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BALANÇA COMERCIAL 

Os excelentes resultados alcançados nos primeiros sete meses 

do ano na balança com�rcial braiileira devem-se cor1Jugar;.ão de 

fatores que f avorec:ert1m o desempenho da economia 

detriMento 

atividade 

importa,â"o 

vigor 

das importações. C i:tb e mencionar a que,ja no ritmo 

interna, o adiamento dos pedidos de emissâo de guias 

em 

' o l_ 

funr;.âo das novas alíquotas aduaneiras que entraram 

de Julho, bem como da expectativa de f'eforr,1u 1 ação 

d a 

de 

e:n 

de 

prazos de financiamento das importaçies. Ai�M disso, foram adotadas 

·medidas adicionais de estimulo as exportaç;ies (conforme listagem em 

anexo), devendo-se considerar também o crescimento do comércio mundial 

{ver seç;�o sobre Perspectivas do Comércio Mundial), e a recuperaç:ão 

dos preços de alguns produtos primirios e semímanufaturados. 

Os dados favoráveis de janeiro a Julho - exportações de US$ 

18.400 e importaçffes de USt 7.900 milhies proporcionaram 

saldo comerei.ai positivo acumulado de US$ 10.500 milhtes, significando 

increr11ento da ordem de US$ 5 b i lhÕes em relac;áo a igual peri"odo de 

1987. Ajustados sa;:ona 1 Mente, esses dados permitem prever até 

deze1r1bro as ex�ortações atlngirio mais de USS 32 bilhtes enquanto as 

importac:ões deveria ficar em torno de US$ 1/2 bllhBes.· Esse d I fli:tn1 Í SMO

gran,je parte, ao crescimento das_ vendas 

i tl d u s t r i a 1 i z a d o s , receita teve incremento de 49% em a

igual perío�o de 1987. Destes, os semimanufaturadós responderam por um 

Cr'fJSC i Menta de 70¼ e os manufaturados por 44¼. Os produtos básicos 
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apresentaraM incre�ento de que, se Modesto, foi no entanto 

bastante superior ao verificado em igual periodo do ano anterior: de 

Janeiro a agosto de 1987 as exportações de produtos básicos tiveram 

taxas de variaçio negativas, só apresentando recupera,to nos últimos 

meses do ano. Ressalte-se ainda que os produtos básicos respo�deram em 

média, em 1987, por 31¼ do total exportado, contra 25X nos primeiros 

sete meses de 1988. (Tabela IV>.

Dentre os produtos básicos destacam-se as receitas com café 

cru em grio (23%), min�rio de ferro (21%) e farelo de soja (19¼). Os 

semi manufaturados, que participaram no período com 14% 

exportado, tfm no·a1uminio em bruto sua Maior contribui�âo: 

22% dos US$ 2.600 mi lhies exportados. 

A receita com produtos manufaturados respondeu no 

do total 

cerca de 

per iodo 

por 57¼ da pauta global de exporta�;es, alcan�ando USS 10.600 milhies. 

Os principais responsáveis pelo seu desem�enho t�m sido material de 

transporte, e equipaMentos mecànicos, cal�ados e suco de 

laranja. (Ta�elas V e VI). 

Para os �ltimos cinco meses do ano esperam-se vendas mensais 

em torno de USS 2.800 milhües. Por razões sazonais as exportaç�es s�o 

maiores no 2� semestre, para o que deve contribuir tamb�m o auMento 

das vendas do complexo soja. t preciso considerar ainda üS preços 

.favoráveis ao Brasil de milho e soJa, em raz;o da seca americana, e 

taMb�m os de papel e celulose, a�ücar, café e calçados (Tabela IX>. 
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As importaç�es continuaM sendo significativas no esfor�o de 

ajuste do setor externo da economia brasileira. Para a queda acentuada 

ocorrida 

trigo e 

1988 contribuiu decisivamente a reduçio nas compras 

petr6leo, que representaM mais de 30Z do total importado. 

de 

o 

9asto com a toMpra d1:.1 cereais i1nportados (US$ 59 Milh'ões) foi ir1ferior 

59,6¼ as compras no MesMo periodo de 1987, enquanto a despesa na 

aquisii�O de coMbustiveis e lubr1ficantes foi reduzida em 8%. Entre as 

itens COM 

equipamentos 

taxas positivas de crescimento 

( 1 S , 5 ;;� ) , b o r r a e h a ( 3 4 • 3 % ) e i n s·t r t,1 M f� n t o s e a p a r e;� 1 h o s 

ótica (40,2Z). 

de 

Para o 22 se1nestre, nio obstante a ruanuteni;io de menor rítmo 

da atividad1:.1 ecDr1·!iMica interna, pode-se esperar 1 i geira recuperação 

das i niport"a.i; ê
f

es P.fll razão da entrada eM vigor d ct s a1terai;ões nas 

tc1rifas ad1.1anf..>iras aliad�i 1 abertura de novas Jinhas de crédito para o 

Brasil. 



EALANCA CC!'l�RCIAL 

.. D'.PORTACAO !t'lPCRTACAO

JANEIRO 1259 1299 

"E:V�F:E!RO 27!0' 2431 

riARCO 413t 3::t.s 
ASUL 5M1 473!, 

rr!AIO .. 79S5 6055 

�llJ��HD' 10626 7268 

JULHO 135B 3734 

AS!JSTO 162-F 1006i 

�-ETttBF<IJ 190:5 112:6 

OUTUBRO 21531 125.6E, 
N!Jl)E!"!Sxo 23816 13313 

C·E:1E:/'\BRO 2.:,212 15144 

TABELA l 

SttLDO 

-40

279

573

1065
1930 

J3St 

4784 

6226 

7769 

t963 

1Z003 

110-�S

USS t!LHCES F08 

1938 

EXPORTACAC rnPCRTACAO SALDO 

2144 !111 ·1033
4':'.•l?it: 

�.v;,,; 23s:9 1896

!676 7e:'t"".t 
,. . .,�,"1 3126

94""'�'··- 4436 5016
_..,,,,{ r 
•.:.•tJ.4t 5591" 6t23

15507 68-S4 o • ,,,.,.o .. -..

!M79- 7979 Hl5410

-----------------------------------------------------------------------�-------------------

- F0�TES! CAC�X E CIEF

04 



TABELA II 

IP EA/IPLA�'./CSE 

EXPCRTACGES TOTAIS USl r,!L!-:OES FOF 

l9e7 19M 

VALOR VALOR : VAR.X 1 

----------------------.--: �-------------------------] 

!'lENSAL ACIJfiULADO: ACU:11, : MENSAL ACUt'iUU,)0 / AGIJJ't, 1 

* * 

JANEIRO 1259 1259 -34.f7 21H 2144 71,29 

FEVEREIRO 1451 2710 -25.9! 2.0"61 42�5 55.18 
/'itcRCO 142t 413-� -221 .S�� 2471 6676 ,�1.34 

ABR!L 1663 5Siifl --27,40 2776 9452 62.94 
MjQ 2U4 .,,jo;:-: 

.' ,!.,.• ,..• 
_..,--:- 7"1 

.:...;. • ..,,J-.,J 29,�2 12414 55.47 

JüNHO 2641 hi626 -13.48 3Z'73 155�)7 45,94 

.!U:.HO· 2S92 1351S -6.71 21'72 18479 36,70 
AGOSTO 2771 162,g? -1.82

f:EE�íBRO 2736 1ç,t,,')c; • ·-- 3.14

OUTUBRO :stt� 21531 8,81

NOVEMRO �'285 n81ó 13,i7

CfiEMBRO 2396 262!2 17.%

------------- ----------------------------------------------------------------

FGNTE:CACEX 

* :SL'AL FER.IO)O ANTERIOR

0.5 
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TABELA III

I?EA/'?LAIÍ/ÍS:

EJíCHALCtS SRASILEIRAS - ÜALCÍES O'AIS üSí UlLHíES F08

ÍEEES
1987 1988

SASICGS 5E!1IW .W. OUTROS TOTAL BÁSICOS SEJimUF I^F. OUTROS TOTAL

JÀXEIÍO 322 157 Ui 14 1259 476 343 131! 14 2144
TEV-REra 386 178 376 ■ 1! 1451 498 336 1217 1? 286!
ÍASCO 456 177 723' 12 1428 613 34! 1496 16 247!
AERIL 594 232 454 11 1663 758 37! 163? 16 2776
•A lí m 228 1167 ■ 1? 2184 825 44? 1653 35 2’62
JUSEC ?!5 276 136! 1? 2641 947 418 1689 39 3293
-OLHO m 348 1553 13 2892 937 385 1628 22 2972
Ac5ST[ 372 317 1566 15 2778
SETESW 378 325 1524 1? 2738
CüTLiW 686 374 153? 17 2524
EÍVE^EC- 532 321 1413 1? 2285
íEIEIWO . 641 29? 1454 ’ 11 2396

forte: lacei

[PORTACO-J BR;FILEIRAS - VÁLGÍES A5LM0S njj * ILH2ES F3B

1»£$ES
1987 1988

BÁSICOS SESIMF M^F. ouras TOTAL 8AS1C0S SESÍ8AÜUF SA^OF. ouras TOTAL

JAREra 322 157 766 14 1259 476 343 1311 14 2144
FEVEREIRO 788 335 1642 25 2718 974 679 2528 24 4285

' mCO 1164 512 2425 37 413! 1592 1Í2I 4Í24 49 6676
ABRIL 1768 714 3279 48 5881 2342 1391 5663 56 9452
SAIO . 2538 934 4446 67 7985 3167 1848 7316 ?! 12414
JÜEHü 3523 1218 5887 ví 13626 4114 22^1 Ffí! 138 15587
JULRO 44?? . 155Í 7365 184 1351! 5851 2643 18633 152 1847?

5371 1867 6931 119 16288
5íTtí:Râ 624; 2192 11455 13! 19826
5jtL:?Í 5*47 11964 21532
50vE«:ÊC 737? f ? 13377 174 23Í17

Í728 317/ - 1J< 26213

FÜ*TE: CACEX
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TABELA IV

HEA/IPLAN/CSE

EXPDRTACGES BRASILEIRAS - PRODUTOS BÁSICOS US« KILHQES FQ8-’

1937

VALOR ' ! VAR.Z 1 VALOR ! VAR.I 1
KEEES __ _  _ — -1 1

MENSAL AC^ÜLAOOI ACUPÍ. 1 f
! * !

ENSAL ACUMULADO 1 ACUH. 1

JANEIRO 322 ^1*1 -38.08 476 476 47.83
FEVEREIRO 386 758 -33.56 498 974 37.57
WARCÜ ■ 456 1164 -41.71 ■51S 1592 36.77
ABRIL 59i 1765 -37.52 750 2342 33.07
NAIO 778 -35.24 3167 24.78
JUNHO: 985 3523 -17.53 947 4114 16.78
JULHO . 976 4499 - $ t C;Ç 937 5051 12.27
AGOSTO 872 5371 -3.73
SE’-víRO 87? 6241 1.61
lt.írq 606 6847 4.82 »
.-.EiBRO 532 7379 6.08
1T2E/BR0 ■ 641 8025 9.95

FONTE: CACEX

PERÍODO anterior
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TABELA V

I^EA/IPLA^/CSE

EXPORTACOES BRASILEIRAS - PRODUTOS'MANUFATURADOS USt MILHÕES FÜB

1937 1988

G
> 

U
J 

cn
 

U
I 

ET.

VALOR ; VAR.X ; VALOR ! VAR.X ! 
t

MENSAL ACUÍ1UL ADO 1
i

ACUO. !
& I

RENSAL ACUMULADO! ACUIÍ. 1
# ;

JANEIRO 766 766 -33.97 1311 1311 71.15
FEVEREIRO 376 1642 -21.70 1217 53.96
MARCO 7^3 242-^ -23.16 1496 4:?24 65.94
ABRIL 354 327? -22.37 1639 5663 72.71
MIO •' 1167 4446 -18.72 1653 7316 64.55

■JUNHO ’ 1361 5807 -12.04 1639 9005 55.07
JULHO 1553 7345 -6.32 1628 10433 44.37
AGOSTO 1566 S?31 -1.12
SETEMBRO 1524 10455 3.2?
OUTUBRO 1509 119.64 9.60
WVENERO 1413 13377 15.35
DEZEMBRO 1454 14831 19.31

fonte: cacex

* IGUAL PERÍODO ANTERIOR
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TABELA VI

IPEA/IPLAw/CSE

EXPOETACCEE £E4SILE’*A2 - PRINCIPAIS PRODUTOS USt BILHÕES RGB

DISCRIPilNACAO
1937 1938 (*)

VALOR PART X VALOR PART X

TOTAL 26213 100.00 . 1347? 100.00

PRODUTOS BÁSICOS ^20 30.60 27.33
CAFE CRU Efl GRAO 161? ■ 6.15 1162 6.2?
CACAU El» AfiE^OA 267 1.02 ?2 0.50
riWERIÜ DE FERRO 1415 6.16 1073 5.33
PINERIÜ DE PiANSANES 24 0.09 24 0.13
SOJA E« GRAO 556 2.12 •360 1.95
FARELO DE SOJA 144? 5.53 943 5.13
ACUCAR 51 0.31 32 0.44
OUTROS J. 240? 9.1? 1305 7.06

PRODUTOS SEHISANUFATURADOS . 3177 12.12 2643 14.30

PRODUTOR PiA^FATORADCS 14331 56.53 10433 57.54
■ MATERIAL DE TRANSPORTE 2774 10.53 2251 12.13

SUCO DE LARANJA 3.16 4?7 2.69
PRODUTOS SIDERÚRGICOS 1060 4.04 1324 7.16
CALD..FAD. E AP AR. MECÂNICOS Íc33 6.23 124^ 6.76
TAC. E APAFELRCE ELE7RICDS 034 3.37 494 ' 2.43
CALCADOS 116? 4.46 Z • 52
OUTROS ‘ ■ 6453 24.73 4165 22.54

TRANSAÇÕES ESPEDIAS 155 0.71 152 f .52

"OXTE: CACEX 
'*) JAN. A JUL.
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~AB£L.A VII

IP£A/IrLWCSE

USI BILHÕES F08IíWSThCCcS TOTAIS

1967. 1966

íEEES
VALOR VAR.X 1 VALOR r 

i VAR.X f
1

fíENSAL acumulado; ACUfí. ' ^SAL AC
i

umulaoü;
J

Acun. ;
>1» *

JANEIRO 12?? 12?? 7.53 1111 mi ■ -14.47
FEVEREIRO 1132 2431 4.2? 11?6 . 23Ê1? -5.02
MRCO 1134 3545 6.31 1241 3550 -0.42
ABRIL 1171 4736 11. ?1 664 4434 -6.33
HAIO 131? . 6055 26.62 1155 5591 -7.66
JUNHO 1213 (/ 16. ?í 12?3 6664 -5.2S
JULHO 1446 5734 19.46 10?5 7?7? -6.64
ASOSTO 1327 16.92
SETÉ-ISRO lí?5 11256 15.17
OUTUBRO ' 1312 12566 <9

' NCVEiTBRO 1245 13613 10.5£
DEZEMBRO 1331 : ! 1 A *♦ 7.63

fü^te: CIE-
* IGUAL FERIOOO ANTERIOR



VIII

FOSTE: CIEF

PEA/IRLiWCSE

?;DR'íC0ES 5RASILEZ3A5 - Sí^á 5t PSE5GTDS . L’St SILHCES FC8

oiíxhso
1?J7 l?íâ (íJ

w. ?ART I VALOR ÍARJ 3

. TOTAL 15144 W.il 4436 Ji.ii

Od^ilVEIS E UNIFICASTES 4721 31.Rí 1375 3l.ll

. CEREAIS 37t 2.44 5S 1.31

F£STILIZmES 317 2.Í? il 1.35

RROWTOS SÓ. 0!»!!5 1144 6.3? 341 7.6?

PÍ03VTCE SOIS. ’!N=A«CGS 347 F3 2.1f

FERIS FSS5Í50 £ SCO 254 1.3! RJ l.?4

EESS K CAPITAL 3967 lí.IÍ 1264 2S..4?

OSTROS ■ 4117 li• / i»4 1157 26.15

ÍÜ JÍOÍ! A ÍERIL



TABELA IX

COTAÇoES DE PRODUTOS SELECIONADOS

(Ba se J a n / 7 7 * 10 0)

A ç ú c a r Al g o d a o

em rama''

C a C í J r a r a < 3 ) 
L et T tç i 1 n 0 Soja

em gra0

19 77

Janeiro 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Julho 94,5 131,2 106,9 75,2 10 5,7 109,3

.Dezembro 127,7 114,3 9 5,9 9 7,7 11 7-, 7 12 0,6.

1 9 8 8

.Jane í r o 143,5 110,6 99^2 93,0 124,7 125,2

Julho 223,4 100,3 31,4 10 0,2 2 0 0,7 17 8,6

Fonte: B A CE N/D E P E C

Notas: (1) cotação Londres; (• 2) cotação Nova Iorque) (3) Santos 4 ;
í4)cotaçãoChicago.



EXPORTACOES BRASILEIRAS

FO
B

MmriinwmmHnrOT^
1989 1981 1982 1983 1934 1985 1986 1987 1988

o 8asi»s + Manufaturados ♦ Totais
H» U»
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POLÍTICA COMERCIAL EXTERNA

Na área d e c o« érc i o e x ter i or, ■ d estacaa-se as seguintes

P r o v i d e n c i a s adotadas rec ent«mente para e xp and i r o comércio e reduzir

a s r e s t r i ç õ e s cambiais:.

1. c r i a ç ã o do regime de depósito a 1 f a n dega do certificad o , permitindo 

a o exportador obter vant a g ens d a exp orta ça o, como se sua mercadoria já 

estivesse embarcada, e dando maior -flexibilidade ao importador de 

produtosbrasileirosí

2. aumento d o universo de produtos passíveis de serem exportados 

mediante declaração de exportação, o que confere maior agilidade ás 

vendasexternas;

1 í b e r a li zaçãoó » do comércio extec+or de produtos agrícolas (soja e

seus derivados, algodão, milho e arroz);

4. eliminação de controles prévios na importação de produtos 

siderúrgicos e de meta 1urgia de na o -ferrosos e também, sobre diversos

produtos de exporta ç a o (cerc a de 3 mil i tens) ;

5 . elevação’, d o limite p a r a dispensa a e a p r e s e n t a ç a o d e programas d e 

importação e redução do número de produtos' cuja importação se 

encontravasuspensa;
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ó . r edu ç a o ou e 1 i m i na c a o d o p r a z o m i n i m □ de f i n anc i am en t o para

í»Portacões de bens de capita 1, o que benefi c i a especi a 1mente as 

pequenas e médias e m p r e s a s J

7. implantação da reforma tarifária, em vigor desde 01.07.3Ô, que 

racionaliza a estrutura das tarifas, reduzindo o universo das isenções 

e os sistemas especiais de importação, e extingue a incidência do 

Imposto sobre Operações de Crédito, Cambio e Seguro e sobre Operações 

Relativas a Titulos e Valores Mobiliários (10 F ) sobre as compras de 

divisas para a i «portac So de «ercador i as, eliminando prãt i c as de 

cambio múltiplo. rica também extinta a Taxa de Melhoramentos dos 

Portos, restando apenas' o Adicional para Renovação da Marinha 

flercante. As novas alíquotas variam de zero a 35X (variavam de zero a 

105X), tendo a tarifa m.êdia sido reduzida de 51X para 3 7X;

implementação da política industrial, com prioridade para Progra«as

Setoriais Integrados e enfase em Programas Especiais de Exportação

ÍBEFIEX);

9. criação das Zonas de Processamento de Exportações.



P 01... I T I C A C A fí B I A L

1) DEFASASEH CAMBIAL FRENTE AO DOLAR E Ã DESTA DE MOEDAS

Uma a fi r maçaü h o j e ■ aw 1 a inente ac e i ta é a de que o cruzado

encontra-se sobrevalorisado co« relação ao do 1 ar e á cesta de moedas.

A s d jver gencias ocorre# c o« r e1aç ao ã qua n tif i c a cao da defa s a g ea c a a-

b i a 1, bem como ás suas

Quanto ao do 1 

valorização do cruz ad o 

mo base março de 1986.

E x i s t e m d u a s 

n o: de um lado, a c r e d i 

ca cambial, coisa um dos

or i gens.

ar, as est i ai a t i vas var i

e, coa relação ã cesta,

vertentes explicativas 

ta-se no uso c cinsc i ent e 

■ i n s t r u m e rrt o s a n t i infla

am de 13 a 4 5 4 de sob re-

de 9 a 1 5 Z , tomando c0-

do porque deste feno»e-

pelo Governo da po 1 i t i- 

c i onár i os <15 , e, de ou

tro, afiraa-se ser esta apenas u a a questão relativa ao i n d e xa d 0r usa d o 

para c o r r i g i r □ cambia - 0 IP C.

Para quem acredita na política consciente do Governo, p ar t i-

cuiara en t e os e c o n o a ist a s da FIPE/U S P, a situação t end e a se tornar 

a a i s de1 i ca da , coa os crescentes su p er ávit s na Balança Co aer c i a 1, que 

impedem desvalorizações reais, e c om 0 a u mento do passivo d o 1 a r i z a d o 

do Governo desde o lançamento das 0 T N s coa correção cambial.

Para a outra çorrente, ea espec i a 1 ds economistas do 

111 /Ut RJ, o fato de 0 1PC t e r 0 seu p e r10 d o d e ca 1 cu 1 0 co mpreend 1 d o 

entre' o dia 15 de ua aés e o dia 15 do miés subsequente (resultando, 

ea méd ia, na med ida da inFiação do dia 1®) e a correcio cambial cor- 

respondente ap1i c ar-se ao Fi na 1 d□ aés, o hiato temporal necessaria- 

mente faz com que haja u a a a pre c i a ça o da m0eda em p eri0d 0s de i nfI a ç a a 



aseendente. Basta una estabi1izacao do nivel inflacionário para d es a — 

parecer a sobrevalorizaçao.

A amplitude' das afirmativas quanto ao nível de apreciação 

do cruz a do pode ser exp1i c a d a c o n base e n estudo da F U N C E X , de maio 

d e s t e a n o . )

A partir da estrutura de i nsun o S da M a triz d e Relações I n - 

tersetoriais do IBGE, compatibilizada com a classificação do IP A / F 6 U, 

foi calculada a variação dos custos de 3ó setores produtores de bens 

e p o r t á v e i s , excluindo-se as c Qmm.Qd..Lt i s.s.. D e f 1 a c i o n ando-se as taxas 

de ca«b i o nominais, pela variação nos custos, for1 ata obtidos os graus 

de sobrevalorizacão do cambio para cada setor,- com referência a março 

de 19ÔÓ.

Os r e s u11 a d o s v a r i a r a m de 2 X a 3 7 , S X , no que tange a taxa 

cruzado/dol.ar, e de -21.X a 1S,7X-, coe relação à taxa efetiva, para os 

setores de abate de a n i«a i s, e automóveis e caminhões, respectivaaen- 

te. As médias das taxas fora» de 19,9X e 3,3X ,

Ao se corrigirem as taxas de cambio pelo aumento nos preços

dos produtos exportados, a defasage» cambial média cai, par1 a cerca de 

2 X na relação cruzado/dolar.

No que diz respeito ã paridade do poder de compra do cruza

do, o estudo co nc1u i u sér a de q u ada a política do Governo, pois manteve 

estável a relação cr usa do/ cesta 'de moedas»

0 a 11o d esn i ve 1 ca mbia 1 a p o nta do p ela indústria automobilís

tica,’ hoje em torno de 4 5 X, está relacionado, coa o aumento de seus 

custos, que sofrerá# os impactos da política de recuperaçXo das tari

fas públicas e do aumento real do preço do aço, não podendo servir de 

base para ref or«u1 ações da p o 1 i t i c a cambial.



No tocante à taxa efe tiva de camb io , é importante notar que

podem haver d í f e r e n ç a s significativas e w seu calcula, como d & c o r r e n c i a 

das opçoes que o analista deve realizar.

Esta taxa è, em última analise, o pr□duto das taxas do cru

zado com relação às n oed a s d o s . p r i ri c ipais par ç e i r o s do Brasil, p onde- 

radas pelas respectivas participações nos fluxos coaerciais e d e f 1 a - 

ciona das pelos índices de preços relevantes.

Há divergências entre as várias agencias que realizam o cál

culo deste indicador* (IPLAN/CSE, IN P E S , F U N Ü E X , B A C E N , F G V , C NI , etc) 

quanto ao número de parceiros, o periodo-base da ponderação e □ d e f 1 a - 

t or brasileiro, de sorte que, rs o período entre janeiro 'de 19 8 8 até ju

lho de 19 8 8 , é comum encontrar, para um mesmo mes, valores para o ín

dice com uma d i f e r e n ç a de 7 a 10 pontos percentuais.

Quanto à relação cambio/sa1ário, corrigida pela produtivida

de, o índice e 1 a b o r a d o pelo IP L A N / C S E m o s t r a u m a d e f'a sagea de mais de 

13X para os meses de maio e junho, em relação a março de 19 8 ó .

Neste p er i odo, esta é a maior defasagem registrada pelo se

gundo m e s consecutivo, cabendo acrescentar a contribuição para este 

resultado d a relativa recuperação do salárioreal a p art i r de abril 

último.

Como decorrência da sobrevalorizaçao do cruzado, são apre

sentadas propostas de desvalorizações reais ou de implantação de um 

reg i m e de taxas 1 i vres de cambio.

C on s í d e r an d o - s e o p a t a m a r i n f 1 a c i o r i á r i o d a o r d e ai d e 2 0 X ao 

més, os su pe rãvi t s alcançados na balança co aer c i a 1 e a dimensão do en- 

d i v i d am ent o público, é de s a c on s e1h á ve 1 a adoça o de qua isquer d as s u-

g e s t o e s .
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D e s v a 1 □ i" i z a ç õ e 5 s iaplicaria# aumento do e n d i v i d a m e n t o

da Go verno, com as consequente P r es s íes inflacionárias D c a m b i o 1 i -

v r e a 1 em mesmos efe i t o s, levaria a uma s i t u a ca□ de i n s t a b i 1 i d a d e

cambial.. com qual o empresar i a d o n à o e s t á h a b i t u a d o c o n v i ver a 1 é m

P o s 5 i b il i d ade de provocar uma c or r i da c o nt ra o cruzado

2)PROTEçaO CAflBIAL

I d e a 1m ent e, o pró p rio merc a d o deveria encarregar-s e de c r t ã r

eus mecanismos de proteção (hedje), sem sociali e a ç a o de s e u s custos

0 m e c a n i smo indicado para a proteção quanto à i n c e r -

é. □ mercado d e futuros, transacionados em

que os f uturos tenham suc esso r é necessário haver i n-

certeza quanto n i v e de . preto um grande número de par t i c i pan-

t um grande vo 1ume d e ne g d cios e nenh uma i nterv enç ã o d o Governo.

Mo 8 r a s i 1 futuros são transacionados na Bolsa Pi e r c a -

d o rias d e s ã □ Boi fl e r c a n t i 1 e de Futuros de Sao Paul o e

d e Futuros do Rio de Jane r o.

no Brasil

do Esta do,

lume d e

Ü tl£dL<LS. cambia 1 através dos a í n d a é muito n c i p i e n t e

(vide

t a n t o

c a p i t a

custo Fina n c ei ro

£ m b o r a

T a b e 1 a 1 em ví rt ud e

nus merca d o s

que busca

ajustes

pouca' i

bens

proteção

q u i d e

ves do mercado tem acompanhado as

(vide Tabela. 2 e Gráfico 1)

da alta

c o m

em Boi

presença r e g u i

P r ó pr i a s Bois a

no exteri or

de «argens

s

e

m e n t a d o r

d o v o -

do alto

do Governo para o



h z e >: p e c t a t i vas d e i n f 1 a ç a o p a r a o m e s d e s e t e m b r o s ã o r e 1 a-

tiva«ente estáveis, oscilando pouco ao redor de 2 3 Z no futuro de G T N 

e ao r edor de 2 4 X' no f úturo de d ó 1 ar , ressa 1tand o -se que, neste «erc a- 

do, na forwaçao dos preços, a Ié m das expectativas de inflação, ad icio - 

na-se uma taxa de juros.

Para o «es de o u t u b r o, as expectativas diárias aponta» para 

um patamar crescente, até a metade do més, com estabilidade ou ligeiro 

declínio até o dia 23, i n í c i a n d o o m e s no nível de 21Z e alcançando um 

patamar de 22,91X a 24,97X, para a 0 T N e o dólar, respectivaaente.í 

v i d e T a b e 1 a 2 e 6 r á f i c o s 2 e 3 )

Desde dezembro .de 1984, quando foram extintas as DRTN com 

opção pela correção cambial, vigentes a p a r t i r de maio de 1966,. na o 

houve nenhum »ecanis»o eficaz para realizar o hgdae dos exportadores, 

até o advento da Resolução 120 8 do Conselho Monetário Nacional, de 30 

de outubro de 1986, que lhes permitiu depósitos em dólares vinculados 

a contratos de c ã mb i o de expo rt a ça o, ■ r e m u n e r a d o s pela L i b o r, mais a 

correção cambial. Na mesma data, pela Resolução 1209, a possibilidade 

de depósitos e» moedas estrangeiras, conferida aos mutuários de ea- 

préstimos externos pela Resolução 432 de junho de 1977, foi estendida 

aos tomadores de financiamento de importacoes e empresas receptoras de 

capiiaisestrangeiros.

0 vo 1uae de depósitos vinculados a Resolução 1208 alcançou, 

até qu a n d o f ora m revosa d o s,u S $ 3,5 b i1h# es, te n d o, c ontu d o, servid o de 

base ' a um mecanismo i n f o r a a 1 de aplicações no a e r c a d o financeiro, d' e - 

noa i na do Certificados Cambiais ou Certificados de Gaveta,

Consistiam estes certificados em uma operação t r ian g u 1 a r d os 

bancos autorizados a operar com cambio, que tomavam empréstimos em dó-



lar a taxas de 2X ao ano mais correção cambial , para 90 dias, e os

emprestavam aos e x p o r t a d o r e s a ó Z ao ano,, mais correcao cambial;. e n

■quanto estes d e p o s i t a vam o s d ó lares 

riam correção cambial mais Libor.

Em 29 de j u nho , atravôs da 

depósitos sob as Resoluções 1203 e 

ca ~1 o s à razao de 1/6 a cada m ês , e 

ies das var i açSes na taxa de cambi o

so b a R e s o 1u çao 1203, que re nd e-

Re solução 1492 , foram extintos os 

1209, d e v e n do os e x p o rta d o res s a - 

as variações monetárias decorren- 

passaram, por força da. Portaria

2 4 8 do M i n i s tr o d a Fazend a , a se r c o nsi d eradas como variações monetá

rias ativas para efeito de Imposto de Renda. Os créditos da Resolução 

12 09 serão sacados de ac or d o com a regu1 a m enta ça o v i ge nte à data de 

s u a c □ n s t i t u i ç a o .

Em 18 de julho, pelo Decreto-lei 2.447, foram (re)iançadas 

as 0TNs com. cláusula de .correção cambial. Estas terão prazo de resga

te de três meses e serão destinadas exclusiva men te a o s exportadores 

com contratos de cambio fechados apôs o dia 30 de junho.

Até hoje jã foram realizados quatro leiloes. Porém, o merca

do somente absorveu cerca de 30Z. dos titulos emitidos. Este comporta

mento é e x p 1- i c a d o por exportadores como dec o r r e n te das f r u s t radas e x - 

periencias com as 0 R T N s c a nb i a i s, em que o Governo taxou as variações, 

reduzindo a margem p r o t e g i d a.

Encontra-se em es.tu d o P o s sibi I id ade d s lançar-se . parte

destes titulos a longo prazo - 25 anos, com □ intuito de substituir os 

ex i t bonds da conversão da dívida externa.

Na área de c o m m o d 11 i e s , c Governo recentemente permitiu- a

realizaçao de contratos de longo prazo, que vem a ser um mecanismo 

eficaz de h e d 3 £ P ara o e xpo r t ad o r.



E in b or a p □ u c o e f i c a z e s &x i s t e m m e c a n i s «o s d e p r a t e ç á o a o e x - 

portador, «as inexistem os. que proteja» o importador.

Com r e 1 a ç; S o a este aspecto h á tf li as propostas oriundas das- 

6o 1 s a s de Futuras. A Bolsa de fler c a d o r i a s de S a o Paulo p r o p o e a cria

ção do Bbnus Cambia 1 do Tesouro Naciona 1, co»-prazo de dez anos, juros 

flutuantes correlacionados coa a L i b o r ,' pagamento semestral e r e n di- 

men t o i sento de t r i b utação e 1 astreado em ouro.

A outra proposta, mais abrangente, é da Bolsa B r a s i 1 e í r a de 

Futuros, e se refere ao lançamento de futuros de dólar e- de OTN a- pre

ços fixos, em que tanto o exportador quanto o importador ou ainda o 

d e v e d or poderíam p r e s e r v a r a relação d ó 1 a r / 0 T N , com a j li s t es d e • m a r g e m 

apenas nos vencimentos dos contratos. Esta proposta substituiría com 

vantagem as 0 T N s cambiais, pois, além de a b r i gar os importadores e de

vedores, eliminaria os juros pagos pelo Governo nas 0 T N s cambiais e 

deixaria que o mercado arcasse c o-m os riscos de sua própria proteção.

( 1 ) A sobreva 1or i zaçao seria provocada pela indexação do cambio pelo 

IPC, cuja variação te» ficado abaixo da apresentada pelo IP A.

(2 ) Kume, Honóri□ , "Uma contribuição ao debate sobre a defasage» cam

bial" - FUNCEX, fiai o de 1?SS.
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IPEA/IPLAN/CSF
Tabela 1 - KESUÜO DE OPENÁCOES NA BOLSA AERCANTIL E DE FUTUKOS - SP

(Valores et CZI tilhoesl

21

DIA I
DTM : CAMIO 1 DUNS 1 16OVESPA . 4 t

1 VALDI '
1 TOTAL

Valor II RO 1 
1 Bercado '

Valor II RO 1
1 Aercado 1

Valor 1
1 1
I RO 1
Aereado 1

Valor 1
1 t

I no 
flertado

1 3,257 14.19 4 1.15 2,479 16.11 11,454 65.46 17,994
2 3,9(5 14.75 25 . 1.19 4,H1 15.44 16,636 69.66 26,747
3 2,996 14.19 71 1.33 5,159 24.44 12,663 61.13 21,119
í 4,356 5.17 1,667 1,94 3,136 3.53 76,666 69.46 45,951
5 4,5« 24.11 91 1.43 3,154 14.73 11,177 54.69 14,473
A 1,939 12.94 64 1.45 2,443 16.49 14,467 71.14 14,936
9 7,447 35.65 42 1.19 2,534 11.51 11,566 52.64 22,119

lí 17,415 46.64 12 M3 4,452 13.15 14,913 41.14 37,162
11 11,927 41.45 1,393 4.77 3,271 11.21 12,647 43.16 29,194
12 3,143 16.72 461 2,45 2,797 14.64 12,412 65.96 14,413
15 4,542 33.35 211 1.74 1,324 5.19 15,541 66.66 25,611
IA 11,531 36.12 29 1.11 2,153 7.12 16,534 54.67 34,246
17 5,9(4 21.29 7 1.13 2,9(6 14.55 19,134 66.14 27,935
15 9,194 27.93 97 1.31 3,465 11.71 19,494 61.17 32,574
19 6,974 22.19 197 1.62 2,372 7.52 22,116 69.76 31,5(7
22 lí,611 36.35 235 1.45 1,966 7.11 14,651 53.64 27,664
23 5,217 15.42 1 1.11 4,375 13.29 23,326 71.46 32,914

25
26 
2?
31
31

FONIE: Folha de Sao Paulo
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Fonte: WEB e:Folhi de Sao Paulo
Dbs: Projecoes da CSE/IPLAH, coi base nos dados diários

Tabela 1 - EXPECTATIVAS DE IKFLACAO PAJIA 0 flES (ei I)
SETENRO/64 OUTUBRO/ÍIAG0ST0/44

II II li FUTURO FUTURO FUTURO

DIA 1 SVtKHISHTI IDTH FISCALII CAMIfl II--
II II II OTH II CANTO OTH II CAH8IG OTH II CAR8I0

1 25.76 - 21.41 22.27 23.41 22.73 24.33 21.81 21.39
2 25.42 21.13 21.88 21.42 23.41 23.19 23.67 21.36 22.18

3 25.79 21.13 21.93 21.64 22.44 23.45 24.75 21.91 21.61
4 25.41 21.13 21.15 22.89 23.88 23.53 24.42 22.41 22.1?

* ' 5 25.68 21.13 21.45 22.82 23.88 23.48 24.95 22,95 22.99
j 25,79 21.13 21.55 22.17 23.88 23.25 24.95 23.15 23.24
9 25.79 21.13 21.44 22.17 23.89 23.25 24.95 23.15 23.24

lf 24.41 21.13 21.49 22.22 23.84 22.74 24.44 23.54 24.88
1! 23.11 28.65 21.43 28.46 21.36 22.91 25.12 23.74 24.33

12 22.67 21.45 2Í.44 28.6? 21.36 22.46 24.28 23.72 24.48

15 22.64 28.65 21.47 28.76 21.34 22.56 23.23 23.72 25.81

14 22.42 28.65 28.49 28.48 21.53 22.12 23.54 24.12 25.42

17 22.56 28.65 28.98 28.46 28.95 22.49 . 23.33 6.68 25.14

1J ' 22.54 28.45 28.42 28.15 29.95 22.84 22.46 23.45 25.33

19 22.42 28.65 28.67 28.24 28.95 21.93 22.99 23.13 24.64

22 22.42 28.65 26.67 26.51 28.95 22.86 22.9? 22.75 24.66

23 22.48 28.65 21.78 28.54 21.95 22.55 23.38 22.91 24.97

24 28.65 28.61
25
24
29
31
31 - - - - - - - - - - - -
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DIVIDA EXTERNA.E BALANÇO DE PAGAMENTOS

A ú 11 i m a p o s i ç a a d i v u 1 g a d a ( j u n h o ) pelo B A C E N para o n i v e 1

d e r e s e r v a s n o c o n c sito d e 1 i q u i d e z tu □ s t r a u m n i v e 1 d e U S $ 7,5 b i

lh ões, o que c orresp onde à média do s e g u n do trimest re de 1787. No c on- 

ceito caixa, a ú1t i ms p os i ção observ ad a i nd i ca um sa 1 d o d e U S$ 4,4 bi- 

1hoes , o que torna aparente«ente factível a meta estabelecida junto ao 

Fundo Monetário Internacional (FMI) de USS 6,5 bilhões.

Os n i v e i s das reservas i nternacionais 1í quidas a o fi n a 1 do 

ano (se 9und o o memo rand o envi ado ao F MI) deverão, c ontud o, ser ajusta- 

d os para c i «a (ou reduzidos) pelo m o ntante e « que o tota 1 acumu1 ad o d e 

d es e m bo 1so de recursos novos d e bane o s c o «erciais estrange i r o s exceda 

C ou seja i nferior) a U S $ 4,0 bilhões em 30.09,88 e US$ 4,ó bi 1h a e s em 

31.12.88, ou pelo montante de ganho - proveniente dos novos prazos Pa- 

r a o pagamento de juros devidos a bancos comerciai s estrange i ros - que 

e>t c ed a a US$ 6 0 0 milhões em 3 1 > i 2 . & 8 .

P ara o ba 1 anf o de p a sintentas , pela última projeção d i sp on i - 

vel (junho.) para o ano de 1988, é estimado um superávit de USS 5,4 b i - 

1hí es c□m destaque para as o b ri satõe s d o a c ord o d e 1987 c c« o s banco s 

c o«er c i a i s - U S $ 3.428 mi 1 h o e s de juros a t r asados * e U S $ 7.1 3 mil h o e s 

de emprést í m o s-p onte .

( 1) Estimados com base na LIB 0R média de 7,óZ í a taxa de 23.08 foi 

d e 8 , ó ) .



Para a 1cançar este resultado, está previsto um superávit na

balança conerc i a 1 de US$ 13,0 bi1hÕes , 'admiti n do-se exportações de 

US$ 2 9,5 bilhões (crescimento de 12,4X) e importações de US$ 16,5 bi- 

1 h Õ es, ca® c r e s c i m e n t o d e 9,6 a , e m r e 1 a ç li o a o s m o n t a n t e s d e 1987.

Para os serviços foi- p r o j e t a d o u.m . d é f i c i t d e U S $ 14,2 b i -

1 h li e s , superior e m U S $ 2,2 b i 1 h o e s a o o b s e r v a d □ e m 1 9 8 7 , devido á p r e - 

visão de p a ga mento de juros I íqu idos de US$ 10,2 b i 1h Ões, cobp arati va- 

men te a US$ 8,8 b i 1 h o es ver i f içados eu 1987 . A p r o j e ç ão nao c ont etup 1 a 

r e d u ç ã o d e d e s p es a s e m ? u nç ao d o s ga n h o s com a a l t e r a ç a o d a s_rir_£iül e 

d a rep ro grama çao d o pagamento d os j uros, de t r i m e s tra 1 p a ra senestrai, 

d os depósitos ef e t u ado s no -6 a n c o Ce n t r a 1 pelos b a rt c os c o m er c í a i s .

0 investiaento direto d everã apresentar um i ngres s o li qu i d o 

de U S $ 3,3 . b i 1 h õ es em 1 9 88, c o m p u t a d o s os no v o s i n g r -« s s o s liquido s d e 

US$ 23 0 Milhões e a expectat iva de conversoes de pagamentos em inves

ti a en tos , e s t i tna d a s em ÍJ S $ 3,1 b i 1 h o e s.

(2) Tudo indica que esta estimativa será superada «Ver seção Balan 

ç.a Comercial.



r & b e i ei ~ i

í nve s ti «entos Externos no Brasil

1960-1983

U S $ Milhões

1960/64 1965/6? 1970/74 1975/79 1960 1931 1932 1933 1934 1965 1966 1937 1933

(1) (11 (11 (11 . . (2) Í2J (3)

Investimento

Direto (1íq) 67- 92 459 ■ 637 1121' 1534 991 664 1077 720-103 433 3320

Novos Invest, 

íestr.li^.) 67 94 515 1013 1437 1795 1370 361 1123 364 2 - 220

Conversão ... ' ... ... 134 39 2 143 . 452 746 531 220 300

Fonte: BACEN

(1J Média do período

(2 í Dados pre 1 i « i tíares

(3) Projeção



A o o b s e r v a r o p a s s a d o r e c e n t e ( T a b e 1 a I ) , p o d e tn o s n □ t a r que;

i ) grande parte do mo n t a n t e p r o j e t a d o pelo 5 A C E N para as i n - 

ves t i m e n t o s d i r e t os d ér i v a d a e p e c t a t i v a d e c o n versão da divida em 

investimentos d i ret os no Pai s>

i i ) ê espera d a a retomada d o i n g r e s s o d e novos invesiiiiien- 

tos, praticaffienteparadosdesdelÇSó;

i i i ) com a norma 1i zação das relações do País com a comuni da- 

de f i nance ira internacional, é poss i ve1 esperar um i ngresso liquido de 

US$ 3,3 bilhões sob a forma, de i nvest i iienios diretos, sendo US$ 22S

milhões de novos investimentos, e US $ 3,1 b i 1 h íí es c orre sp onden t es á 

expectativa de conversão.

Os e m p r e s t i m os em mo e d a a' e v e r a o registrar 0 St 14,9 b i 1 h o e s ,

so br et udo em o p e ra toes de longo prazo (U S $ 14,4 bi 1 ho e s) .

Ao final de 1983, prevê-se que a dívida externa brasileira 

alcance US$ 117,4 b i 1 h o e s , d o s• g u a i s US$ 1$7,4 bilhões corresponderíam 

a dé.b i to de longo prazo (divida reg i strada) .

Contudo, segundo o C i t jba nk - maior banco p r s v a d o credor do

S r a s i I e c o o r d e n a d' a r d o C o m i t e A s s e s s o r d o s B a n c o s C r e d ores que 

negociam a divida exter na bra s i 1 e i ra ~ com o no vo a c ord o ae 

reescalonamenta da divida a Pais poderá euonomi zar até US$ 5,0 bi1h5es 

referentes á -juros que não precisarão ser pagos, pois a divida de



1 o n g o p r a z o C 0 rn b a n c o ei er i a redu d o s atuais U 5 $ ó6

b i 1 h Õ & a US$ b i 1 h ií e s e m .12,93 S e g u n d o o d o c u m e n t o

divulgado p e1 □ C t i b a n k , o deve reduzír a d i v i d a e x t ti r n a

1993 nos seguintes m a n t ante

( C O n f DF Mt? o

média de US
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A

quais devem

Portanto, O

US$ 1. , 8 b i 1 h a o , v conve r.s a o pelo o r d e f ace
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U S $
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por anof
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País

no

V i a pagamento de j uros arrasados

v a 1 o r e co rres p ande 4,1 b 1 h o e s , d ü S

subirai d o s

pode r e d ui z i r ct C ir? LI S $

S5O O C i t i b a n k
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c
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b í 1

s □ m a v a I o r e s corres po nd e b i 1 h a l

d e i x a r de pagar em juros



IPEA/IPLAN/CSE
BALANÇO DE PAGAMENTOS SINTÉTICO

Ert USI filLHOES

1988
DISCRIMINACAO 1?Ô7 (1) I TRIM

(1)
ANO
(2)

I- BALANÇA COMERCIALÍFOB) . 11161.0 3177.0 13000.0

EXPORTACAO 26213.0 6673.0 27500.0
IflPORTACAO 15052,0 3516.0 16500.0

II- SERVIÇOSÍLIQUIDO) -12013.0 -3563.0 -14170.0

JUROS -8772.0 -2377.0 -10200.0
REC 527,0 137.0 600.0
{/ESP 9317.0 2534.0 10800.0

OUTROS SERVIÇOS -3226.0 -1171.0 -3770.0
REC 2005.0 477.0 2229.0
DESP 5231.0 1668.0 6177.0

III- TRANSF. UNILATERAIS 70.0 10.0 100.0

IV- TRANSAÇÕES CORRENTES!1*11+111) -737.0 -381.0 -1070.0

V- MOVIMENTOS DE CAPITAIS -1703.0 -233.0 6474.0

INV. DIRETO(LIOUIDO) 433.0 302.0 3320,0

FINANCIAMENTOS 3002.0 639.0 5774.0

AMORTIZAÇÕES -13503.0 -2361.0 -14378,0
PAGAS -3105.0 -660.0 -3904.0
REFIN -10373.0 -2201.0 -10494.0

EMPREST.EM MOEDA 3570.0 1830.0 14918.0
CURTO PRAIOÍLIOUIDOJ -601.0 -39.0 537.0
LONGO PRAZO 7191.0 1919.0 14377.0

OUTROS CAPITAIS(LIOUIOO) -230.0 -173.0 -3120.0

VI- ERROS E OMISSÕES -477,0 -151.0 0.0

VII- SUPERÁVIT OU DÉFICIT(IV+V+VD -2737.0 -765.0 5424.0

VIII- MOVIMENTOS COMPENSATÓRIOS

HAVERES -1015.0 547.0 313.0
OSRIGACOESIFMIJ -1146.0 -245.0 -417.0
OBRIGACOES CURTO PRAZO 5148.0 463.0 -5313.0

FONTE: BACEN - PROGRAMA ECONOMICO V0L.17/JUNH0-83
(1) DADOS PRELIMINARES
(2) PROJECOES

ATUAL. 24/08/33



IPEA/IPLAN/CSE
RESERVAS INTERNACIONAIS . 36

EH USI RILHOES

PERÍODO CONCEITO DE CAIXA CONCEITO DE LIQUIDEZ
1/ 2/

HAI

DEZ/32 933 3994

DEZ/33 1555 4563

DEZ/34 7522 11995

DEZ/35 7690 11603

DEZ/36 4535 6760

1937

JAN 3729 5330
FEV 3331 4965
HAR 3221 4359
ABR 3230 5169
HAI 3477 5770
JUN 3256 5630
JUL 3770 6474
AGO 4120 7340
SET 4305 7336
OUT 4233 7341
NOV 4933 7343
DEZ 4433 7453

1933
-

JAN 4332 7422
FEV 4256 7272
flAR 3923 6347
ABR 4404 7574

JUN 
JUL

FONTE: BACEN - INDICADORES EXTERNOS (30/33)
OBS: 1/ POSICAO Efl FINAL DE PERÍODO

2/ A PARTIR DE JAN/36,EXCLUI BANCO DO BRASIL
ATUAL. 24/03/33



A CONVERSaQ DA DÍVIDA EH INVESTIHENTO

A conversão da d i v i d a e m i n v e s t i m e n t o estava c 0 n t e p 1 ada

no art.5® do Decreto n2 L'0 » S u p e r i n t e n d e n c i a d a H o ca d a e do

Crédi t o poderá autor i 2 a a .conversão e üi inve t i m e n t o ? dO P r i n c i p a I

d e e m p r é s t i m o s OU de quais qu.er. q u a n t n c IU5 j uras

r e m s s i o e x t e r i o r

P o d e m objeto conversao no B 1 créditos

aI:) ran9 i cios pelo s acordos d e i" ee st r u t ur aç ao 1 V i d a terna

b r a s i 1 e rs r e 1 a t i v o s 0 b,r i g a ç: o e s e t e r nas d e m é d í 0 e longo prazos e

r e s p e c t vos encargos d e p ó s itos em « o eda c: o n s t i t u i d o s no

Banco C e n t r a 1 r e1 a ti vos a parcelas de 1 v e n c í d a s e

r e s p e c t vos e ri c a i" g o s e o s d e p ó s i t0 s e m « o e d a estran ge i r a ,

constitui d os no Banco Central dos valores da v e n ü' a s ca«b i o quando

r e f e r e n t e a j u r o s d e v i d o s n d 0 t e r i o r

i n c í d e n t e s sobre compramis o f 1 n a n c e 1 r a d e

o p e r aç: ãp c o« praz□ de P a g a m e n t o super i or 3 6 b

o b r igatori

bilhões e

negcciaçao

0 processo

a is e n t e p e 1

esta toda

e f e i

o

a

d e

1 e 1 I a 0

entr e as

d i v i d a

t. s La d

no Banc0 Ce,n

v i nc enoa j ur; 10

v e nc i d a d e v e

vida é hoje d e US $

b a rs c o c r e u ú r t;



N a s razíies d a c o n versão, e s t a o os p a i ses que contrataram

d i v i d a e x t e r n a e e n c o n t r a m d i f i c u 1 d a d es para a t e n ti e r o s e r v i ç o dessa

d i v i d a . A reestru tura --1 a ou i ncorer no nao-pagamento dos juros,

preferem r e c o r r e r a o mercado secundário de títulos. Para o Pais

d e v e d or , é vantajoso trocar parte de sua divida por investimento

estrangei ro; para os bancos credores, que conhec em o perfil do

devedor, é preferível vend o r os ti tu1 o s no me rca do sec undàr i o com

d & s á g o s atrativos, ou a i n d a , c o n ve r ter os c r é o 11 os em i n v errt i men t o s

próprios.

' Entre os efeitos negativos do processo, #enciona-se: a 

r e d u ç a o na e n t r a'ci a d e investi m e n t o s n o vos ; o impacto na base monetária 

resultante da entrada em circulação dos dólares c onver t i d o s em 

cruzados; os reflexos da conversão informal sobre o dólar no cambio- 

paralelo, com possível subfaiuraaento das exportações.

Outros países que Já adotaram programas de conversão 

s e m e 1 h a n t e s s ao o Chile» o 1*1 ê x i c o , as Filipinas, e a Argentina.

meses des t- e ano foram li Ub *

milhões dos P e di dos terna brasil em

N o s c i n c o b e r a d o s

c o n v e r s a o d i v e i r a

i n v e s t i m e n t o s r e gras da L a r t a -C i r c uI a r que4c8 A C E N n £ i

permite á sem d e s á g i o

Nos cinco . p r i m e i r o s 1 e i 1 S e s J ã r & a 1 i z a d o s , d o t o t a 1 d a

d i v i d a externa b r a s i 1 e i r a c o n seguiu-se c o n v e r t e r U S $ 72 5,7 mil h o e s c om 

um d e s á g i o médio de 2 4 , S X Para as áreas livres e de 12,1X para as



área s i n c e n t-1 v a d as. D r e d u t o r m é d i □ d e .1. 9 , .1. ( T a b e I a 1I) p e r m i t e

i n f e r ir um v a 1 o r t. a t a 1 d e r e d u ç a o d o e s t o q u e d a d i v i d a v e n c i d a d e U S t 

8 9 7 . m i 1 h o e s .

Tabela I

RESULTADOS D0’S LEILÕES DE C0NVERSÃU DA DÍVIDA tN INUESTIMENTO

Em Z

Países investidores Estados receptores Setores.

Outros 2S,3

EEUU 38,4 são Paulo 41,0 I n d ú s t r i a de

J a P a o 16,0 8 ah i Ct 9 9 7 T r a n s f . • 6 5,2

França . 10,7 R i o d e J ã n e i ro 6,5 Serviços 21,4

I n g 1 a t e r r a ó , ó Outros 9 2 g Outros 13,4

Total 10 0,0 1045,0 1@0,0

i- o n t e S B A 0 E N



4 0

Tabela II

LEILoES DE CONVERSÃO DA DÍVIDA - DESCONTOS MilDIOS PONDER A 0 G S

D i scriminação Áreas Livres Ã r ea s Incentivadas Total

12 («iarçD/88 -RJ) 2 7,0 ■10,5 17,6

22 (abri 1/88 - SP) 32,0 15,0 24,4

32 (# a i 0 / 8 8 - RJ) 22,0 0,5 15,9

4 0 (junho/88 -SP) 13,4 16,0 14,8

52 (julho/88 ■-MG) 27,S 11,0 19,8

Total

1111t111 
-+•

1 
04

1i ![11È t 1

12,1 19,1

F o n t e I B A C E N ■



RESUMO DOS RECENTES ACORDOS RELACIONADOS COP) A DÍVIDA EXTERNA

I) ACORDO COM BANCOS COMERCIAIS (22.06.88)

Re e s c a 1 o n a m e n t o por a n o s, com S a n o s :i e c a r e n c divida

vencida e por vencer entre 1.9 & 7 e 19 9 3 (valor USÍ 63 b 1hóes )

Redução d o s o b r e a LIS 0 R a divida reestrutur a d a

an t er i o r m e rs t e ( b e m como para os d e p ô s compulsórios de 19 R 7 e

a partir d e 01.01.88 s o d r e t o d a d' i vida v e rs c i d a d o

P ú b 1 i c o , P a r t i r de 01.01 d e

Novo s e m p r ê s t i m □ s ( t o d e L I B 0R ma 0, S 1.

anos de

(desses

a) de US S

c a r e n c i a ,

recursos,.

empréstimo-ponte de

bancos ao B I b

C r o n o g r a m a

b ) d e

b

3

I

1 h íi e s , com d e até anos. com

; n i e r b a n c á r í o

d e c rédito de m éd i o

b i I h o e s d e s t i

d e z e mbro/3 7 concedido

pago até

e longo prazos

pagamento a o

de

USi

c o m e r c i

pelo Tesoura EUA e

D e s e m b

60 0 m

a .t .

através de c o - E i na nc i a ttien tos

U S $ -4 000 m í 1 es em

Li S $

para

c u r t, o prazo

6 0 0

60

(a ■

m i I h e m u ez

m i 1 b n o

1 i n h a s d e to

com o BIRD o u

sereai i nt egra n

empréstimos paralelos,



bonus e linha comercial nova para finaneiar exportações e importações 

demédioprazo).

- Alteração da p e r i o o i c idade d& p agamento de juros, de trimestral para 

semestrai (economi a prev i sta: mais de US$ 4 bi1h8es).

Lançamento de "Bonus de Saída” (cada banco pode trocar seus títulos 

da .divida por uma divida secur i t izada, com juros de 6 2 a. a. e prazo de 

25 anos),

II) MEmORANDO DE ENTENDIMENTO COM 0 FMI (29.06.S8)

Cláusulas:

- Superávit do ba 1 anço de pagamentos de US$ 5,4 bilhões em 19 8 8.

- Nível de Reservas Internacionais Liquidas (RIL) :

m i n- i m o de U S $ 8-50 m i 1 h o e s em 30.’09.88;

m i n i mo de ’US$ 2430 milh3es em 31.12 . &8 (corre sp ondentes a

US $ 6,55 b i1ho es no conce ito de caixa ) .

- Níveis de R IL serão ajustados:

a) pelo montante em que o total acumulado d & d & s embo 1s os de

r ec ur so s novos cl e bancos comerciais estrangeiros exceda a Ub$ 4

bilhões em 30.09.83 e US$ 4,6 bilhões em 31.12.38;



b ) P e o m o n t á n t e P i" d v e n i e n c e novos prazos para

□ pagamento de J u r o 5 a b a n c a s 1: d m e r c i a e s t r a n .9 e i r o s que

c e d a 6 0 w I 1h0es em 31

US$

dev i 'das &

D u t u b r o 7 8 8

mve

m

P a r t

e

de R IL em

r e e 5 c à 1 o n a m e n t0

1 h í e s ?

r de 01.01

0 " d i n h e

US$ M

a

30 0 9.8 8

c r e ci 1

té 3 0.09

! r0 n ovo

i 1 h c e s

e P r e s s u p nem

d o

cie us$ 0 4 2 milh 0es

correípond end o a m 0 r t i z a ç ü e 5

£ fi e até 31.12

bane (u s $

£ ft :

4 b 1hü es em

e 1 i m i n a os h t r asados

Comerciais

entrada de U8$ 600 p 0 d 0 s USt

1 h0es emprestados pelo F PI I

i v) não haverá alteradao m éd o longo prazo;

v ) n a o haver * m o n e 1 z a ç a o d □ ouro

P r

D e s e m bül sos

araort i

i v a d o

1 f qu da (diferença e n t r e e mbo 1 sos

z a t õ e s

m a 1 b

d a vida d e

a ç 0 e s n o

m ê d i o

saldo

e 1 ongo

d i

prazos d o s

de curto

setores

prazo

público e

do setor

P ú b 1 i c 0 n a o -- F ro)

m a 1 m 0 b í 1 h Õ s s , d e 8 / ate 30.09

iti a x i mo d O b i 1 h 6 e s ... n o a no de 1988

Desses. os.desemto 1sos líquidos da divida externa de curto

p razo d 0 setor p úbi i c o na o-í i na nc e i ro esta o 1 imita d os a:

máximo de LfS$ 300. milhões, de 31.12.87 até 30.09.88 ;

máx i mo de LiS$ 5 4 5 mil h 'ei es ? 11 o ano de 1988.'



III) CLUBE DE PARIS (30.07.SS)

- R ee sc a 1on a d' a a d í v i d a a v e n c e r -

de 01.01.87 a 31.07.87 - dez anos de prazo para a 

amort i zaç ao, send o os cinco primeiros a nos de ca renc i a, a par t i r d e 

01.0S.SS;

- de 01.0S.88 a 31.03.90 - dez anos de prazo (5 primeiros de 

carenc i à), a p a r t i r de 31.03.90,

- Juros integralmente r eesc a i onados a p a r t i r de 0 1 . 0 8 » S 3 até 31 . 0 3.9 0 .■

~ Piont antes Reescalonados:

- Principal - U S $ 4,992 bilhões;

- Juros - U 8 $ 1,136 bilhões.

- Pagamento dos Juros:

• 70X pagos em 10 anos com 5 anos de carência, a partir 'de

01.04.90;

- 30X em 2 parcelas:

a) US$ 170 milhões em 01.04.90;

b) U S $ 170 milhões em 01.04.91.



ESTRUTURA DO INTERCÂMBIO COMERCIAL BRASILEIRO

O Qu&dra 1 r e f 1 e t & a e 1 e va da c onc en t r s ç ão dâs exp oriac ô es

b r a & i 1 e i r a s p a r a a s â r e a s g e o g r á f i c as d a Ei u r o p a , EUA e C a n a d ã no pe

ríodo de 1930 a 1 937. Em 1986., os produtos brasileiros destinados a

essas d u as á r eas che garam a r épre senta r 65Z do total d as exp o r t a çoes,

reveriend o a tendência de diversificação .geográfica das exportações

br asi1ei ras ob serva d a na d èca d a a n ter i or.

0 Q u a d r o 2, sobre a o r ig em da s importações b r a s i 1 e i ra s por

áreas, mostra a crescente p ar t i cip ação da Eur opa como fornec edora do

Brasil, da ordem de 34Z, e dos EUA e Canadá com 22 X do total das i«-

Portaçíes brasileiras em 1937.

Vale observar a i m p o rta ncia de uma análise m aís apr o f undad a 

sobre o impacto do Acordo EUA e Canad á, a s s inad o em j a neir o ú11 imo, em 

relação às exportações de produtos brasileiros para esses dois países.

Através d o 

p d r a r e a s g eo gr a f i c a s , 

por 4 4 2 d o saIdo e 

r&fIete a í m p ortanci a 

ne rabii ida oe a a d o ça o 

vanc ia da análise do

Quadro 3 se observa o sa

em que somente os EUA e 

a Europa p* or mais 0oz. em 

das relações comerciais 

de med idas p r01eci□n is t 

s processos de integraçãi

Ido comercial br a s i1ei ro

Ca na d á são resp0 ns áve i s 

1987. Isto, por si so, 

com essas áreas, a v u1- 

s e , p o r t a n ’c o, a r e 1 e ~ 

0 e ur0p éi a a pa r t i r de

19 92 e d a com p1 eme nta ção c o m erc i a 1 entre EU A e C a na d á.



Cabe a í rida notar- que, o saldo com a Ásia ao 1 d n 3 d dos últi

mos anos tem cresc1 do substancia 1mente, representando o terce ir0 »a i or 

e m 198 7, e q u e 0 d ê t i c i t c o 1» e r c i a 1 c 0 m 0 0 r i e n t e rt é d i o t e« - s e reduzi

do de f or» a si g n f i c a t i v a , sobre t u d o p e 1 o 5 1» e n o r e s gastos com aquisição 

tíepetrõleo.

Por sua vez. o grau de- p ene t r a ç ã o dos produtos brasileiros

na América Latina se reduz i u substanc i aImente ao longo dos últimos 

anos, sendo que en 19S 7 representou som&nte 12X d0 10 ta I das exp0rta- 

ç ti es , deeons t r a n d o a n e c e ss i d a de de uma politica.de p r o m o ç a o efetiva

de comércio com os países .latinos. Exemplo concreto é o recente c o m -

P r o« i sso de i n t e g r a c a o e cooperação e c o n ti m i c a que o G 0 v orno b r a s i 1 e i r 0 

firmou com o Governo argentino.

politica.de




D u a d r o 1 
DESTINO DAS EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS POR ÁREAS 

1980-1987 
(Com po gi çao Per cen t u a I)

Fonte: C A C E X

1 9^0 . 1 9 8 5 193 6 19 8 7

América Latina 19,3 9, 7 í 2 i 2 12,3

E ur op a. 3 8,2 3 4,7 3 3,9 3 4,4

EUA e C a n a d a 19,7 29,2 30,9 3 0,7

Ásia 10,6 12,7 13,6 12,9

Oriente Piéd i o 5,5 5,9 5,1 5,3.

África e 0 c e á n i a 6,7 7,3 4,3 4 ,-4

T 0 T A L 100,0 .100,0 1 $ 0,0 100,0



5 li a d r o 2
ORIGEPI DAS IttPGRTACaES BRASILEIRAS POR ÁREAS 

1980-1987
(Cümposígíío Percentual)

i- o n t e : C Á C E X

1930 1935 1986 ' 19 87
—— — — — — — — — — — — — ------------- ---------------------------- — -------- ------ -

A m é r í c a Latina 12,3 12,6 13,5 11,4

Europa 19,3 2 0,4 30,2 34,4

EUA e Canada 21,7 22,7 26,3 2 2 ? 5

Á S í à 7,0 8,6 10,4 . 8,3

0 r i e n t e H é d i a 3 4,6 22,0 14,0 19,4

África e 0 c e a n i।a 5,1 13,7 5,6 4,0-

-------------------------------------

T D T A L 100,0 100,0- 100,0 10 0,0
— _ — H. — — — P



Q uadr o 3
S A l D 0 C 0 M E R LIA L 8 R A SIL EI R 0 

1930-1935
(Em US$ Mil hõe s)

P U R Á R E A

193 0 1935 19 3 6 193 7

América Latina 353 730 795 1 324

Europa 2 30 9 4 298 3 160 3 376

EUA e Canadá -1 20? 5 93 7 3 03'0 4 290

Ásia 423 ' 2 041 1 523 1 993

Oriente Médio - 6 751 -1 409 . -830 -1 751

África e Oceania 126 170 167 495 '

T 0 T A L -3 749 11 317 7 900 9 732

F o n t e : C A C E X
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PROGRAMA DE INTEGRADO BRASIL/ARGENTINA

ü «no de 1 9 S 7 3 p r i mei ro de vígen c i à do Programa de I nte g r s- 

f a o ? r e g i s t r a um «a i o r d i n a m i s m o d a s e x p o r t a c í e s a r g e n t i nas de b e ns de 

capital n o s itens da lista c o m u m, q u e c r e s c & r a m m a is de 5 vezes em r e - 

1 a ç a o a ' i 985 , c o m p a r a d o c o m a s e p o r t atoes b r a s i 1 e i r a s d e b e n s de c a - 

pital,quecresceraa apenas20Z.

Com relação ao comercia global B r a s i I - A rgenti na, a sit uacão 

se invertei as exportações brasileiras aumentaram ea mais de 50Z,. ao 

passo que as exportações argentinas crescera» 24X.

0 resultado ea 1 y ô 7 aostra ua comércio mais equilibrado do 

ponto de vista, do intercâmbio de bens de capital: as exportações bra

sileiras r e p r e s e n t a r a m c e r.c a de 4 9 X d a t o t a 1 de i t ens da lis t a comum.

q u a rido ' em 1 9 Ô 5 esse conjunto de bens u1trapassou 3 0 X d o ntercambio -

0 u t r o a s p e c t o q ue de v e s e r it e n c i o n a d o é o da crescente i m -

Portanc i a re1 at i va do Brasil como coMprador de• bens de cap ita I da Ar-

gentina. Somente em 19£7 foram comercializados 141 produtos, compara- 

dos c om a importação de apenas 43 p r o dutos o m 1'?S5 .

Em 1 9 S 7, os cinco principais p rodutos importad os üa Argenti-

na ,' c ons tan tes. da lista comum, p&rtenciaa ao capitulo £4 da N BM í üera - 

d ores de? Vapor e Caldeiras). 0 e o u t r o 1 a d o , « s cinco principais e x por- 

tacoes de prqdutos brasileiros são c1 a s s i f i c á v e i s nos capítulos



0 u a d j" o 4
C 0 PI É R CIO t X i L R á G R il A is I L A 8 b ci w i I iV A 

8 1 üb a 1 s Ei ens de Lap i ta 1 
1985-1987

C o m è r c i o G i o b a I ( u 5 í fl i 1 h o e s )

Ána E x p o r t a G ã o Import a çao Interc a mbí o Total

19S5 548' 4ó 9 1 017

1987 832 580 1412

í- o nte : CACEX

C om è r c i o de .Ben s de C a p i t a 1 í US $ 1*1 i 1 h o es )

19 8 5 21 5 24

198 7 25 2ó 51

F o n t e : C E P A L - EJ r a $ i I i a

P a r t i ci p a gao Percentual dos Bens de Capital no Co«érc i o Global

1985 1 ? í *-?ó

1 9 8 7' UI
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Fontes C E P A L ~ Brasília



Q u a d r o 5
C 0 ?! £ R C10 E X T E R í 0 K B R A S 1L / A R G E N i IN A

Em P e i" c e n t u a 1 d o I n t e r c a m b i o n a C o m ê r c j o G 1 o b a l 
e n o d e B e n s 'd e C a p i t a 1

17S5-1987

Ano E p o r* t a ç a o I fti po rtaç ao I ri t e r c à m b i o Total

19 8 5 5 3,9

Comércio Global

4 8,1 100,0

198 7 59,0 41,0 10 0,0

1985 80,4

Co m ê r c i o Bens de Capital

19,6 100,0

1 98'7 48,8 51,2 100,0

Fonte! CEP AL - Bras.ilia



PERSPECTIVAS D Ü C 0“2RG10 MUNDIAL

ü c qiaér c i o m u n d i a I c r e üc e u a uma ta xa de 11X n o s e9und 0•

semestre de 1V 8 7 , p r i 1-1 c i p a 1 m e n t e e m r a z a 0 d 0 a u 1» e n t o n 0 c o ai ê r c i o de

ní anufaturad o s entre os países da 0 C D E . ÍUs EUA a -taxa de cresc i men10

d o c o m é r c i o e x t e r n o f 0 de 10X, na CEE- de 15X e no Japão atingiu 5 0X

( 1) . Este c resc i ment0 deu- se t a nt0

recend o d esta q ue a e 1 ev a ç a o de 3 2 X

pelo a u men to d a s exportações - m e-

n a s e x p o r t a ç u e s a m e r i c a n a s d e m a -

nufa tur a d 0 s -, ■ c o m 0 das importações, em pa r ticu1 ar as rea 1 i za d a 5 p e1□

Japao e p e1 a Comu n i dad e Eco n0mic a Européia.

Os preços dos produtos negociados ta-mbém aumentaram, se 

bem q ue em men o r grau. Enquanto os manuf at u r ad o s at i n g i ram na média 1X 

(2) - após cinco semestres consecutivos de queda - , as <3)

chegaram a SX. Jã o preç o do petróleo, que alcançou 2X no segundo se

mestre de 19S7 , c a i u 5X nos prí me i r o s tres meses do corrente .ano (4), 

da do o excesso d e o fe r t a a p art ir do fi na 1 de 19 8 7 . A redução nos p re- 

ço5 do petróleo, inclusive, reverteu a tendencia de deterioração nos 

termos de troca dos países membros da G C D E., a p es ar dos preços das 0 u - 

t r a s ç0 mm o d i t i e s ma nterem-se, até o p resente mo m en t o, em alta.

(1 ) !*1 é d’ i a a r i t m é t i c a das t a xa s d e c r esc i men 10 do volume de importa- 

ç o es e de exp or t aç ü es.

( 2 ) fí ed i d 0 pelo p r e ç o d a s e xp o r t aç ò es na m o e d a 1 0 cal .

( 3 ) ti & d i d o pelos pre ç 0 s n a m oed a local do 1m p 0rtado r.

í 4 ) PI e d i d o p elo p r e ç o r & a 1 7 i ri a I d a u C D E .



A p e a a r d o c r e s c i w e i- i t o n □ volume e n o v a 1 o r d □ s b e n s n e -

goc i ados no ano p a5s a d0 , o déf i c i t em conta -c0 rr ent e dos p «i sos da 0C- 

DE a 1 cancou quase US$ 7B b i1n0es no segund0 semestre de 19 ô 7 , refor- 

ç an do assim a i d è i a d e se n e goci are m , no ambi t0 d o Grup 0 d os Sete, po

líticas comerciais e financeiras que facilitem um ajuste econbmico 

gloóala.médioprazo,

Nesse sentido, as projeçoes da Q C D E para os próximos 1â 

m e se s i n d i c a 1» uma e 1 e vác ão d a s t a x a s d e c r esc i men t o d a d e m a n d a d o m ê s - 

t i ca na CEE, no Japão e nos NICs asiáticos, em particular1 Coréia e 

F 0rmos a , bene f i c i and o a s exportaçoes amer ica n a s e reduz i n d o as pres

sões no sentido de desvalorização adicional do dólar.

Como consequência, prevê-se uma redução no desba 1ancea-

mento hoje existente no comérc i o externo dos paises desenvo 1vidos.

Nest e cenário, a dqui r e imp 0 rt á n c i a a m anutençao d o cre sc i ment o . das ex- 

P o r t a ç o e s norte-americanas de m a n u F atura d o s (c r e s c i « ento previsto de

7 0X no p e r i□d 0 S ó-S 9 ) . Esta e1e v aç ã o ê vi sta c oma c0nse q uén c i a d i ret a 

do aume n10 d a competiiividad e d a i ndús tr i a n o r t e-a m e r;c a na, d ecorrente 

d a s I- ec en tes de s v a 1 or i za ç 0 es do d ò 1 ar . T a n t o o E o ver no nor te-amer i cano 

cõmo a OCDE acreditam q ue a at ua 1 desvai o ri zaçã0 da dólar term i nará 

Por rt? ju£ j r as- à>{a s (je ç. r esc j igen0 das j mp 0r.âç j es d e manuf aturados 

pelos EUA.

flesmo com a relativa melhoria na balança comerciai nor

te-americana, ver 1 fica-se pela Tabela I que è prev i s to um agravamento

n o déf i ci t em conta-corrente dos principais p ã i s e5 da 0£ D E



d ü o si ■ E U A o e r

suas transacíes corrente5 a R F A d e v e r a o reduzí m a r g e m o

s e u superavii, e n q u a n t o o r e e d a 0 C D E cí e v e r á a u m e n t a r o seu

f i c i t

Também é í m p o r t a n b e que g □ « e r c

n o r t e - a m e r i c a n □ , e m números abso1ut□s d u c ã o de

US £ b i 1 h ões no seu e m conta-corrente n o . p e r i o d o

a i n d' a d e i x a m u i t o a ar ( v i d & id sprec t a -

C a o d o d ó 1 a r tem sido a té d ra o ra e n t o e rs t e o s e v e -

d esb a 1 a rs c e a m e n t o do come r c i e x t e i' n r n o r h queda nas

p o r t a t Ò e s e o aumento nas □ b s e r va d o s n o s

ma i o e junho do corrente ano colocam dúvida daquele

p a i s quadro apenas atrav medida s ca rabiai Ress

o

q u e o d ò 1 a r ? e m a J u s t a ü o e n c o n t r n o seu mais

p a t a m a r presente

A d i c iofialaents, deve- s e ter era ra ente que,, m e s m o

m e 1 h o r i nos t ermos d e norte-ameri ca nos, parte g a n h paten-

ra e n t o

c a m ei

deverão

1 i q u i d o 5

Um

i m p o r t a n c

comercial nort e-a m

anu1 ados pela det er i or ac s a i d o investi-

e - s e

divida

ponto que

a o q u e juros d e P e n d i d o s'

e deve US$ 1

merece

d a d e s v a i o r i d o ó 1 a r n a

o u t r o s

e o q lí e, es

r e d u ç a □ d é F



P r o mü v e r p □ 1 i t i c a s qu e r e dmz a m o ■ li s up er á v i t com c s EUA também terá 

S rand e r e 1 e v ã n c i a n a e s t r a t é g i a a s & r a d.a t a d a . N & s s e s & n t i d o , p r e v è - se 

que, entre 1987 e 19S9, cerca- de 50X do cresciaento no voluftte.de co- 

né r c i o da 0 C D E dec or rerã o d o a umento das impo rtações d& o r i se ftt nort e- 

a m e r í c a n a , Os E s t a d o s. U n i d o s p o r s i n a 1 , d e v e r ão a t i n g i r e« 1 9 8 9 o seu 

v o 1 uae m a xi ma de co m ér c i o n o s ú11i mo s 2 5 a no s.

Com relação a o J a p a o, v e r i f i c a - s e q li e , a p e s a r d o supe

rávit na ' balança coftterci a I reduzir~5& em cerca de US$ 20 b i1hões no 

período’ 19S7-1989, parte substancia) da entrada de recursos será com

pensada p e 1 o aumento no saldo de investimentos 1 i quidos, de quase US$ 

15 bilhões no mesmo período.

A Tabela IV, por sua vez, «ostra-que os ajustes europeu 

e ja pon és tem sido o b t id o s por c a n inho s d i í erentes. Enq ua nto na CEE o 

ajuste tem se dado esp ecia 1mente via redu çao na s exporta çoes, no Ja pão 

iè 1 e é mais um r e f 1 ex o d o a u m e n t o d e i m p o r t a ç o es, facilita d o pelo 

cresc i «ento da demanda i nterna e pela va 1 or i zaç ao do yen v í s-á-v i s o 

d o 1 ar. Ressa 11e-se que a manutençao do superãvit comerc i a i j apones 

também de c or r e d a capa c i d a d e d o s e x por t a d o r es j a p o n & í> e s d e r e d u z ir' os 

p r e ç o s , e m y en , d os s e u s p r o d li t b s , o q ue -n a o a c o n t ec e com o s p r o d u t o s 

tí e o r i g e m e u r' o p é i a .

é interessante notar que, de acordo com as taxas efeti

vas de c a ftt b i o ? as expor tações j aponesas d everiam ter sofrido uma qued a 

m a í o r do que as européias pela valoriza ç: a o d o y e n , o q u e n a o v e i o a 

acontecer. Entretanto, es te d iferenciai de taxas efet i vas deve ser 

voluftte.de


visto com cautela, uma ví? 2 que a ci i f e r e n ç a na co®p et i t iv i d ade' japonesa 

e européia ê superestimada por esses indice.s, que incluem o comércio 

intr a-1 urop a. Exc1ui ndo-se este comèr t i o, u ma t axa d e cãm bio para todo 

o c on t i nen t e a t i n g i r i a ri i v e i b e m p r ó x i m o d a Japonesa.

Cüm um superávit de LiS$ 3 í? bilhões em 1 9&7 , a posição 

dos NICs asiáticos, em • especia 1 Coréia e Formosa, tamb&m tornou-se mo

tivo de preocupadao nos últimos anos . Em parte pelas presso es norie- 

amer i c a na s e japonêsas, esses países t a m b ém d everã o t er uma p a r t i ci pa- 

ção importante no processo de ajustamento da’economia mundial.

fies m o com ver í t‘ í c a d o e rs q c< r r e n -c e a n o ,F r □ g r e s

1 e n t o sa n d a d üo m u n d ij u s t e s n o c o m e r c 0 Governo nor-

quase

i c a n o tem i d ado c om conta -corrente

que

cías exportàçoes no rte-ameri cana fica que

t e - a m e r

a u m e n t o

1 a t a o d c d é f i c i t k m

c 1 u s v a m e n t e p o r m e <i i d a s c a m b p e ü

v e r f m e n c i o n a d a

nao obteve s u c e sso em vez quer o d é t i c U fil ct i m -

P o r t a ç o e s t ê m p e r s i s t i d o e « p a t a m a r e e t a n t o e m a o d a

como de dos concorren-

t e s. Também ü RFA nao tem o b t f do grande sucesso com

ogm anda d o m e s ç i c a e d a c o m p e t

e a P o 1 i “

d e r- e d u 2 ir’ sub

c o m e r

c I p o, o

A1 ê m

a

o m e r c i a i scs e u s s u p e r à v i t si a 1 m e n t e

1P o

do

re c

tu a 1 no ar sob r

i l íl Ü Pf

nao devera

na America do Norte. P□r

n o r t e

d ó 1

H

I o r i c u r t o

n i v e 1 j á 5 u f i c i

e n t e

o

o



P a i s párceiros comerciais dos EUA deverão ter d i fi c u 1 d ades em amntãr 

substanciài«ente suas i m p o r t a ç o e s d a q u ele pais, num c en â r i o d e b a i a s 

t a x a s d e c r e s c i «1 e n i o d a c o m é r c i o m u n d í a 1 . ü s a j u s i e s i n t e r n o s n a CEE, 

preparando-se par' a o a rs o de í ? ? 2 , t a m b é nt d a v e r a o i n f 1 u i r n e s a t i v a a, e n - 

te.

A m a n u t e n ç a o , p e I o s £ U A , d e e 1 e v a d o s d é f i c i t s e m c o n - 

ta-corrente envolve custos c r escentes, apes ar dos efeitos p o s i t i vos 

que tal p o 1 í t i c a teve p ara a econo# i a d a que1e pais: c on J u9ada coa um 

contro 1e monetãrio r estr i t i vo, que aanteve as taxas de juros reai s em 

p a taaares elevados, essa política induziu os a se n t es econhicos-a man

te r em nos EUA os r ecursos p or e i e s despendi d os coa suas i »p or tacoes, 

c o n t r i b u i n d o a s 5 i a para financiar a reestruturação parcial do parque 

produtivo..

Considerando o esgotamento do «odeio aciaa, é grande a 

P r o b a b i 1 i d a d e dos E U A vi r ema a d.o t a r m e d i das outras que apenas a des - 

valorização do dólar para conter’ 0 déficit cowercial’. Adicionalaente, 

deverão influenciar a alteração da política norte"amer i cana 0 término 

da gestão Rea gan e a recé«-aprovada Lei de Comérc i 0 í 5), que permite 

a o b o v e r n 0 n o r t e - a m e rica n o r e t a 1 i ca r d e i cií e d i a t o pais e 5 que s e u t i 1 1 z a m 

de “práticas discriainatórias" no comércio coa os EUA.

(5) Sancionada pelo Executivo norte-a«ericãno em 23 de agosto torren

te .
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IPEA/IPLAN/CSE

TABELA I

TRANSAÇÕES CORRENTES DOS PRINCIPAIS PAÍSES.DA OCDE

USí BILHÕES, EM VALORES AJUSTADOS SAZONALMENTE

1935 1966 1987
e 

1983
e 

1989

Estados Unidos (116.4) (141.3) (160.7) (150.0) (132.0)

Japao 4?.2 35.3 87.0 35.0 80.0

RFA 16.2 37.9 . 44.3 47.0 42.0

Franca (0.4) 2.9 (4.5) (5.0) (6.0)

Re i no Un i do 4.2 0.1 (2.7) (10.0) (14.0)

Ital ia (3.6) 2.3 (0.7) (1.0) (1.0)

Canada (0.9) 16.7) (7.2) (9.0) (12.0)

Outros países OCDE (2.5) (3.8) (8.9) (15.0) (21.0)

Total OCDE (54.1) (22.3) (53.5) (58.0) (64.0)

Fonte; OECD/Economic Outlook,' Junho de 1988 e = est i aiat i vas
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IPEA/IPLAN/CSE

TABELA II

COMERCIO EXTERNO GLOBAL DOS EUA E DO JAPAO 

ÍNDICE: HAR/S7 = 100

Fonte: CSE/IPLAN

►

EUA JAPAO

EXP . IMF . EXP. IMP.

MAR 87 100.0 100.0 100.0 100.0

A B R 8 7 94.1 96.4 101.0 . 106.3

MAI 87 95.4 100.3 89.0 99.9

JUN 37 97.0 106.2

<x> 

o. 
03 99.9

JUL 87 96.4 108.0 96.9 108.2

AGO 37 92.9 103.5 91.7 111.3'

SET 87 96.4 101.1 97.3 106.6

OUT 87 99.9 113.5 106.0 122.0

NOV 37 109.3 106.7 97.2 125.0

DEZ 37 ‘ 113.9 106.6 122.3 133.7

JAN 38 102.5 100.2 84.6 132.3

FEV 33 108.2 107.3 99.9 126.9

MAR 88 ; 133.0 111.6 114.7 126.2

ABR 83 120.4 104.1 110.3 132.2

HAI 88 126.1 107.4 100.9 130.3

JUN 38 123.1 113.6 n. d. n. d.

MEDIA JUL/87-JUN/88 110.2 107.0 101.0 * 121.2 *

MEDIA JAN-JUN/33 113.9 107.5 102.1 * 129.6 *

* ate ma io
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TABELA III

UARIACAO DO DOLAR EH RELAÇAO AS PRINCIPAIS MOEDAS

Em X

1980-1934 1985-1987

DOLAR

v i s - a - v i s Yen 5.03

■*> 
ri 
cs 
tsi 
C

-4

vis-a-visDH 12.61 (20.24)

v i s-a-v i s FF 20.70 (17.43)

v i s-a-v i s Li bra 19.77 (14.27)

vis-a-vis C a n $ 2.60 (0.26)

v i s-a-v i s L i ra 20.16 (15.16)

v i s-a-v i s ECU 16.54 (18.12)

Fonte: OECD}Economic Outlook, Junho de 1988.
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IPEA/IPLAN/CSE

TABELA IV

COMPARACAO DOS AJUSTES EXTERNOS DO JAPAO E DA CEE 

1985-1987
Var i acao em X

JAPAO CEE

Volume exportado (0.1) (7.7)

Volume importado 19.7 13.7

Mudança exportacoes líquidas (X PIB) (2.5) (2.2)

Taxa de cambio efetiva 33.0 18.0

Preços de exportacao, manufaturas (20.4) 0.1

Demanda domestica final 10.1 7.0

Importacoes como X dó PIB 6.5 Co
 

GJ

Fonte: DECD.Economic Outlook., Junho de 1983.
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IPEA/IPLAN/CSE

TABELA V

TRANSAÇÕES CORRENTES DOS NICs ASIATICOS

'US$ BILHÕES

1986 1987 1988

1 
o»

1 
oj

i 
rs

l 
1

C o r e í a 4.6 9.3 C
o

<s
» 7.5

Formosa 16.2 18.2 16.5 14.5

Hong Kong * 1.6 1.8 2.0 2.0

Cingapura 0.5 0.2 (0.5) (0.5)

Total 22.9 30.0 26.0 24.0

Fonte: ÜECD,Ecpnomic Outlook, Junho de C
o 

C
o

■

■

* Estimativas para Hong Kong correspondem a balança de exportações e 
importacoes de bens e serviços no âmbito das Cantas Nacionais.
Renda-, de tnvestimentos e transterenc i as estão excluídos,
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I PEA/1P LAN/CSE

TABELA VI

VOLUME DE COMERCIO DOS NICs ASIATICOS

V a r i a c a o em X

Volume de Expor tac ao Volume de Importacao

1936 1937 1988 1989 1986 1987 1933 1989

Coréia 13.3 26.0 20.0 18.0 3.4 23.0 28.0 tS) 

cu

F o r m o 5 a 25.0 15.0 15.0 15.0 29.3 29.0, 36.0 23.0

Hong Kong 14.6 30.0 23.0 19.0 13.0 30.0 26.0 22.0

C i ngapura * 13.4 16.0 15.0 15.0 8.9 13.0 15.0 15.0

Total 17.2 22.0 tj s 17.0 14,2 24.0 26.0 ■ 21.0

X comercio mundial NICs 6.6 7.4 8.4 9.4 5.7 6.5 7.8 9.0

X comercio mundial J ap a o 10.4 9.7 9.8 9.5 5.3 5.7 6.3 6.3

F.onte: OECD,Economic Outlook, Junho de 1988.

* Estimativas da OECD para 1987
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