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Asreservas desconhecidas

A desvalorizacgao do real ndo deve piorar a situagdo da divida ptiblica nem da privada

Alexandre Schwartsman

Doutor em economia pela Universidade da California em Berkeley e ex-diretor do Banco Central

A acumulagdo dereservas aju-
dou o pais a se tornar mais es-
tdvel. O processo que se inici-
ou em janeiro de 2004 dotou
o0 pais de um volume expres-
sivo de divisas que podem ser
usadas em caso de alteragées
bruscas nas condigdes finan-
ceiras globais.

No fim de 2008, por exemplo,
o0 BC ofertou délares, inclusive
para o financiamento das ex-
portagdes, quando os bancos
internacionais se retraiam. Is-
so limitou o contdgio e permi-
tiu a recuperacdo mais rdpida
da economia naquele momen-

DSTQQSS Samuel Pessoa

to em comparagdo a um cend-
rio em que empresas nao tives-
sem acesso a essamodalidade
de crédito.

Ha, obviamente, uma dis-
cussdo ainda em curso sobre
os beneficios e os custos das
reservas, o que naturalmente
desembocana pergunta do ni-
vel 6timo de reservas, mas nao
é desse assunto que pretendo
tratar aqui.

Menos conhecida, mas ndo
menos importante, é a acu-
mulagdo privada de ativos es-
trangeiros, principalmente na
forma de investimentos dire-

tos. Em parte pela liberagdo
a partir de abril de 2005 (em-
presas tinham antes de obter
permissao para investir mais
do que US$ 50 milhoes no ex-
terior), em parte por sua mai-
or integragdo a economia glo-
bal, houve um aumento apre-
cidavel do estoque de investi-
mentos brasileiros no exterior.

Considerando apenas a par-
ticipagdo no capital, ao fimde
2017 0 investimento brasileiro
atingiu US$ 333 bilhdes (ante
US$ 54 bilhdes em 2004). Soma-
do aos empréstimos a subsidi-
arias e controladoras, isso che-

gou aUS$ 359 bilhdes no fimdo
ano passado, pouco menos que
as reservas (US$ 375 bilhées).

Tal desenvolvimento tem
consequéncias importantes.
Embora o pais ainda apresen-
teum passivo externo (dividas
e investimentos estrangeiros)
superior ao seu ativo (US$ 1,6
trilhao, ante US$ 861 bilhdes),
a composicdo de passivos e
ativos em termos das moedas
se tornou bem mais favordvel
ao Brasil.

Colocado de forma bastan-
te simples, “devemos” a estran-
geiros emreais (o equivalente

a US$ 1 trilhdo) e somos seus
“credores” em ddlares (US$ 320
bilhées). Assim, quando o re-
al perde valor, tanto o gover-
no quanto o setor privado ve-
em seus ativos em délares pro-
tegidos, enquanto seus passi-
vos encolhem.

Isso ndo é uma teoria. En-
tre junho e dezembro de 2008,
quando o doélar saltou de
R$ 1,60 para R$ 2,40 (desvalo-
rizagdo de 50%), 0 passivo ex-
terno total caiu de US$ 1 tri-
lhdo para US$ 665 bilhoes. Da
mesma forma, quando o re-
al se depreciou quase 50% ao
longo de 2015, 0 passivo exter-
no encolheu de US$ 1,5 trilhao
no fimde 2014 para US$ 1,2 tri-
lhdo 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 dividas no exterior,
o balango do conjunto delas

mostra ativos em ddlares um
pouco maiores do que passivos
(algo como US$ 22 bilhdes). Pa-
ra o setor publico, a diferenca
é ainda maior: quase US$ 300
bilhoes.

Assim, ao contrdrio do que
ocorreu em outros momentos,
adesvalorizagdo da moedana-
cionalndo deve piorar a situa-
¢do de endividamento do setor
privado, nem do setor ptiblico.
O primeiro, em seu conjunto,
registraria ganhos modestos,
enquanto o segundo teria ga-
nhos bem mais expressivos.

A liberagdo do mercado de
cambio em 2005 tornou as em-
presas menos vulnerdveis aos
movimentos do dolar, movi-
mento voluntdrio e que, por-
tanto, reflete o balango de in-
centivos e riscos do setor pri-
vado.

Maisumali¢do a ser estuda-
da, numpais que resiste como
poucos ao aprendizado.
aschwartsman@gmail.com
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AMAZON E ALVO DE PROTESTO NA ALEMANHA
Funcionario da Amazon usa mascara de seu fundador, Jeff Bezos, durante manifestacao em Berlim contra as condi¢oes de trabalho na empresa

Fabrizio Bensch/Reuters

Odebrecht nao fecha acordo com os
bancos e posterga pagamento de divida

Empresa teria de quitar parcela de R$ 500 mi, mas usa prazo extra de 30 dias para finalizar negociacao

Raquel Landim

sAopauLo A Odebrecht Enge-
nharia & Construc¢io (OEC)
informou aos seus credores
que nio vai pagar uma parce-
la de R$ 500 milhoes de titu-
los de divida emitidos no ex-

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

A companhia pretende usar
parte do “periodo de cura” de
30 dias —uma espécie de ca-
réncia— para finalizar anego-
ciacao de umnovo emprésti-
mo com os principais bancos
brasileiros, o que permitiria
efetuar o pagamento.

Casoissonioocorra,a OEC
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entrara oficialmente em “de-
fault” (descumprimento do
pagamento de débitos) e fi-
card suscetivel a solicitacoes
de antecipacao de todas as
suas dividas, o que poderia
levar a empresa a recupera-
cdo judicial.

Nos ultimos meses, a Ode-
brechtS.A., holding que con-
trolaas diversas empresas do
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grupo, negocia um empreésti-
mo de R$ 2,2 bilhoes aR$ 2,5
bilhdes com os bancos.

O objetivo é aplicar parte
desse dinheiro na construto-
ra—nao sO para pagar a divi-
davencida mas também para
capitaliza-la. Outra fatia seria
usada para quitar outros dé-
bitos do grupo.

Segundo pessoas que acom-
panham o assunto de perto,
asnegociacoes estdo bastan-
te complicadas. Apenas Itate
Bradesco aceitaram o emprés-
timo, mas exigem preferéncia
nahorade receber caso preci-
semacionar as garantias, que
sdoasacoes que a Odebrecht
possui na Braskem.

Hoje os primeiros da fila
sdo Banco do Brasil e BNDES,
que resistem a abrir mao des-
se direito.

A Odebrecht enfrenta uma
grave crise desde que a Ope-
racao Lava Jato revelou seu
esquema de pagamento de
propina a politicos para ob-
ter obras publicas.

Por causa do escandalo, a
construtora tem dificuldade
para conseguir novas obras,
0 que compromete o seu flu-
x0 de caixa e dificulta o paga-
mento de suas dividas.

Os bonus externos da OEC

somamR$ 3 bilhoes. Os papéis
foram emitidos pela constru-
tora, mas usados na expansao
do grupo em outros negdcios,
que nao se rentabilizaram em
razdo da crise. Depois da par-
cela de R$ 500 milhdes que
deveria ser paga neste més,
orestante da divida sé vence
a partir de 2025.

Segundo pessoas préximas
a empresa, a construtora re-
alizou um conferéncia tele-
fonica na manha desta ter-
ca-feira (24) com os princi-
pais detentores de bonus pa-
ra tentar acalma-los e assegu-
rar que pretende pagar a di-
vida, se possivel, nos proxi-
mos 15 dias.

Procurada, a OEC disse que
“foiinformada de que seu aci-
onista controlador esta em
estagio avancado de nego-
ciacoes de uma operacao fi-
nanceira”.

De acordo com a empresa,
quando a transacao for con-
cluida, haverd “suporte adi-
cional que possibilitara a re-
tomada do crescimento sus-
tentavel e permitird honrar
as obrigacoes de pagamento
dos bonds com vencimento
neste més de abril, antes do
final dos 30 dias do periodo
de caréncia”.

A espera de
decisdo dos
EUA, setor do
aco no Brasil
pede barreiras

Tais Hirata

sho pauLo A industria do
aco tem pressionado o go-
verno brasileiro atambém
criar barreiras de protecio
contraas sobretaxas doin-
sumo anunciadas pelo pre-
sidente americano, Donald
Trump. Na segunda-feira
(30),acaba o prazo de nego-
ciacio dasisencdes do Bra-
sil com o governo dos EUA.

A demanda nao é nova,
mas se tornou mais urgente
emmeio a escalada de me-
didas protecionistas apds
0s EUA taxarem o ac¢o im-
portado em25%, segundo o
Instituto Aco Brasil, associ-
acdo de empresas do setor.

“Parece que estamos in-
do na contraméo. Ameri-
canos e europeus estao fe-
chando seus mercados, e
aqui [0 Ministério da] Fa-
zenda falando que quer
abrir mercado”, afirmou
Alexandre Lyra, presiden-
te da Vallourec e do conse-
lho da entidade.

As companhias brasilei-
rasjase organizam para fa-
zer missoes a China, com o
intuito de convencer gran-
desempresas que tém ven-
cido concessoes no Brasil
a comprar aco brasileiro e
evitar importagoes.

“Se ndo quer chamar de
conteudo local, porque a
palavra é feia, muda o ter
mo. Mas alguma coisa pa-
ra proteger a industria de
transformacao nacional vai
ser necessaria”, afirmou.

Os EUA sao os maiores
compradoresde aco do Bra-
sil. As perdas anuais com as
tarifas seriam de cerca de
R$$ 1,1 bilhdo ao ano, se-
gundo estimativa do Ipea.

Raizen compra
ativos da Shell
na Argentina

A Raizen Combustiveis, jo-
int venture formada entre
Cosan e Shell, assinou con-
trato para aquisicido dos ne-
gocios de refino de petro-
leo, distribuicao de com-
bustiveis e operacao de pos-
tos da Shell na Argentina.
0 acordo soma US$ 950
milhdes (R$ 3,3 bilhoes) e
deve ser concluido no se-
gundo semestre. O negdcio
inclui uma refinaria e 645
postos, comvenda de apro-
ximadamente 6 bilhdes de
litros por ano, ocupando o
segundo lugar.
Reuters



