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Brasilia, 28 de setembro ae 1584

Exmo. Sr.

JACQUES DE LAROSIERE

Diretor-Gerente do Fundo Monetario Internacional
Washington, D.C. 20431 |

Estados Unidos da América

pPrezado Senhor de l,arosiere.

Examinamos O progresso alcancado na implemen—
tacao do programa economico e financeiro empreendido pelo go-
verno brasileiro, com 0 apoio do esquema ampliado do Fundo
Monetdrio Internacional. Nesta oportunidade, procedemos tam-
bém & revisao das diretrizes econdmicas e adotamos medidas
para facilitar a realizacao dos objetivos de nosso programa,

durante o restante de 1984.

2. O ajustamento das contas externas tem prosse-
guido em ritmo gue ultrapassa de muito nossas expectativas. A
balanca comerc1a1 apresentou nos primeiros oito meses um su-
peravit de US$ 8,6 “pbilhdes, © gue ja supera O resultado atin-
gido em todo o ano de 1983, indicando que a meta de um supe-

ravit de Uss 9”bilhdes para 1984 sera provavelmente ultrapas-

~sada por diferenca substancial. Este crescente saldo comer-

cial reflete basicamente uma forte recuperagao das exporta-—
coes. As 1mportagoes'comegaram a crescer nos meses mais re-
centes, mas ainda se encontram abaixo do nivel alcancado no
mesmo periodo do ano anterior. Como consegliencia desse excep-
cional desempenho, a conta de transacoes correntes do balango
de pagamentos registrou apenas um pegueno déficit na primeira

metade de 1984, enguanto as reservas internacionais liquidas
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aumentaram em US$ 4,2 bilhOes, praticamente atingindo a me~3

gue haviamos fixado para o ano como um todo.

3. Ao alcancarmos a metade do periodo do prograia
trienal, gue se desenvolve com o apoio do esquema ampliado,
podemos também assinalar progressos substanciais realizadns
na area interna. Houve uma acentuada modifica¢ao nos preg-s

relativos, favorecendo a agricultura e as exporT agoes; ¢

subsidios foram em grande parte eliminados, tanto os diret «

r

como os implicitos nas operacoes de empréstimo; as dimensc :s
do setor pUblico comegaram a reduzir-se; a politica monetal .z
foi progressivamente liberada de outros encargos gue por mu.i-

nos dificultavam sua execugac. 0Os significativos pro-

tos a

gressos realizados nesta e em outras areas j& muito se ag
ximam - do atendimento dos objetivos estruturais do prograra
gue visa a aumentdr a eficiencia da economia e a lancar 3
bases para um crescimento sustentado. Ha sinais de reagao - »
sitivé da atividade economica a essas diretrizes, esper 1

do—se a retomada de um crescimento moderado em 1984.

4. A inflécéo, no entanto, continuou em nive
muito mais alto do gue havia sido projetado. No periodo d
janeiro a agosto de 1984, alcancou 114%3 com a taxa men—a
permanecendc em torno de Q%Ja‘10%g A .resistencia da infla a
reflete, em grande medida, os efeitos da indexagao, gque [ O
vou sexr mais vigofosa do que previsto, apesar das modifi a
coes havidas na politica salarial. Ao ﬁesmo tempo, as meda =3
de politica monetaria e fiscal ndo foram capazes de neutra.i
zar plenamente as pressoes gue decorrem, em especial, de U
fluxo de reservas -internacionais maior do gue estimado, o Qu
provocou uma expansao monetdria acima do que haviamos plane
jado. Permanecemos, céntudo, firmemente comprometidos com‘
combate 3 inflacio e com o inicio de uma tendencia decresc-=r
te no ritmo do aumento dos precos. As medidas ja adotadr -
aquelas gue a seguir se descrevem em maiores detalhes de e
rao contribuir para o alcance deste objetivo, esperando-si 1

declinio na taxa mensal da inflagao, no restante do ano .«



decorrer de 1985. Todavia, como tivemos a oportunidade de de-
clarar com realismo no passado, o enraizamento da inflagao e
o alto grau da indexacgao da economia aconselham cautela quan-

to a previsao, no curto prazo,de uma taxa de inflagao para um

determinado periodo de tempo.

5. Durante o coriente ano, todos cs critéerios de
desempenho do programa foram atendidos. Contudo, as novas
circunstancias que emérgem da inflacao e das contas externas
tornam necessario modifiCa: algumas das metas previstas para
30 de setembro de 1984, conforme a seguir expomos, no contex-

to da descricao de nossas diretrizes para o restante de 1984.

6. Uma vez gue o impacto monetario do maior acu-
mulo de reservas internacionais nao pode ser inteiramente
neutralizado, produziu-se uma‘expanséo maior que a planejada
na base monetaria e nos meios de pagamento, gque até o final
de agosto cresceram, respectivamente, 58% e 63%. A expansao
excessiva da base monetaria veio juntar-se o surgimento de

substanciais deficiencias nas reservas bancarias de bancos

comerciais estaduais. Nessas circunstancias e a luz das pers-

pectivas para o balang¢go de pagamentos nos proximos meses, nao
e mais possivel manter o objetivo de limitar a expansido dos
meios de pagamento e da base monetaria em 50%{ no corrente
exercicio. A despeito disso, & da maior importancia prosse-
guir com o rigoroso controle na politica monetaria. Para tal
fim, continuar-se-a buscando realizar uma politica ativa de
taxa de juros, ao mesmo tempo em gue se exercera maior con-
tencdo sobre o .crescimento da base monetaria e dos meios de
pagamentos. Tais diretrizes assegurarao a manutencio de taxas
de juros reais positivbs e, nessa linha, o fator de correcao
monetaria usado para ajustar o.valor das obrigacdes financei-
ras continuara a ser determinado, no final de cada mes, nunca
abaixo da taxa de inflacao (medida segundo o iﬁdice geral de
pregos - disponibilidade interna) correspondente agquele mes.
Foram tomadas medidas para garantir a observancia dos niveis

de reservas bancarias obrigatorias, com vistas a reduzir as
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atuais deficiéncias ate o final do ano. Mais recentemente,
transferimos para a rede bancaria privada certas operagoas
especiais de credito, que eram anteriormente realizadas ~c
Imbito das autoridades monetarias. Um forte controle sobre ¢
crédito concedido pelas autoridades monetarias, Jjuntamer .€
com as medidas de natureza fiscal descritas abaixo, peri .-
tir-nos—a limitar o cresc1mento da base monetaria - ajustedi
as dEflclenClaS de reservas bancarlas - e dos meios de paya
mento a nao mais cue 95%, para o ano como um todo. Para tan
to, definimos metas indicativas para o periodo gue vai at
dezembro prox1mo, com relacdo aos agregados gqgue se especifi
cam no paragrafo ‘60 do anexo memorando tecnico e gque S€ !
objeto de consultas, como acordado. Em materla de pOllL o
' monetdria, os objetivos que descrevemos sé traduzem em’ 1
conjunto de limites ao credito interno liguido das autori .a
des monetarias, no fim de setembro e de dezembro de 1%.4
conforme explicitados no pragrafo 59 do incluso memorasnc

tecnico.

7. As medidas até agora adotadas na area firr
ceira prepararamo caminho para a implementacaoc de uma ref: T
substancial. Para tal fim, o Conselho Monetario Nacional I¢
cidiu, em 21 de agosto ultimo, adotar providencias para a. st
gurar a realizacdo dessa reforma ao final deste -exercicio.

reforma compreendera a transferencia de atividades flSCBLS
de fomento, ate aqui exercidas pelas autorldades monetarla
para outras-areas mais aprdpriadas do governo federal ou na
o Banco do.Brasil, resultando uma efetiva separagéo entre e
+a Gltima Instituicio e o Banco Central, que podera z-s
concentrar—-se exclusivamente em suas funcbes de regulacgac

campo da politica monetdria. Ademais, o Conselho Monet r
Nacional decidiu atribuir ao sistema financeiro responsal .1
dades pelo suprimento de crédito as atividades de exporte 2
Doravante, o custo deste crédito estara vinculado ao COL.pC

tamento das taxas de juros do mercado.
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8. O elevado nivel das taxas de Jjuros reais € a
necessidade de se assegurar adequado volume de credito ao se-
tor privado, para sustentar a recuperacgdo economica, limitam
as possibilidades de aplicar maior rigor 3 politica moneta-
ria, sem O COncurso de um maior esforco fiscal. Ate agui, ©
ajustamento das financas publicas, em conformidade com O pro-
grama, permitiu se alcangasse, na primeira metade do ano, Su-
peravit operacionaltnmamais do que compensou os efeitos da
inflacgdo, mais alta gue a projetada, sobre o endividamento do
setor publlco. -Fatores sazonais adversos e as consegliencias
da inflag59 mais alta ameacaram o cumprimento de nosso CON-—
promisso deJobter, em 1984, um superavit operacional equiva-
lente a 0,3% do PIB. No entanto, e a fim de se reestabelecer
a2 coeréncia entre os objetivos da politica monetdria e a de-
sejada acumulacao de reservas internacionais, decidimos _au-
mentar o . grau de ajustamento das financas do setor publico,
com vistas a alCéncar superavit operacional equivalente a
O,S%J do PIB. Para assegurar este resultado, adotamos provi-
déncias para aumentar as receitas do sistema de previdencia
social e intensificamos os controles de gastos do governo fe-
deral, das empresas estatais e dos organismes descentraliza-
dos, de modo a garantir a necessaria economia adicional no
setor publico. Estas medidas se traduzem por um conjunto de

metas do desempenho operacional do setor piblico, as quais

s3o descritas no paragrafo 39 do anexo memorando tecnico.

9. A despeito de tais medidas, o endividamente do
setor publico, que se esperava .declinasse de aproximadaﬁente
5~/pontos percentuais em 1984, devera agora decrescer de ape-
nas 1”ponto percentual, devendo alcangar 17,8§/db PIB, ja que
a correcio da divida do setor publico, segundo a inflacao in-
terna, sera mais elevada do gue indicado na carta de 15 de
marco de 1984. As metas correspondentes ao endlvldamento do
setor publico, para os periodos trimestrais terminando em se-
tembro e dezembro de 1984, estao especificadas no paragrafo

20 do anexo memorando técnico. Para auxiliar o atendimento
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desses objetivos orc¢amentarios, metas mensais indicativas pa-
ra o endividamento de cada um dos principais componentes do
setor pliblico foram especificadas e estao descritas no pars-

grafo 49 do memorando tecnico.

10. O governo reafirma seus propositos com respe.-
to a politica de precos exposta no paragrafo 11 da carta ue
15 de marco de 1984. Recentemente, os controles de precos fo-
ram abolidos para um creééente numero de casos, estardc
atualmente iivrés de contrbiéé bens que compreendem mais Ae
50%3 da ponderacgao do indice geral de precos no atacado. T e
liberagdao adicional de pregos estébprevista até o final @ c
ano. Apesar de um subétancial aumento em julho de 1984, .«
diretrizes sobre o preg¢o do trigo nao puderam ser inteiraﬁLJ-
te implementadas ha data prevista. Continuamos, contudo, f..-
memente comprometidos a ‘eliminar o subsidio do trigo antes dc

final do ano.

11. O excelente desempenho do setor externo, at” ¢
momento, nos garante gue os objetivos fixados para o bala
de pagamentos no paragrafo 19 da carta de 15 de margo I
1984, serao confortavelmente alcangados. As corresponden.eas
metas para o conjunto do balanco de pagamentos e para o enai-
vidamento ligquido externo sdo especificados nos pardagrafos 1¢
e 179, respectivamente, do anexo memorando técnico. O govern
~esta determinado a assegurar que o Brasil mantera em dia . o
dos seus pagamentos externos e continuara a politica de =i
ni-desvalorizacgoes do .cruzeiro, de maneira a assegurar a c 1
petitividade das exportacgoes brasileiras, ao mesmo tempo =i
que se prossegue a eliminacdo das praticas de cambio maltipl

das restrig¢oes cambiais gue ainda remanescem.

12. Nos ultimos meses, registrou-se progresso adi
cional na liberalizacao do sistema cambial e de comércio ~x
terior. Pretendemos administrar as regras de licenciaméntc d
importacoes de tal forma gue os pedidos nao sejam negados o
razoes de uso ou disponibilidade de divisas, exceto se o

motivo de controle dos fluxos de capital. Decidiu s



22 que a guota de contribuicac do café serd substituida por ur
l;s imposto de exportacao, a partir de janeiro de 1985. Pretende-
) mos continuar exercendo nossos melhores esforgos no sentido
de concluir, o mais cedo possivel, os acordos bilaterais ain-

da pendentes com os credores oficiais, sob os auspicios do

Clube de Paris. O governo esta firmemente comprometido a eli-

minar as praticas de taxas mliltiplas de cambio remanescentes

e as restricgoes cémbiaié, durante o periodo do esguema am-

o .~ pliado. A ﬁisﬁa‘dp desempenho favorivel do balanco de paga-
' mentos e a fim de auxiliar no esforco anti-inflacionario, de-
cidimos prosseguir com maior rapidez nesta area. Foi anuncia-
do gque, a come{ar no proximo ano agricola, o comércio exte-
;f rior de produtos agricolas sera liberado de controles. Esta-
~ mos revendo ‘e modificando gradualmente a estrutura das sobre-

- taxas alfandegarias e as restrigSes quantitativas as importa-
goes, subétituindo—as,-_onde _cabivel, por niveis tarifarios
adequados. O trabalho técnico para uma completa reorganizacao

da estrutura tarifiria esta prossegquindo como previsto. O

créedito prémio as exportacées serd eliminado, como previsto,

ao final de abril de 1985. Pretendemos restaura;l_wangggﬂ_dg

fim deste ano, os limites de aguisicio. de divisas para via-
gens ao exterior, pelo menos aos niveis prevalecentes em 14

P B de setembro de 1983. O Governo reafirma, outrossim, sua in-

) tehgéo de eliminar o IOF nas importacdes, até o final de
.-1;' o .
Lo . 1985.

Aproveitamos a oportunidade para reiterar a

V.Exa. os protestos de nossa distinta consideracao.

AFFONSO CELSO PASTORE. ANTONIO DELFIM NETTO

Presidente do Banco Ministro-Chefe da
Central do Brasil Secretaria de Planejamento da

Presidencia da Republica

ERNANE GALVEAS
Ministro da Fazenda
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Brasflia, 2B de cetembro de 1984

Exmo. ST.
JACQUES DE LAROSIERE

Diretor-Gerente do Fundo monetario \nternaciona\

Washington, D.C. 20431

fstados Unidos da Améripa

prezado Senhor de Larosiere

Examinamos O progresso alcangado na imple-

mentagao do programa economico € financeiro em”

preendido pelo governo brastleiro, com O apoio

do esquema ampliado do Fundo Monetario Interna=

cional. Nesta oportunidade, procedemos também '@

revisao das diretrizes economicas € adotamos me~

didas para facilitar a realizagao dos

de nosso programa, duranie o restante de 1984,

2. 0 ajustamento das contas externas tem pros

seguido em ritmo que ultrapasse de muito ncssas

expectativas. A balangs comercial apresentou Nos

primeiros oito meses um cuperavit de uss 8,6 bi-

\hoes, © qué ja supera © resultado atingido em

todo o ano de 1983, indicanaoc gue @ meta de um

superavit de Us$ 9 bilhoes para 1984 sera provas

velrznte ultrapassada por diferenga substancial.

fste crescente saldo comercial reflete bag]tamen

1e uma forte recuperagéo das exportag5e As i

pOfiag:(-.:)ES comec_;aram s crescer nos mMeses mails re-

centes, mas aindas se encontram abaixo dc nivel

alcangado hO MESMC periodo do ano anterior. Como

Ve . . .
consegquencia desse ex:ePCIona\ desempenho, 2 con

ta de {ransagoes correnies de, balango de pagamen
Los registrouy apenas

metade de 198k,

un. pegquent d4aficit na pri-

meira enquanto as reservas inter
nacionais tiguidas aumentaram em UsS b,2 bilhoes,
praticamente atingindo a metd que haviamos fixa”

do para o anoc como um todo.

3. po alcangarmos 2 metade do perioco do pro-

grama trienal, que se€ desenvolve com O apoic do
esquema ampliado, podemos rambéem assinalar pro-
gressos substanciais realizados na Srea interna.

Houve uma acentuada modi ficacao nos pregos rela-

“and supported by the extended arrangement

objetivos//

Brasilia, Septenper 28, \qu

(@@M it

Mr. J. de Larosiere
\nternational Monetary Fund

washington, D.C. 20 431

Dear Mr. Larosiere:

1. We have examined the progress made in the

imp\ementation of the economic and financial
program undertaken by the Government of Brazil
from
the lnternatxona] Monetary Fund. On this occa51on
we also have conducted a review of our economiv
policies and have undertaken 3 number of measur
intended to facilitate the schievement of the
objectives of our program during the remainde

of 1984.
|

2. The adjustment of the exlernal accounts &
continued at a pace that far exceeded our
expectations. The trade balance for the first
eight months of 198l showed a surplus of yss .t
billion, already exceeding the result attain
in 1983 as a whole and indicating that the 1 "2
1984 is Tit=!

The

for a surplus of US$ 9 billion in

to be surpassed by 3 substantial margin.

growing trade surplus reflects primarily the

sLrong recovery of exports as imports, which

pegun o rise in iecent months, &r€ siill be.w

the level stiained in the corresponding per R

\he previous vear. hs a Lonsequence of thi:

exceptiona: perforance, the current accou

recoraed onty & amall deficit ip the firs a

of 198 and net }nternarional reserves 1nc-"a

by USS 4.2 piliion, almost schieving the taTg

we had esiablisned for the year as a whole.

3. At the mid;point of the three-year ™©
that is supported by the extended arrangemer
also can point fO substancial progress made
a sharp cl

the domestic area. There has been

in relative prices favoring agriculture and

.
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tivos, favorecendo a agricultura € 35 exporta- exports; cubsidies, both direct an “p.ouoh tne
goes; ©OS cubsidios foram em grande parte elimina credit mechanisms, have been laraely eliminated;
) dos, tanto os diretos como 05 implicitos nas Opg the size of the public cector has begun to be
racoes de emprestimo; as dimens5es do setor pu- reduced; and monetary policy has been increasingly
{1y blico comegaram 3 reduzir- se//a politica moneta- freed of other responsibilities that have for
ria foi progressivamente liberada de outros €&n~ years encumbered its effectiveness. The significant
cargos que por muitos anos dificultavam sua exe- advances made in these and other aspects go
;{, cugso. Os significativos progressos realizados already a long way toward fulfilling the
. nesta e em outras areas ja muito se aproximam do structural objectives of the program aimed at
P stendimento dos objetivos estruturais do progra~ increasing efficiency and laying the basis for
{
“" ma, que visa a aumentér 3 eficiencia da economia sustainabie growth. Economic activity is showing
Soe 3 lancar as bases para um crescimento sustenpé. signs of responding to these policies and we
(' 4o. H3 sinais de reagao positiva da atividédé‘ . ékpe;t 2 moderate resumption of economic growth
(,w economica a.essas diretrizes, esperando-se a re-” during 1964,
( tomada de um crescimenio moderado em 198k,
{1
o b, A inflagzo, no entanto, continuou em nivel L, {nflation, however, has continued much
\é K) muitomais alto do gque havia sido projetado. No hloher than had been projected. During the period
(ff perfodo de janeiro & agosto de 1984, alcancou January August 1984 the rate of inflation was (REY
L V14%, com a taxa mensal permanecendo em torno dge percent and the monthlv rate of inflation has
0;¢ 9% a 10%. A resistencia da inflagéo reflete, em remained in the rangé of 9 to 10 percent. The
(ﬁﬁ grande medida, 0s efeitos da indexagao, que Pro- resilience of inflation reflects to a large
(& you ser mais vigorosa do que previsto, apesar das extent the effects of indexation, which have
modi ficacoes havidas na politica salarial. Romes proven to be more forceful thanhadbeen foreseen
. mo tempo, as medidas de politica monetaria e fis in spite of the modified wage legislation. At the
},\ cal nao foram capazes de neutralizar plenamente came time, monetary and fiscal policies were not
%fl as press5es que decorrem, €m especial, de um flu able to neutralize fully the pressurec ¢ N
{f xo de reservas internacionais maior do gque esti- in particular from the greater than SN it
g mado, © Qque provocou uma expansac monetaria aci- inflow of international reserves and whiih LEvE
ma do que haviamos plane ja00. Fermanecemos, CON~ rise to a larger than planned ot obsiur of e
(;* tudo, firmemente conprometlicos com O combate & money supply. We cemain firmly ¢7oaetiwd 7O
{5 inf\égéo e com o inicic de uma tendencia decres~ inflation and start the iate Gfonrihm e ol
{"V\ cente no ritme do aumento dos pregos. fs medidas s downward path. The policies Ztieady i7 fle.T.
ja adotadas € aquelas que & sequir se descrevem and those described ir, more dev rgit o nelow, & LT
( em maiores detalhes aeverso contribuir para o al be insirumenial in echieving his o wang =t
\ cance deste objetive, esperando-se Um decliinio expect 2 decline in the monthly vate o et e
na taxa mensal da inf flagao, no restante do ano & in the remainder of the year, which shoulc
L no decorrer de 1985. Todavia, como tivemos a opor continue into 1985. However, and as we had 1c
tunidade de deciarar com realismo no nassade, O state realistically in the past, the entrenc che
enraizamento da inflagéo e o alto grau da index3a nature of inflation and the high degree of
cac da economia aconselham cautela quanto a pre- indexing in the economy make 1t necessary to be
visao, no curto prazo, de uma taxa de inflagao cautious about counting on a particular rate of
(5 para um determinado periodo de tempo. inflation at a particular time in the near term.
L
5. Durante o corrente ano, todos 0s Cri}éjjff 5. Thus far for this year, all performance
de QEEEEpenho dgfggﬁyffg foram atendidos. Conty criteria of the program have been observed;
do, as novas circunstancias que emergem da |nf\a' however, the changed'circunstances in regard to

10




(30 e das contas externas tornam necessario modi
ficar aloumas das metas previstas para 30 de se-
tembro de 1984, conforme a sequir expomos, No
contexto da descricao de nossas diretrizes para

o restante de 1984,

6. Uma vez que O 1mpaCTo moneiario do maior
scamulo de reservas internacionais nao pode ser
‘nteiramente neutralizado, produziu-se uma €xpan
s3o maior que & plareiada na hase monetariae nos
meios de pagamento, gque até o final de agosto
cresceram, respectivamente, 58% e 63%. A expan-
s3o0 excessiva da Dase-monetéria veio juntar-se ©
surgimento de substanciais deficiancias nas re~
servas bancarias de Dbancos comerciais estaduais.
Nessas circunstancias e 3 luz das perspectivas
para o balanco de paganentos nos proxXimos neses,
n3o & mais possivel manter o objetivo de limitar
a expansaoc dos meios ae pagamenta e da base mone
no carrente exercicio.

1aria em 50%, A despeirtc

o

disso, € da maior (mporTancia prosseguir  como O
rigoroesc controle na poliiica moneiaria. Para tal
fim, continuar-se-a ~uscando realizar uma politi
ca ativa de taxa de juros, a0 mesmo Lempo em queé
ce exercera maior coniengac sobre O crescimento
da base monetaria € dos meios de pagamento. Tais
diretrizes assegurarao a manutencao de taxas de
juros reais positivas e, nessa linha, o fator de
corregac monetaria usado para aiustar o valor
das obrigacoes financeiras continuarad & ser de-
terminado, no final de cada nes, nunca abaixo da
caxa de inflacdo (medida segundc O indice geral
de pregos - disponibilidade interma) correspon-
dente 2cuele més, foram 10MaGas —edidas para Qa-
rantir & opscrvanciz dos niveis de reservas ban-
c5rias obrigalgrias, com visias a reduzir as aty
aie deficiencias até o final do ano. Mais recente
mente, iransferimos para 3 rede bancaria privada
certas operagoes especials de créditc, que eram
anteriormente realizadas no Smbito das autorida-
des monetarias. Um forte controle sobre o credi-
to concedido pelas autoridades monetarias, junta
mente com as medidas de natureza fiscal descri-
tas abaixc, permitir-nos—é limitar o crescimento

da base monetaria - ajustada 3s deficiencias de

reservas bancarias - e dos meios de pagamento &

11

g e,

inflation and the external acboun%s Wake it

g
-4

necessary to modify some of the quantitative
performance criteria correspbnding to Septerd
30, 1984. These modifications are set out bel”
in the context of the descriptionof our polic-~s

for the remainder of 1984,

6. Because the monetary impact of the higl v
than expected asccumulation of international
reserves could not be neutralized fully, the
was a larger than planned expansion of the

monetary base and the money supply which, in *h

“period through August, qrew by 58 percent and 6

. percent, respectively. The excessive expansion

of the monetary base was compounded by the
appearance of substantial reserve deficiencics
in a number of state commercial banks. Undet
(hese circumstances, and in the light of the
pros;ects for the balance of payments in th
coming months. the original intention to 1? *
the expansion of the money supply and the
monetary Lase in 1984 to no wore than 50 per-e
can no tonger be maintained. Nevertheless, it
of decisive importance that a ¢iringent moneta
policy be pursued. To this end, an active
interest rate policy will continue to be pu.st
and the growth of the monetary base and the
money supply will be further contained. In 7
rate policy will ensure the maintenance of
positive real rates of interest and, accord’ @
the monetary correction factor which is w7
adjust the value of financial obligations vl
continue to be determined at the end of each
month to be no less than the rate of infi- =c
(as measured by the General Price Pndex- T =
Supply) corresponding tc that month, We e 2
taken measures to ensure the observance & i
reserve requirements and we are confident W
the existing reserve deficiencies will de i
during the remainder of 1984, Over the pac~
months we have transferred to the rest of th
banking system a number of special credit
facilities thatwere previously the responspi
of the monetary suthorities. Tight contro. ¢
the credit granted by the monetary authoy (i
together with the fiscal measures outlini

below, will permit us to limit the growt’ o
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. n5o0 mais que 95%, para © ano como um todo. Para monetary base, adjusted for reserve deficiencies,

.. tanto, definimos metas indicativas para o perio- and of the money supply to no more than 95
(*>do que vai até dezembro proximo, com relagao 305 percent for the year as a whole. To this end we
agregados que Se especificam no paragrafo 62 do have defined indicative targets for the period
anexo memorando técnico € que serao objeto de con up to December 1984 for these aggregates which
) sultas, como acordado. Em matéria de politica mo are set out in paragraph 6 of the attached
<7* netaria, os objetivos gue descrevemos S& tradu- Technical Memorandum and will be subject to
' em em um conjunto de limites ao credito internc consultation as agreed. The sims in respect to
(o 1fquido das autoridades monetarias, nNO fim de se monetary policy we have described have been
(1 tembro e de dezembro de 1984, conforme explicita translated into a set of limits on the net
dos no paragrafo5¢ do incluso memorando tecnico. domestic assets of the monetary authorities at

- the end of September and December 1984 and are
~set out in paragraph 5 of the attached Technical

Memorandurm.

7. L medidas até agora adotadas na area fi- 7. The measures taken thus far in the
nanceira prepararam o caminho para 3 impiementa~ financial area have paved the way for the
cac de uma reforma substancial. Para £31 fim, © implementation of a substantive reform of the
Conselho Monetario Nacional decidiu, em 21 de financial system. TO this end, the Monetary
e agosto Gltimo, adotar providencias para assegu- Council decided on August 21, 1984 to jaunch
?i\ rar a realizagao dessa reforma ao final deste the preparations needed in order for this
:i/ exercicio. A reforms compreenderé a transferen- reform to pecome effective toward the end of
{0 - N
; ’ cia de atividades fiscais e de fomento, até aaul 1984, The reform would involve the devolution
o exercidas pelas autoridades monetarias, para ou~ of fiscal and economic development activities
G tras areas mais apropriadas 00 governo Federal performed at present by the monetary authorities
(J} ou para o Banco do Brasil, resultando uma efeti- to appropriate agencies of the Central Government
. va separagac entre esta altima Instituicao e © or the Bank of Brazil and would effectively
e ganco Central, que podera Jss5im concentrar-se €x separate this latter institution from the
(i clusivamente em suas funcoes de regulagéo no cafm monetary authority, thus permitting the Central
’  po da politica qonetaria. Ademais, O Conselhc Mo Bank to concentrate exclusivelyon its functinns
‘ netario Nacional decidiu atribuir a0 sistema fi- as a monetary regulatory agency. Furthernore.
. nanceiro responsabilidades pelo suprimento de the Monetary Council decided 1o sllocate ¢
' crédito as atividades de C\portagéo. Daravante, commercial banks the responsibility for the
o custe deste creditlo estars vinculado 80 CCMPOL provision of credit to export activities. The

tamento das taxas de juros do mercado. cost of this credit will henceforth be rare

closely related to rarket rates of interest.

8. 0 elevado nivel das Taxas de juros reais € 8. The high level of real interest rates anc
3 necessidade de se assegurar adequado volume de the need to ensure the availability of adequate
credito ao setor privado, para sustentar a recus credit to the private sector to sustain the
peragao economica, limitam as possibilidades de economic recovery limit the extent to which the
aplicar maior rigor 3 politica monetaria, sem O intended tightening of monetary policy can be
concurso de um maior esforgo fiscal. Até aqui, © effected without an additional fiscal effort.
ajustamento das finangas publicas, em conformida Thus far the adjustment of the public finances
de com o programé, permitiu se alcangasse, na has proceeded in accordance with the program
primefra metade do ano, superavit operaciona\ and in the first half of the year a larger

que mais do que compensou 05 efeitos da inflacao, than planned operational surplus more than




mais alta que a projetada, sobre o endividamento
do setor publico., Fatores sazonais adversos e as
conseali@ncias da inflacao mais alta ameagaram ©
cumprimento de nosso compromi sso de obter, em
1984, um superavit operacional equivalentea 0,3%
do PI1B. No entanto, e a fim de se reestabelecer
a coeréncia entre os objetivos da politica mone-
tiria e a desejada acumulagao de reservas inter-
nacionais, decidimos aumentar o grau de ajusta-
mento das financas do setor publico, com vistas
a alcangar superavit operacional eguivalente 2
0,5% do PIB. Para assegurar este resultado, ado-
tamos providéncias para aumentaf as receitas
sistema de previdéncia sociall e intensificamos
os controles de gastos do Governo Federal,

{ empresas estatais e dos organismos descentraliza

dos, de modo a garantir a necessaria economia
. adicional no setor oublico. Estas medidas se tra
\ duzem por um conjunto de metas do desempenho ope
racional do setor pablico, as quais sao descritas

o paragrafo 39 do anexo memorando tecnico.

9. A despeito de tais medidas, O endividamen-—
to do setor publico, que se esperava declinasse
de aproximadamente 5 pontos percentuais em 1984,
devera agora decrescer de apenas | ponto percer-
tual, devendo alcancgar 17,8% do PIB, jé qdea cor
recao da divida do setor publice, segundoa infla
mais elevada do indicado

¢3o interna, sera que

na carta de 15 de margc de 1984, As metas corres
pondentes ao endividzmento do setor pablico, pa-
ra os periodos trirestrais terminando em setem-
bro e dezembro de 198L4, estac especificadas  no
paragrafo 29 do anexo memorando técnico. Para ay
xiliar o atendimento desses objetivos orcamenta-
rios, metas mensais indicativas para o endivida-
mento de cada um dos principais componentes do
setor publico foram especificadas e estao descri

tas no paragrafo 49 do memorando técnico.

10. 0 Governo reafirma seus propositos com res

peito a politica de precos exposta no paragrafo

11 da carta de 15 de margo de 1984. Recentemen-

do’

das‘
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offset the effect on the overall pu§J¥k sector

borrowing requirement of the higher than
projected inflation. Adverse seasonal factors a
the consequences of this higher inflation pose
a threat to the fulfillment of our undertaking
to obtain an operational surplus in 1984
equivalent to 0.3 percent of GDP. Nevertheless
and in order to reestablish consistency between
the aims of monetary policy and the desired
accumulatien—ef-international reserves, we have
decided to increase the degree of adjustment o,
public sector finances and will achieve an
operational surplus equivalent to 0.5 percent
of -GDP. To ensure this result we have adoptec
measures to increase revenues of the social
security system and have intensified expendit)y e
controls in the Central Government, state
enterprises, aﬁd decentralized agencies so as 1o
ensure the needed additional public sector (
savings. These measures have been translated
into a set of targets for the operational
performance of the pubiic sector which are
described in paragraph 3 of the attached-

Technical! Memorandum.

9. Notwithstanding these measures, the pubiic
sector borrowing requirement which had been
expected to decline by about 5 percentage points o
GDP during 1984, is now expected to decline by
f o

about 1 percentage point,,to]7.8 percent of

because the correction of public sector debt: o

fed

domestic inflation wili be higher than descr’"™
in the letter of March 15, 1984, The correspondin
targets for the public sector borrowing
recuirement for the three-month periods ending

Seplember and December 1984 have been specif.ed

in paragraph 2 of the attached Technica
Memorandum. To help ensure compliance with U ¢
budgetary targets, monthly indicative targel
for the borrowing requirement of each of the
main components of the public sector have be-n
established and are described in paragraph b o

the Technical Memorandum,

10, The Government reaffirms the intentio
regarding pricing policies expressed inpara a

11 of the letter of March 15, 1984, In rece



LY os controles de pregos foram &bolidos para

um crescente nomero de €asos, 2stando atualmente

de controles bens que compreendem mais de

jivres
50% da ponderagéo do Tndice geral de pregos no
stacado. Uma liberagao adicional de pregos esta

prevista até o final do ano. ppesar de um «ubs-

tancial aumento em julho de 1984, as’ diretrizes
sobre o prego do trigo nao puderam ser inteira-
mente implementadas na gata prevista. Continua-

- mos, contudo, firmemente comprometidos a elimi-

nar o subsidio do trigo antes do final do ano.

0 excelente oesempenhodb cetor.externo, ate

Lo 1.
fixados

19 da

o momento, Nos garante que OS chjetives

para © balango de sagarentos no parégrafo

carta de 15 de margo de 198k, serao confortavel~

hs corresponoentes fnetas para

mente aicangados.
o conjunto do balango de pagamentos € para o en-

dividamento 1iquido externc 3o especificadas
nos paragrafos 1¢ e 7%, respectivemente, do ane-

determinade

dia

xo memorando Lécnico. C Governo esta

todos

a assegurar que © Brasii manlera em
seus pagamentos exiernos € continuara a.politica

de maneira a

de mini—desvaiorizagaesdo cruzeiro,

assegurar 2 Lompetitividade das exporragaes bra-

cileiras, ac mesmo iempo em que S€ prossegue a

eliminagao das praticas de cambio multiplo e das

restricgoes cambiais que ainde remanescem.

Nos Gltimos T€5€s, registrouse progresso

12, °

cambial e

adicional na liberalizagac do sistema

de comercic exterior. Prelendemos administrar -as

regras de licencismento de importagBes ge tal

forma que 05 pedidos nac sejam negados por razoes

de uso ou disponibilidade de divisas, exceto SE

L por motivo de controle dos fluxos de capital. De
L cidiu-se gue a guota de contribuicao do café se-
Pt - . - . : it

k] r5 substituida por um impcsto ae exportagao, a

partir de janeiro de 1985. Pretendemos continuar

exercendo NOssos melhores esforgos no sentido de

concluir, O mais cedo poss?ve\, os acordos bila-

terais ainda pendentes com os credores oficiais,
cob os auspicios do [lube de paris. 0 Coverno es
ta firmemente comprometido a eliminar as prati~

cas de taxas multiplas de c3mbio remanescentes €

0, 5%4.08

i e
months price controls have been

PR | -

1ift

present

increasing number of cases so that at

goods with a combined weight in excess of 50

percent of the components of the wholesale price
index are free<3%contro\s. Further Jiberalization
of prices is contemplated for the latter part of
1984, Notwithstanding a substantive increase in

July 1984, the intentions expressed in relation

to the price of wheat could not be fully
We continue tO

implemented by the intended date.

pbe firmly commi tted tO eliminate the subsidy on

wheat before the end of the year.

A, The strong performance of the external

cector thus far provides assurance that the

payments set out

of March 15, 1584

objectives for the balance of

in paragraph 19 of the letter

will be achieved comfortably. The correspanding
»

targets for the overall balance of payments
result and net external indebiedness are

specified in paragraph 1 and 7, respectively, of

the attached Technical Memoraqdum.TheGovmxmwcn:

is determined tO ensure tnat Brazil wili re atr

current on all its exiernal payments and wils
continue the policy of minidevaluations of ine
cruzeiro in such @ way that the competitiveness
of Brazilian exports will be ensured while
allowing for the elimination of the remaining
multiple currency practices and exchange

restrictions.

12. Further ploaress has bLeen nade in recent
months in liberalizing the exchange and trade
system, We intend to continue tc administer the
import licensing procedures, <o that nc licenses

will be denied for reasons of use ar availability

of foreion exchangé, except for purposes of

capital controls. 1t has been decided that the
coffee contribution guota will be replaced by an
export tax with effect from January 1985. We
intend to continue TO exercise our best efforts
to conclude as soON as possible the remaining
bilateral agreements with official lenders under
the auspices of the Paris Club. The Government
is firmly committed to eliminate the remaining

multiple currency practices and exchange

the extended

restrictions during the period of

14




as restricdes cambiais, durante o periodo do es-

quema ampliado. A vista do desempenho favoravel
do balanco de pagamentos e a fim de auxiliar no
esforgo anti-inflacionario, decidimos prosseguir
com maior rapidez nesta area. Foi anunciado que,
a comecar no proximo ano agricola, o comércio ex
terior de produtos agricolas sera liberado de
controles. Estamos revendo e modificando gradual
mente o estrutura das sobretaxas alfandegarias e
as restrigoes quantitativas as importagoes, subs
tituindo-as, onde cabivel, por niveis tarifarios
adequados. 0 trabalho técnico para uma completa
reorganizacao da estrutura tariféria esta prosse
quindo como. previsto. G credito Srémio as expor-
taces sera eliminado, tomo previsto, 20 final
de abril de 1985. Pretendemos restaurar, antes
do fim deste ano, os limites de aquisicao de di-
visas para viagens ao exterior, pelo » menos aos
niveis prevalecentes em 14 de setembro de 1983,
0 Governo reafirma, outrossim, sua intengao de
eliminar o I0F nas importagoes, ate o final de

1985.

Aproveitamos a cportunidade para reiterar
a V.Exa. os protestos de nossa distinta conside-

ragao.

AFFONSO CELSO PASTORE
Presidente do Eanco

Central do Brasil

ANTONIO DELFIM NETTO
Ministro-Chefe da
Secretariade Planejamento da
Presidéncia da Republica

ERNANE GALVEAS
Ministro da Fazenda
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arrangement. In the light of "the sé&

ng balanc .
of payments performance and in order to assis

in the anti-inflationary effort we have decid

to move ahead rapidly in this area. It has be
announced that, beainning with the next crop
year, foreign trade in agricultural products
will be freed from controls. We are .revising and
gradually changing the structure of import
surcharges and quantitative import restrictions,
replacing them where indicated by a suitable
tariff. The technical work aimed at a complet
overhaul of the tariff structure is proceedin

as scheduled. The export tax credit, which wi
expire at end-April 1985, will have been
eliminated by rhat date and we intend toresto™=,
before the end of 1984, exchange allotments f~r
travel abroad to at least the levels prevailing
on Sthcmber 14, 1983, The Government also
reaffirms its intention to eliminate the 10F/ ¢
as it apllies to foreign exchange transactions,

no later than the end of 1985.

Sincerely yours,

Affonso Celso Pastore
President

Central Sank of Brazil

Antonio Delfim Netto
Minister of Plannino

Ernane Galveéas
Minister of Finance



