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A Viabilidade da Moratdria Unilateral®

Antonio Barnos de Castro

0 Brasil se encontra presentemente — e pela terceira vez

no espago de trés anos — incapacitado de manter em dia os seus com
promissos financeiros internacionais. As demais situagdes criticas

e no
periodo setembro/dezembro de 1982. No primeiro episdodio, ainda foi

verificaram-se, respectivamente, no Gltimo trimestre de 1980,

possivel manter as aparéncias e preservar a credibilidade do pais .
Prova disto, no ano de 1981, o pais captou o montante desejado de re
cursos e o Ingresso de capitais de risco atingiu a cifra recorde d;
US$ 1.5 bilhces. Na segunda metade de 1982, porém, a situagao tor-
nou-se verdadeiramente insustentavel — o que sd chegou ao conhecimen
to do publico apds as eleigaes de 15 de novembro. As reservas fora;
rapida e integralmente consumidas, e o governo, em meio a uma situa
¢ao de quase panico, formalizou o seu pedido de apoio ao FMI. No te;
ceiro e atual episddio, a crise se aprofundaria ainda muito mais. P;
lo menos US$2.5 bilhdes de compromissos externos encontram-se prese;
temente vencidos e numerosos empréstimos vém sendo relutantement;
transferidos pelos credores para a categoria "em liquidagao” (non
performing loans). Enquanto se aguarda a assinatura do novo aco:E;
com o FMI, 0s pagamentos de juros e principal encontram-se em princi
plo suspensos. Na pratica, porem, parte dos juros vencidos vai send;
paga, enquanto as importacoes, ferreamente controladas e restringi-

das, processam-se neste momento a um ritmo manifestamente incapaz gde
atender 3ds necessidades de funcionamento de diversos ramos de ativi-
dade.

Nio pretendemos examinar aqul o processo pelo qual se

che
gou a atingir esta penosa situagao. O que sim nos interessa & discu-
tir a possibilidade — ou melhor, a viabilidade — de enfrenti-la por
caminhos diferentes do "ajustamento”™ que vem sendo tentado pelo go

verno, scb a orientagio do FMI.

0 ponto de partida da discussao deve ser a constatagao de

{*) Texto apresentado ao [T Simpisio Brasil Burcpa pramovido pelo TIDES-Instituts
LJUIK)-J\*LflC-‘lm de Desenvolvimento Econdmico e Social.
Este trabalho nio poderia ser realizado sem a estreita oolaboragio de Francis
oo Eduardo Pires de Souza e Adriano José Pires Rodriques.
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que o pals ven repetidamente —

nos trés pontos de quase rutura aci-
ma assinalados —

tentando captar recursos para rolar a divida e cg
brir o sey déficit

& de
de transaqoes correntes, num volume que excede
muito o total de re

se
cursos que o conjunto das fontes provedoras
dispoe a fornecer-1lhe.

Os fatores imediatamente responsiveis por esta
1ncompat1billdade,

sao:

= 0 dispéndio com importagces,

fortemente ampliado por oca
gundo choque do petrdleo;

si30 do ge

T O servico da divida,

nos
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Ta 5 Que € che Aing Q]]tros
s go i a

Mon, Proprj ro
duhent° facilitange 1p 3s fontes financeiras externas, num primel
iapOSiQSo. FOster "devidanente sua

aceitar, cabe admitir que uma nacdo devedora =5 pode corrigir a  in
congruéncia entre a necessidade de recursos e a disposicao dos credo
res a ampliar os empréstimos, pela diminuigdo das suas necessidades
de fundos. Isto, por sua vez, supde uma combinagao qualquer de:
res gastos com importagoes; crescimento das exportacgoes;

meno
e reducao

— ou suspensao — do servigo da divida. Em simultdneo, no plano in

terno, deverdo processar-se as mudancas capazes de promover (e absor
E a partir des
o que segue, o tipo de
sob o patrocinio do FMI.

ver as conseqfiéncias) o reajuste efetivo da economia.
te enunclado que haveremos de caracterizar,

solugao que vem sendo tentada pelo governo,

No processo de reajuste que vem sendo imposto 3 econcmia

brasileira desde fins de 1982, as importagGes constituem a princigal

varidvel de ajuste. O incremento das exportagoes também & buscado,ad
mitindo-se porém que este objetivo depende crucialmente da evolucao
do mercado externo. O giro da divida & alcangado por

renegociacgao
(sem problemas),

€ O mesmo se tenta fazer com as necessidades adicio
nais de empréstimos. Rigidos limites sao, porém, impostos pela comu-
nidade financeira internacional 3 obtengao de novos recursos, sendo
este um elemento chave na definigdo das acomocdagGes que levariam ae

concmla a alcangar uma situagdo viivel de balanco de pagamentos.

No plano interno, a demanda global & comprimida, primordi-
almente através de restrigdes monetirio-crediticias e de cortes no
gasto piblico. A redugio da demanda global por si sd tenderia a redu
zir as Importagces e a estimular a busca do mercado externo., Este mo
vimento & porém reforcado mediante alteragao dos pregos relativos das
importagdes e das exportagdes, obtida, no essencial, através da des-
valorizagdo cambial: nos doze meses encerrados em julho deste ga

no,fa
ce a uma inflagio de 143%, o cruzeiro foi desvalorizado em 222

por
cento. !Mals recentemente a contengao das importagdes fol decisivamen

te reforgada mediante o monopdlio de cimblo e a ndo-liberagao
guias de importagao.

de

Quanto aos resultados obtidos pela politica que vem sendo
Implantada, a questdo deverla ser encarada por dois adngulos:
lango de pagamentos e o da economla interna.

de pagamentos, admitindo para efeito de discu

o do ba
Comecemos pelo balanga
ssaoc que, nao obstante

08 tropegos e a turbuléncia do momento atual, os objetivos estabele-
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cidos na 2a. Carta de Intengdes (conforme informacSes colhidas a mea
dos de setembro) venham a ser integralmente cumpridos.

No ano de 1983, o saldo comercial atingirla a cifra de
US$6,3 bilhoes. Este superavit permitiria custear os chamados servi-
cos de nao-fatores, bem como as remessas liguidas de lucros e royal-
ties, sobrando cerca de US$3,3 bilhoes para pagamento de juros. Sen
do porém o montante total de juros incorridos em 1983 da ordem d;
US$1ll bilhGes, e sendo irrisdrio o movimento de ingresso de capitais
de risco (entrada presentemente estimada em US$ 400 milhdes) e nulas
(a rigor negativas) as reservas, a divida dever3d aumentar de aproxi-
madamente US$7,3 bilhSes. Em outras palavras, uma evolucdo altamente
benigna do ponto de vista da estratégia atual acarretaria uma eleva-
¢ao da divida registrada (de médio e longo prazo) de 10,5 por cento.
Para 1984, sendo previstos um crescimento das exportagoes de Uss22,3
bilhGes para US$25 bilhdes e o congelamento das importagoes em US$16
bilhoes, seria supostamente obtido um saldo comercial de US$9 bi-
lhdes. Caso isto se verifique e aceitas as demals hipSteses favori-

vels a esta estratégia, a divida registrada voltaria a crescer em a

proximadamente B%, sendo necessario prosseguir no esforgo de ajusta-
mento...

Voltemo-nos para o plano interno.

De janeiro de 1981 a julho de 1983, a producdo industrial
sofreu uma gueda de cerca de 15% 1% enquanto o emprego na indiistria

decrescia de 16 por cento. A capacidade ociosa no setor de bens de
capital j3a atinge em média 42 por cento‘Z). Fais recentemente, vem
ganhando impacto a retragio da construgdo civil, em decorréncia ga

redugao dos investimentos governamentais,

manda de habitaqaes(aj.

bem como da retracio da de
A gravidade da presente situagdo nac pode POrém ser av

alia
da por informagOes referentes d regressio ja registrada. E B

Preciso

(1) Bm 1981, -9,6%; em 1982, +1%; no 19 semestre de 1983,
res Conjunturais da Industria, IBGE.

(2) Conjuntura Econdmica, agosto de 1983.

(3} O desemprego dai resultante nio esti incluido no Indice acima
unicamente 3 indistria de transformacao. + ue se refere

-6,8 cento.
par Indicads

ter presente que, apds a estaqnaqﬁo verificada em 1982, a economia

presentemente parece encontrar-se em queda livre. O mais evidente sin
toma deste movimento talvez seja a previsio de uma queda real dos
investimentos (indistria de transformagao) da ordem de 40% no corren

te ano 1 -

N3o seria dificil acrescentar indIcios de que a econcmia
encontra-se nao apenas em franca regressao, como efetivamente aproxi
mando-se de limites a partir dos quais a quebra em cadeia de empre-
sas sera tdo inexordvel quanto incontrolavel. Sem insistir porém na
apresentagio de evidéncias de uma evolugdo manifestamente desastrosa,
retornemos ao balango de pagamentos.

Pelo menos um cbjetivo da politica em curso poderd ser con
siderado exitoso: a obtengéo de um saldo comercial de US$6 bilhdes .
Assegurado praticamente o cumprimento desta meta, o pals comega a pa
gar juros ja em 1983 (a divida, no entanto, continua a crescer como
anterlormente assinalado). Assim também o saldo comercial prevlisto

para 1984 visa justamente ampliar a parcela de juros paga pelo sais.

Em contraposiqio a este éxito (do ponto de vista da polit£
ca do balango de pagamentos), a economia do paIs encontra-se, como
vimos,em plena regressao. Ha fortes razdes para se crer, no entanto,
que este trade off entre saldo comerclal e estado geral da economia
(ja observado em 1981) constitui um fendmeno de curto prazo. Maisg
precisamente, a médio e longo prazo nao se pode insistlir neste efej-
to gangorra, porque a persisténcia e o aprofundamento da crise com-
prometem inevitavelmente a capacidade de exportar, E lsto por varias
razdes, que vao desde a dificuldade de sustentar a presenga em merca
dos externos (gastos de representagio comercial etc) até o retarda-
mento da introdugdo de melhorias, em decorréncia da dissolugiao de e
qulpes técnicas, da redugiao do dispéndlo com pesquisa e desenvolvi-
mento e, genericamente, como resultado da retragdo dos investizentcs.
0 préprio declinio acentuado do gqasto pibllco nie tarda em afetar a
produtlvidade do sistema como conseqtiéncia da deterioragao das condi

cdes de operagio dos servigos baslcos.

(1) Estimativa com base na 68a. Sordagem Conjuntural. Conjuntura Ecordmica, A
to de 1983, Lonjuntura tooramica, agos
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0 fendmeno que viemos de assinalar €, sem davida, da maior
gravidade. Atravées dele vemos que a insisténcia na atual politica im
possibilitaria a obtengdo dos seus proprios objetivos — e deixaria
como heranga uma econcmia prostrada e semidestruida.

Na segunda parte deste trabalho tratamos de discutir a e
xisténcia de alternativas 3 politica em curso.

A busca de novas solugGes tropeca num dilema:

- qualquer variante do programa atual, que recorra 3 con-
tengao da demanda global e admita o pagamento de juros a taxas de
mercado, n3o permite retirar a economia da rota de declinio em que

se encontra;

- a adogao de um programa de reajuste que repouse sobre oy
tros fundamentos (e se valha de outros instrumentos), bem como o esr
tabelecimento de uma taxa de juros fixa e compativel com a capacida-
de de pagar do pais, sao considerados inaceitaveis pela comunidade
financeira internacional.

Isto significa que a busca de novos caminhos requer a rutu
ra das negociagoes atuais e a declaragdo de uma moratdria unilateral

A reflexdo sobre o significado de uma decisio deste tipo tem no  ep
tanto sido sistematicamente tolhida POT argumentos que tratam de n;
gar a sua viabilidade. Alguns destes argumentos perderam evidenteme;
te sentido na atualidadenJ. Dentre os que continuam sendo emprega__

dos, destaca-se presentemente o argumento de que a moratoria unilate

v
ral provocaria a suspensao do crédito comercial, o que acarretaria ga

incapacidade de pagar importagoes. Isto, POr sua vez, teria POor re-

tendo por conseqflén-
cla a paralisagao da economia. Tratamos, no que segue,

sultado o colapso no abastecimento de petrdleo,

de examinar ¢
refutar este argumento.

Admitamos que a moratdria acarretasse a cessacao instant3-

nea dos créditos 3 importagao e 3 exportagdo. A suspensio do

finan
(1) Assim por exerplo, temia-se que a resisténcia 3 adocao de
tamento de corte oovencional acarretasse a cessagao do SO autd
capitais no pais. Tal ameaca carece hoje de sentido, 33 que este Upoand‘o de
mento expontaneo cessou hi cerca de 1 ano, nip havendo rezdes para o movi
ele possa ser restabelecido a curto ou madio prazo. : SUPOT que

politicas de reajus

"

ciamento 3s exportagdes traria conseqliéncias de duas ordens:

- Quanto as exportagdes gue o pals deve financiar para ter
condlqées de competitividade, o ingresso de divisas no pais cessa-
ria(n, para recomegar posteriormente,i medida que vencessem os pra
zos concedidos aos importadores. Pelo quadro I pode-se no entanto cb
servar que 67,4% das exportagdes sao presentemente pagas 3 vista e
que 14,7% sao financiadas a um prazo nido superior a 90 dias.

- Quanto aos empréstimos concedidos a exportadores, com ba
se em linhas de crédito abertas no exterior e repassados por bancos
brasileiros, deixariam de verificar-se. Este estreitamento do campo
de operagoes dos bancos privados seria porém comoensado pela amplia-
¢do de linhas internas de crédito (tipo resolugdo 68 do Concex) 2 po
ponto de vista dos exportadores, tal mudangca ndo acarretaria qual-
quer transtorno ou prejuizo.

Como vimos, dols tergos do valor das exportagdes correspen
dem a transagoes feitas 3 vista. Esta proporgaoc se eleva para 82!,5;
adicionarmos Os pagamentos feitos atd 90 dias (Quadro I). A partir
destes dados, admitamos que a moratdria seja respondida com a suspen
sdo imediata de todos os créditos ao pais, mas nio acarrete blogueie
comercial e/ou agoes beligerantes. N3o & outra, alids, a suposigdo
daqueles que condenam a moratdria pelas conseqfléncias advindas da

suspensdo do crédito a importacgdes a exportagdes.

Com base no que precede, e dado que o pais deveri exportar
este ano US$22 bilhoes, podemos admitir que, declarada a moratdria,o
pais passaria a contar com o equivalente anuallizado de Ussl4,s bi-
lhoes, montante este progressivamente ampliado — no curto espago de
trés meses — para US$18 bilhdes (valor anualizado).

Voltemc-nos agora para as importacdes (que passam a ser pa
gqas i vista), comegando pela definicdo de um "mlnimo critico operaci

onal". Este seria deflnido como equivalente: 3s atuals importagdes de

(1) Admite-se, no €aso, que o pals nao lograria descontar os titulos de créditos
por ele mesmo concedidos.

(2) A moratdria seria acaompanhada de revisio {reestruturacio e 30) da pom
litica de cridito. £als
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produtos outros gue nao o petrdleo; mais o montante de petrgleo sufi

ciente para manter o atual nivel de consumo de combustiveis por par-

te do sistema de transportes (carga e coletivo), da agricultura, da

indistria e dos lares (GLP).

No dltimo trimestre de 1983, as compras ligquidas de petro-

leo deverao situar-se em 610.000 barris diarios, enquanto a predugao

nacional devera alcangar uma média de 360.000 barris diadrios. visan-

do cobrir unicamente 3s necessidades minimas eriticas, o exercicio a

seguir supGe uma redugio das importagoes para 400,000 barris diirigs

le do consumo total para 760.000 barris diarios.

A retracao das compra externas, como se va, atingiria ypg-

camente palses fornecedores de petrdleo. A distribuicio por fornece-

dores do corte total (210.000 barris diarios) seria ob

jeto de negocy
agoes que teriam por regra maior a minimizagdo do dafy

cit de transa-
¢oes comerciais com as nagoes petroleiras,

Tomemos agora o suprimento de Oleo diesel como
maior, ordenador do exercicio.
ca de 310.000 barris diarios deste produto para operar as suas
tas de caminhGes, Snibus e tratores. Como, porém

objetive
O pais necessita presentemente dge cer
fro-
+ OS transporteg co-
aqui esbogado, admj -~

ara atender,
d demanda ampliada de transportes piblicos urbanos) ,

letivos terdo o seu uso incrementado no cenirio

timos que o consumo do diesel crescera de 10t (p

em par-
ticular,

A partir dos 760.000 barris diirios de petrdleo,

podemos
obter — mantida a atual estrutura da produgio —

243.000 barris gij3
P e ievar (30 por cento). Para um consumo de 341.000 barrisg dig

rios, faltam-nos, pois, cerca de 100.000 barris diirios de diese)

De gasolina e 6leo combustivel obteriamos,

aplicandp o
eficientes de 17% e 20%, respectivamente,

129.000 e 152.000 bary
ubtraidos 4p% da
€ 40% do &leo combustivel, para mistura no diesel,

s co
is
diarios. A partir deste resultado seriam s gasolina

Con isto, o totag

de "diesel” seria incrementado de 111.000 barris diarios, Evidente-

mente, o novo diesel teria especificagdes diferentes o algumag da

Para enfrentar este
entre trés tipos de diesel,

Suas propriedades seriam prejudicadas.

Problema
caberia distinguir, suponhamos,

desting-

dos, por exermplo, ao consumo de motores estacionirios, veiculos pe%g
dos e médios(lh No gue toca ao funcionamento dos motores, haveria
que corrigir pequencs problemas e deficiéncias (decorrentes, por e-
xemplo, da menor viscosidade do novo diesel) mediante um programa de

testes, elaboragao de instrugoes, pequenas adaptagdes etc.

En decorréncia da operagio antericr, faltariam Gleo combus

tivel e gasolina.

No que se refere ao Oleo combustivel, cujo consumo atual &
de cerca de 190.000 barris didrios, o déficit seria de aproximadamen
te 100.000 barris diarios. A solugao (imediata) no caso seria a im-
portagdo deste montante, havendo para tanto dois encaminhamentosqpai
siveis: compra de petrdleo pesado para queima direta, ou aquisicao

de &leo combustivel propriamente dito. Privilegla-se neste exercicio

r

a primeira hipdtese, sendo o petrdleo pesado venezuelano escolhido
como solugdo mais adequada. Seu custo estimado & de apenas USS20 por
barril e o agasto correspondente serd devidamente contemplado quando
voltarrmos a considerar o balango de pagamentos.

0 problema da gasolina deve ser encarado em conjunto com o
alcool. Antes, porem, de consideri-lo, advertimos que a gasolina fg
ra também sacrificada para garantir o suprimento de nafta (pefroqux—
mica). Vale dizer, a gasolina disponivel sofreria uma subtragdo adi-
cional (correspondente a 20.000 barris diidrios) para que a demanda
de nafta (cerca de 96.000 barris diirios) fosse atendida.

Voltemo-nos agora para o conjunto gasolina-ilcool. O pais
consome, presentemente, cerca de 150.000 barris diirios de gasolina
e 80.000 barris diidrios (equivalentes de gasolina) de alcool. Tidos
em conta o3 cortes anteriormente anunciados, a disponibilidade de ga
solina cairia para 58.000 barris diirics, que somados aos 80.000 bar
ris dlirios de dlcool, equivaleriam a 138.000 barris diario? de com-
bustivel para a frota de autombévels e utilitirios. A retragao do con
gumo nao teria, rorém, rque ser desta magnitude, porque a safra de ca
na que esta sendo colhlda permitiria (sem prejulizos para o suprimen-
to e exportagoes de aglcar) a obtencdc de pelo mencs mais 20.000 bar

A potrobris ja wim fazendo testes (a nivel de rercado) com um diesel pesado,
(1} ,gciuiéffia que pade ser ampliada a curto prazo.
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ris diarios equivalentes de 3dlcool. Trata-se, pols de reduzir o con-
sumo da frota de veiculos leves de aproximadamente 31 por cento. Is
to deveria ser obtido mediante definig3o de pricridades e implanta—k
g¢ac de um esquema de racionamento, cujas caracteristicas nao caberia
aqui tentar estabeleeertn

O Quadro 11, abaixo, permite visualizar o conjunto das

dangas propostas e agrega detalhes que foram omitidos no texto.Obs
ve-se que o ajustamento aqui esbogado pode ser feito
prosseguimento dos investimentos atualmente em curso

L3
er
de imediato. o
na area do refi
uma melhoria signL:
Prevé-se para aquele ano a obtencio

no permitiria no entanto — 3ji no ano de 1985 —
ficativa deste quadro. De fato,
de 48% de diesel(zt

Voltemos ao balango de pagamentos.,

Declarada a moratdria unilateral, estarjiam suspensos os pa
gamentos de juros e amortizagdes POr trés anos. Isto significa um;
diametral mudanga no sentido de reajuste da economia. Nao se trata
mais de condicionar as contas externas pelo Pagamento de um montante
crescente de juros,contrapartida da limitaqso do ingre

= sso de capi-
tails (e A> proprio crescimento da divida) .

O ajuste agora consiste ,
priomordialmente, em limitar as importagSes de bens o servigos i re
ceita corrente derivada das exportagoes; 5

Como objetivo complementar,

com a brevidade possivel,
te minimo de reservas. Vista a qquestao

haveria ainda que reconstituir, - &
montan-

POr um outro prisma,a econo-
mia disporia de um periodo de trés anos

& niciar o pagamento da divida
segundo condigoes estabelecidas atraves de negociagoes

As condigoes que vém de ser delineadas permiter-nos agora

retornar ao exercicio. As necessidades anualizadas de importagdes se

riam:

2) Ja no presente informa-se que seria possivel chegar a 37% de g

1
traria pequenas mudancas e facilitaria O ajustamento pProposto, S

"

Importagoes Qutras que nao Petrdleo: Uss 9 bilhoes
(Correspondente ao valor previsto para 1983)
Petrdleo US$ 4,3 bilhoes
Derivados de Petroleo:

. Oleo combustivel US$ 0,7 bilhdes

. cLp® US$ 0,2 bilhdes
Importagao de mercadorias: US$14,2 bilhges

Para o dispéndio liquido com servigos (nao-fatores), deci-
diu-se repetir os gastos incorridos em 1982, eliminando o item turis

mo. Temos entao:

Transportes e seguros Uss 1,4 bilhio
Gastos governamentais USs$ 0,1 bilhio
Diversos UsSs 1,2 bilhao
Total Uss 2,7 bilhao
Dispéndio total com Importagoes de Bens e Servigos (ligui

dos) : US$ 16,8 bilhdes.

Estes dados nos dizem que, mantida a hipdtese de perda ing
tantanea de todos os créditos, o pais disporia de uma receita que se
eleva progressivamente de US$14,7 para US$18 (no prazo de 90 dias)
contra gastos anualizados ccm importagoes (bens e servigos) equiva-
lente a US$16,8 bilhdes. 0 estoque existente de petrdleo (oficialmen
te de 85 dias, possivelmente inferior a isto) introduz uma margem de
flexibilidade a ser eventualmente utilizada nesta primeira fase.

Passados os prirmeircs tréas meses, a receita regularizada con
tinuaria caminhando em direg3oc a US$22 bilhdes. Isto,aliado ao signy
ficativo aumento previsto para a rroducio nacicnal de petroleo (médias de
426.000 barris didrics em 1984 e 513.000 barris diarios em 1985), a-
carretaria o surgimento de um saldo a ser utilizado na reconstituicaon

das reservas e, na medida do necessirlo,na ampliagio de importagdes.

A viabilidade econdémica e financeira da moratoria parece

pols damnstrada, respeitadas as hiptteses formuladas pelos seus adversarios.

(*) 0 oonsumo de GLP seria reduzido de 94.000 para 80.000 barris diirios, median-
te controle da distribulcio e fiscalizacio do uso, Complementarmente  seriam
irportades 20.000 buarris diirics,
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A moratdria, sabemos todos, & uma decisao politica:
baseada e por ela condicionada, Conseqldcntemente,

ndo se define no estreito ambito das considerages
das. Ocorre,

nela
a sua viabjilidade
aqul desenvolvi-
pPorém, que o mero exame da questao vem sendo bloqueado
POr argumentos de natureza econdmico~-financelira. o objetivo
trabalho &, pois, deixar claro que nio residem af os v
tiaculos i rutura com os credores,
justamento &, em suma,
ratdéria unilateral,

desta
erdadeiros obs
A opgdo pelo atual Programa de

- a—
tae politica quanto a decisdo em favor da m

C ——

QUADRO I

EXPORTAGOES SEGUNDO A NATUREZA CAMBIAL

E A MODALIDADE DE PAGAMENTO

JUNIO

JANEIRD

1982

1981

a]

pagio

99,2

99,2

1. Bportacdes com cobertura cambial

LA

5,431

-t

7.010

isca

ANNLD a vV

1} Pag

S.4
23,7
25,6

538

2.352
2,541

5,7
22,7
23,0

594
2,356
4.061

. Entrega antacipada

. Carta de créaiito - Letras 3 vista

. Cchranga a vista

.13,

~

-~
W -
-t

~

-y

1,524

2) Pagsmuentas até 90 dias

~”}

Wy

263
1.26)

. Carta de crédico - Latra atd 90 diag

. Gobranga

1:4,0

1,392

12,1

9
1
] -4

512
119

-t uh
-
l"*c-l

734
154

S80

. Carta de crédito
. Cobranca

1) Pagamentos de 91 a 180 dlas

4,0

398
295
820
127

1145

$,6
2,2
6,0
1,6
9,2

3,0
8,1

231
624
120

4) Finonciameneos de 181 a 360 diag

5} Flaunciatanitug acima do 160 dlas

1,3
11,5

6) Qunsignioss

Fyj

7 Kao-espuect flewdos

0,8

76

0,8
100,0

II. Exportacdes sem cobertura cambial

100,0

9.9}

10.401

11T, TOTAL

: CACEX - DEPEC.

| 3= g1]
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