra ativos em dólares um
poucomaioresdoquepassivos
(algocomoUS$22bilhões).Pa-
rao setorpúblico, adiferença
é aindamaior: quaseUS$ 300
bilhões.
Assim, ao contrário do que

ocorreuemoutrosmomentos,
adesvalorizaçãodamoedana-
cionalnãodevepiorarasitua-
çãodeendividamentodosetor
privado,nemdosetorpúblico.
O primeiro, em seu conjunto,
registrariaganhosmodestos,
enquanto o segundo teria ga-
nhos bemmais expressivos.
A liberação do mercado de

câmbioem2005 tornouasem-
presasmenos vulneráveis aos
movimentos do dólar, movi-
mento voluntário e que, por-
tanto, reflete o balanço de in-
centivos e riscos do setor pri-
vado.
Maisuma liçãoaser estuda-

da, numpaísque resiste como
poucos ao aprendizado.
aschwartsman@gmail.com

A desvalorização do real não deve piorar a situação da dívida pública nem da privada

-
Alexandre Schwartsman
Doutor em economia pela universidade da Califórnia em berkeley e ex-diretor do banco Central
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HABILITAÇÃO DA LICITANTE
Pregão Presencial Geinf.2 nº 006/18, destinado a cont. de emp. de tec. na área de
serv. financeiros - FINTECH, do tipo MENOR PREÇO GLOBAL. Informamos que a
licitante Easycredito Mobile APP EIRELI - ME, apresentou, tempestivamente,
a comprovação de regularidade fiscal, estando em conformidade com as exigências
do edital, sendo assim considerada habilitada e declarada vencedora da licitação.

ASPDM–ASSOCIAÇÃOPAULISTAPARAODESENVOLVIMENTO
DA MEDICINA/HOSPITAL GERAL DE PEDREIRA, convida as
empresas interessadas em participar do Pregão Eletrônico SE

nº 006/2018 (ID 629), realizado para a Contratação de Empresa para
Prestação de Serviços de Home Care. Para informações e condições de
participação favor acessar o site www.publinexo.com.br/privado.

amazon é alvo de protesto na alemanha
Funcionário da Amazon usamáscara de seu fundador, JeffBezos, durantemanifestação emBerlim contra as condições de trabalho na empresa Fabrizio Bensch/Reuters

-Raquel Landim
SãoPaulo AOdebrechtEnge-
nharia & Construção (OEC)
informou aos seus credores
quenãovaipagarumaparce-
la de R$ 500milhões de títu-
los de dívida emitidos no ex-

Odebrechtnão fechaacordo comos
bancos epostergapagamentodedívida
empresa teria de quitar parcela de r$ 500mi, mas usa prazo extra de 30 dias para finalizar negociação

terior que vence nesta quar-
ta-feira (25).
Acompanhiapretendeusar

partedo“períododecura”de
30 dias—uma espécie de ca-
rência—parafinalizaranego-
ciaçãodeumnovoemprésti-
mocomosprincipaisbancos
brasileiros, o que permitiria
efetuar opagamento.
Casoissonãoocorra,aOEC

entraráoficialmenteem“de-
fault” (descumprimento do
pagamento de débitos) e fi-
cará suscetível a solicitações
de antecipação de todas as
suas dívidas, o que poderia
levar a empresa à recupera-
ção judicial.
Nos últimosmeses, a Ode-

brechtS.A.,holdingquecon-
trolaasdiversasempresasdo

grupo,negociaumemprésti-
modeR$ 2,2 bilhões a R$ 2,5
bilhões comosbancos.
O objetivo é aplicar parte

dessedinheironaconstruto-
ra—nãosóparapagaradívi-
davencidamastambémpara
capitalizá-la.Outrafatiaseria
usada para quitar outros dé-
bitos do grupo.
Segundopessoasqueacom-

panham o assunto de perto,
asnegociaçõesestãobastan-
tecomplicadas.ApenasItaúe
Bradescoaceitaramoemprés-
timo,masexigempreferência
nahoraderecebercasopreci-
semacionarasgarantias,que
sãoasaçõesqueaOdebrecht
possui naBraskem.
Hoje os primeiros da fila

sãoBancodoBrasileBNDES,
queresistemaabrirmãodes-
se direito.
AOdebrechtenfrentauma

grave crise desde que a Ope-
ração Lava Jato revelou seu
esquema de pagamento de
propina a políticos para ob-
ter obras públicas.
Por causa do escândalo, a

construtora tem dificuldade
para conseguir novas obras,
o que compromete o seuflu-
xodecaixaedificultaopaga-
mentode suas dívidas.
Os bônus externos daOEC

somamR$3bilhões.Ospapéis
foramemitidospelaconstru-
tora,masusadosnaexpansão
dogrupoemoutrosnegócios,
quenãoserentabilizaramem
razãodacrise.Depoisdapar-
cela de R$ 500 milhões que
deveria ser paga neste mês,
o restantedadívida só vence
a partir de 2025.
Segundopessoaspróximas

à empresa, a construtora re-
alizou um conferência tele-
fônica na manhã desta ter-
ça-feira (24) com os princi-
paisdetentoresdebônuspa-
ratentaracalmá-loseassegu-
rar que pretende pagar a dí-
vida, se possível, nos próxi-
mos 15 dias.
Procurada,aOECdisseque

“foi informadadequeseuaci-
onista controlador está em
estágio avançado de nego-
ciações de uma operação fi-
nanceira”.
De acordo coma empresa,

quando a transação for con-
cluída, haverá “suporte adi-
cional que possibilitará a re-
tomada do crescimento sus-
tentável e permitirá honrar
as obrigações de pagamento
dos bonds com vencimento
neste mês de abril, antes do
final dos 30 dias do período
de carência”.

-Taís Hirata

São Paulo A indústria do
aço tempressionadoogo-
vernobrasileiroatambém
criarbarreirasdeproteção
contraassobretaxasdoin-
sumoanunciadaspelopre-
sidenteamericano,Donald
Trump. Na segunda-feira
(30),acabaoprazodenego-
ciaçãodasisençõesdoBra-
silcomogovernodosEUA.
A demanda não é nova,

massetornoumaisurgente
emmeioàescaladademe-
didas protecionistas após
os EUA taxarem o aço im-
portadoem25%,segundoo
InstitutoAçoBrasil,associ-
açãodeempresasdosetor.
“Parece que estamos in-

do na contramão. Ameri-
canoseeuropeusestão fe-
chando seus mercados, e
aqui [o Ministério da] Fa-
zenda falando que quer
abrir mercado”, afirmou
Alexandre Lyra, presiden-
tedaVallourecedoconse-
lhoda entidade.
As companhias brasilei-

ras jáseorganizamparafa-
zermissõesàChina,como
intuitodeconvencergran-
desempresasquetêmven-
cido concessões no Brasil
a comprar aço brasileiro e
evitar importações.
“Se não quer chamar de

conteúdo local, porque a
palavra é feia, muda o ter-
mo. Mas alguma coisa pa-
ra proteger a indústria de
transformaçãonacionalvai
ser necessária”, afirmou.
Os EUA são os maiores

compradoresdeaçodoBra-
sil.Asperdasanuaiscomas
tarifas seriam de cerca de
R$$ 1,1 bilhão ao ano, se-
gundo estimativa do Ipea.

À espera de
decisão dos
EUA, setor do
aço no Brasil
pede barreiras

Raízen compra
ativos da Shell
na Argentina
ARaízenCombustíveis, jo-
int venture formada entre
CosaneShell,assinoucon-
tratoparaaquisiçãodosne-
gócios de refino de petró-
leo, distribuição de com-
bustíveiseoperaçãodepos-
tos da Shell naArgentina.
O acordo soma US$ 950

milhões (R$ 3,3 bilhões) e
deve ser concluído no se-
gundosemestre.Onegócio
inclui uma refinaria e 645
postos,comvendadeapro-
ximadamente6bilhõesde
litrosporano,ocupandoo
segundo lugar.
reuters


