Brasilia, 20 de dezembro de 1984

Exmo. Senhor

JACQUES DE - LAROSI|ERE

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

Estados Unidos da América

Prezado Senhor de Larosiere,

Serve o presente para informar V.Exa.do
progresso alcangado, até a presente data, na-im-
plementagao do programa economico-financeiro ado
tado pelo Governo brasileiro e amparado pelo es-
quema ampliado do Fundo Monetario ‘Internacional.
Aproveitamos também esta oportunidade para comu-
nicar-lhe os objetivos da nossa polftica economi

ca para 1985,

2. . 0 fortalecimento da posigao externa do ‘Bra
sil superou,.de longe, o que no infcio do progra
ma foi considerado como um objetivo ambicioso.
Com base em uma ativa politica cambial, e condi-
goes mais favordveis da demanda nos mercados ex-
ternos, o desempenho das exportagoes do  Brasil
melhorou substancialmente; ao mesmo tempo,  um
amplo esforco de substituicao de - importagdes,
particularmente no que se refere “aos ‘produtos de
petroled, resultou em -significativo declinio
das importagoes. Em conseqUéncia, o superavit
comercial esta estimado-em US$ 12,8 bilhoes em
1984, comparado com o objetivo de US -9 bilhdes
originalmente projetado, e com um saldo de ‘ape-
nas US$ 0,8 bilhao obtido em 1982. Como ‘resulta-
do, principalmente, desse extraordinario desem-
penho comefcial, o Brasil ja superou os objeti-
vos estabelecidos pelo programa na area externa
para todo o periodo de 1983-1985.. 0 programa ob-
jetivava um declinio, no déficit em conta-corren

te, de aproximadamente US$ 15°bilhces ~em: 1982

para US$ 'k bilhoes em-1985, assim como uma acumu

lagao 1iquida de Teservas ‘de- US$ 3 bilhoes,  du-
rante esse mesmo pérfodo. Projeta-se " agora um

virtual equilfbrio para o balango em conta-cor

rente e o balanco de pagamentos, como um todo,

devera alcangar um superavit de cerca de

‘Brasilia, December 20, 1984

“Mr. J. de Larosiere

International Monetary Fund
Washington, D.C. 20 431

Dear ‘Mr. de Larosiere,

1. We wish to inform you of the prog}eSS"’

achieved to ‘date in thé implementation of the

-economic and financial pfogrém-dndertaken by

the‘goVernment of Brazil and’suppo%ted by the-

“extended arrangement from the International

Monetary Fund. We ‘also wish to take this. -
opportunity to communicate to’Ydu our policy -

intentions for 1985.

2. Thestrengthening of Brazil's external
position has gone far beyond what at the
beginning of the program had been regarded as
an ambitious objective.On the basis of an-
actfve‘exchénge rate'polfcy and more favorable
demand conditions in markets abroad, Brazil's

export performance improved substantially, at

‘the same time, a far-reaching import’

substitution effort, particularly with regard
petroléum products, has resulted in-a
significant - decline in imports. Accordingly, -
the trade surplus is projectedito amount to -

US 12.8 billion doltars in 1984 compared with
é.target of 'US "9 billion dollars originally
set for 1984 ‘and a surplus of only US$ 0.8
billion obtained in 1982, As a result mainly of

this strong trade performance, Brazil ‘has

“surpassed already the targeté the program had *

-set in the external area-for the entire period

1983-85.- The program-had -envisaged a decline in

the current account deficit néar]y US 15 billion

-dollars in 1982 to US 4:billion dollars in

1985, as well as a-net accumulation of reserves

of US 3 billion dollars during this same

-period. The current-account is now projected to

be virtually in balance in 1984 and- the overall

balance of payments is expected to show a






US$ 7-bilhdes; o que trara acumulagdo 17
quida de reservas ‘internpacionais’, hOS'prl

meiros 2 anos do programa, para aproxima

,sufp[ﬁssoffsomexUS’r7id' o

which will bring the net accumul

international reserves in the fi

damente US$ 4 bilhges. . -

years of the program to-

biltion1dollar57 :u e

3. 0 fortalecimento da nossa situagao

na area externa também.nos permitiu rea-

lizar_progresso.mais rapido do que.o. ima

3. The strengthening of our: ex
position also has permjtfe&;usftb

faster than enyiggggg;proqreéé

“heriormente, em 1984,

ginado na eliminacdo das praticas de cam
bio miltiplo e de.restrigoes  cambiais.
Foram»elihinadas,unrante o..ano de 1983,
certas restnigées‘é,remessaw-de, lucros,
algumas praticas de cambio.miltiplo.e to
dos os acordos .bilaterais. - restritivos
de pagamentos com .paises-membros do Fun-
feito pos-

do. Substancial progresso-foi

com a eliminagao
'aos atrasos de pagamentos externos, o ter-
mino do sistema centralizado de suprimen
to de cambio em moeda estrangeira e, par
ticularmente, a eliminagao de certas me-
didas- restritivas dos. programas de impor
cao e exigéncias minimas de financiamen-
to. -

Realizou-se também progresso.

4.

area.interna. Operou-se. uma.

. ha
mudanga - de
precos relativos em favor:das mercadori-
internacionalmente; :

as comercializadas os

sgpsfdios,‘tantp3concedidos.diretamente,
como através dos mecanismos, de _crédito,
" pram em grande. parte eliminados; o defi

\_/
¢it operacional. do setor. foi

{
piblico,.
transformado-em superavit;. e medidas re-
levantes i foram tomadas para aumentar ' -a
eficdcia da politica monetaria. 0 aumen-
to ‘da eficiéncliada. economia .resultante
dessas mudancas, -justamente com as:conse
qUéncias favoraveis-do processo de ajus-
“tamento nojsefor externo,. comegaram .a
produzir-os efeitos desejados em-.termos
de atividade econdmica e esperamos que. o
crescimento. real do-PIlB atinja cerca de
4y, em 1984.

Progressos na restauragao do equi-

5.

terms of economic -activity, and we!

elimination of multiple currency.
practices and exchange -restricti
exchange .restriction on profiﬁ ;
remittances,. a number oﬁfmuiffbjé
currency. pratices, and.all. restri
bilateral payments arrangemenislwitﬁ
198

Further substancial progress was made in

Fund members.: were.-eliminated
1984 with the elimination of external

payments arrears, the termination of the
centralized system of foreign exchangqge

allocation, and particularly the
elimination of certain restrictive
features of the import programs..and:-

minimum financing requirements,

4., Progress also has-.been:made “in t
domestic area. There has beepka;change
inrelative prices—~favoring internationa

traded, goods; subsidies, both direct:a

through the credit mechaﬁiéﬁ;,Ahave;b e
largely eliminated; the operational
deficit of the public.sector has.bee
transformed into -a surplus; and '
significant. measures:have -been; taken:to
increase the effectiveness of moneta:
policy. .The -increased economic:effic

provided by. these--changes; together:with

the-favorable conséquences of: the -
adjustment-in the external . sector, h

begun to produce the, desired effect

expect .real GDP to grow by .some &4

percent in.1984.

5. The progress in restofing balance







librio na economia interna, contudo, tem
sido sustados pelas dificuldades encon-

tradas na implementacao da desejada poll

tica de restricoes da demanda e de redu-

¢3o da inflag3o. A economia brasileira e

altamente indexada e essa indexagao re-

tarda a velocidade com que se pode redu-
zir a inflacao, enquanto mantém a vulne-
rabilidade da economia as pressoes que
impulsionam a inflagao para niveis mais
elevados. Dessa forma, em vista da inefi
cicia da politica de demanda em impedir
as pressoes inflacionarias impulsionadas.
pela indexagao, a mudanga dos pregos re-
lativos efetivada em 1983, juntamente com
um desenvolvimento desfavordvel no supri
mento de produtos agricolas naquele ano,
contribufram para uma aceleragao da taxa

de inflagao de cerca de 100% por ano ‘pa-

ra aproximadamente 200%, nivel em que
permaneceu firmemente arraigada durante
todo o ano de 1984.

6. 0 programa para o 2° ano do acordo

ampliado contemplava uma redugao equiva-
lente a cerca de 5 pontos de percentagem
do PIB no endividamento do setor

co (PSBR), em 1984, Este declinio devia

pibli-
provir de menores gastos na manutengao
do valor da divida piblica, como resulté
do da desaleceracdo das expectativas in-
flacionarias, assim como da- eliminagao
do déficit de outras operagoes do setor
publico que nao aquelas relacionadas com
a corregao monetaria; na verdade, foi pro
jetado um superavit operacional
lente a 0,3% do PIB. A falha

equiva-
na reducgao
da inflacao prejudicou a redugao espera-
da nos gastos sujeitos a.corrégéo moneta
ria e, a despeito da intensificagao dos

nosso esforgos, que levaram a um supera-

vit operacional equivalente a  0,5% do
PIB, nao podemos atualmente esperar uma

redugdo no nivel de endividamento do se-

__tor piblico em 1984, Entretanto, o ajus-

tamento'a]cangado no que se refere ao re

,sultédo'opefacional do setor publico, dque

11

to the domestic economy, however, has
been marred by the difficulties we have
encountered in imparting the interded
restrictive stance to demand policies
and reduce inflation. The brazilian
economy is highly indexed, and this
indexation retards the speed at which
inflation can be brought down while it
maintains the vulnerability of the economy
to pressures that move inflation to
higher levels. Thus, in view of the
inability of demand policies to impede
the inflationary pressures carried
forward by indexation, the change in
relative prices effected in 1983,
together with unfavorable developments
in agricultural supplies in that year,
contributed to an accelaration of the
rate of inflation from about 100 percent
per annum to some 200 percent, level ‘at
which it has remained stubbornly pegged
throughout 198%4. o

6. The program for the second year of
the extended arrangement contemplated a
reduction equivalent to some 5 percentage
points of GDP in.the overall borrowing
requirement of the public sector (PSBR)
in 1984, THis decline was to come from
lower expenditures for the maintenance
of value of the public debt as a result
of the expected decelaration of inflation,
and from the elimination of the deficit
in public sector operations other than
those related to monetary correction;
indeed an operational surplus equivalent
to 0.3 percent of GDP was.projected. The
failure of inflation to decline precluded
the expected reduction in monetary
correction expenditures and, despite an
intensification of our efforts which
will result in an operationmal surplus
equivalent to 0.5 percent of GDP, we now
cannot expect a 'decline in the -PSBR in
1984, Nevertheless, the adjustment
obtained in regard to the operational

outcome of the public sector, which thus







até este estagio da execucao do programaj-

a lcangou o equlvalente a cerca de 7 pontos de
percentagem do P1B, revelam o progresso alcanca=
do na implementagdo dos objativos do programa de
se reduirem as dimensdes do setor piblico.

7. A vista da limitada contribuicgao
que se podia esperar da politica fiscal,
a politica monetaria nao foi suficiente
para neutralizar o impacto monetario de

uma acumulacao de internacio-

reservas
nais malior do que a esperada e os objeti
vos, estabelecidos pelo programa de . uma
expansao da base monetaria de nao mais.
do que 50%, em.1984, ficaram longe de se
realizar. Presentemente estimamos
o ano como um todo, que a monetizagao do
(T}esso relativo ao superavit do balango
de pagamentos, em relagao as projegoes

do programa, possivelmente atinjirao
Cr$ 5,6 trilhdes ou o equivalente a 130%
da base monetaria registrada no princi-

1984, Os

desta acumulagéo das reservas internacio

pio de efeitos expansiondrios

nais foram neutralizados, em parte, por

uma reducao maior do que a programada no !

crédito interno 1iquido .  das autoridades.

monetarias, particularmente através _ de

_-para

um aumento nas transferéncias do Tesouro.

Nacional para o Banco Central e de mais
volumosa colocagdo lfquida de titulos pu
blicos no mercado aberto; estimamos,.con
{ )o,Aque a base monetaria crescera . de
ag}oximadamente'l70%, em 1984.

8... .0 progresso alcancado, até o momen
to, na realizagao dos.objetivos do pro-
grama reforga  nossa determinacao de con
ter o ritmo da.inflagao e, dessa forma,
progredir na principal area do programa

que tem resistido.a nossos esforgos. Me-

didas

aqui nao tem sido possivel

relativas a demanda, as quais até
cessario carater restritivo, deveriam ser
aplicadas para.reduzir o ritmo da infla=

cao e para colocar em caminho descenden-

imprimir o ne

te a taxa de aumento dos pregos. Mal du-.

far in the proaram is equivalent to -
almost 7 nercentage points of GDP,
points to the advance made in implementing
the program's objective of reducing .the

size. the public sector.

7. In view of the limited assistance

that could be provided by fiscal policy,

monetary policy was unable to neutralize

the monetary impact of the higher-than-
-expected accumulation of international
reserves, and the objective of the

nrogram of ap expansion of .the monetary
1984

was exceeded by a wide margin. We now .

base of no more than 50 percent in

estimate that, for the year as a wholé,
the monetization of the excess in the
balance of payments surnlus with respnect
to the.progfam’s projections is likely to
amount to Cr$ 5.6 trillion, or the
equivalent of 130 percent of the monetary
base at the beginning of 1984 the
expansionary effects of this accumulation
of international reserves have been
offset in part by a larger-than-programmed
reduction in the net domesfic assets of
the monetary authorities, in particular
by an. increase in transfers from the
Treasury to the Central Bank and by
higher net sales of government securities
in the open market; we estimate, however,
that the monetary base will grow by.

some 170 percent in 1984,

8. The progress made thus far toward

the achievement of the.objectives of the
program reinforces our determination.to
break inflqtion and thus advance in the

main area of .the program which haé eluded
our efforts. Demand policies, which thus
far have been prevented from having the
intended restrictive stance, should be
used to break the pace of -inflation and
start the rate of price increase on a

downward path., We have little doubt that.

a.substantial reduction in_ inflation. can

12







vidamos de que se possa alcangar uma re-
dugao substanciél da inflagc3o e, apesar
de incertezas com respeito ao momento e
3 velocidade de tal redugdo, acreditamos
que uma taxa de cerca de 120% sera poss/l
vel em 1985, ‘

9.. 0 fundamento essencial da politica
de demanda inserida no esforgo de ajusta
mento interno, continua sendo a redugao
do desequilibrio no setor plblico. Acre-
ditamos que um programa de estrita auste
ridade fiscal &€ a condigdo basica para
reverter o processo inflacionario e para
garantir um crescimento sustentavel e es
tavel da economia. Ademais, o ajustamen-
to das finmangas plblicas permitir-nos-a
realizar a necessaria contencdao da po-
1Ttica monetaria, sem conseqUéncias nega
tivas sobre as taxas de juros. A politi-
ca para 1985 reflete esta orientagao e

esta descrita a seguir,

10. 0 Governo Federal devera registrar
um superavit operacional em 1984 equiva-
lente a 0,4% do 'PIB. Este superavit sera
obtido a despeito de serem maiores do que
planejadas as despesas com o0s encargos
de juros sobre a divida plblica, cuja co
locacao se destinou a neutralizar a ines
perada acumulacao de reservas internacio
nais. 0 esforco .de poupanga . do. Governo
Federal devera aumentar em 1985, quando
a manutencgao da .politica.de estrita aus-
teridade nas despesas, juntamente-com a
importante eliminacdo de subsidios, par
ticularmente daqueles relacionados com o
consumo ‘do trigo e com as exportagoes de
produtos industrializados, deverao produ

zir um superavit operacional  orgamenta-

rio equivalente a 2% do PIB..

. 0 déficit operacional das .empresas
estatalis federais, em 1984, devera. redut
zir-se de 1,6% do PiB. para-1%. 0 balango
consolidado dessas.empresas, em . 1985,

contempla um aumento ainda:maior de- re-

be obtained and in spite of the
uncertainty about the timing and speed
of such reduction, we believe that a
rate of about 120 percent in 1985 is

possible.

9. The cornerstone of the demand
policies underlying the domestic
adjustment effort continues to be the
reduction of the imbalance in the public
sector. We believe that a program of
strict fiscal austerity is the basic
condition to reserves the inflationary
process and guarantee sustainable and
ordely growth of the economy. Moreover,
the adjustment of the public finances
will permit us to effect the required
tightening of monetary policy without
negative consequences on interest rates.
Our policies for 1985 reflect this stance

and are described below.

10. The central government is expected
to register an operational surplus in
1984 equivalent to 0.4 percent of GDP.
This surplus will be obtained in spite
of larger-than-planned expenditures:
stemming from the interest costs on the
public debt that was placed to offset
the unexpected accumulation of
international reserves. The savings effort
of the central government is expected to
increase :in-.1985, when the continuation -
of strict austerity in spending together
with the elimination of important
subsidies, in particular those to .wheat
consumption -and industrial exports are
expected to result in an operational
budget surplus equivalent to 2.0 percent

of GDP.

11.. The operational deficit-of the
federal -state enterprises in 1984 is expected
to decline. from. the -equivalente of 1.6
percent of GDP to 1.0 percent. The 1985.

consolidated budget of theses enterprises
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\««

ceitas que, juntamente com uma reducao
nos gastos com investimentos, deverao neu
tralizar o substancial aumento nos paga-
mentos de juros, tanto sobre a divida in
terna como sobre a externa, e resultar
equilibradé
1985,

gera-

em um orcamento operacional
para este setor, como um todo, em
As empresas estatais federais que

rem superavit em suas operagoes, serao le
vadas a transferir tal superdvit as auto
ridades monetarias,
compra de tftulos pdblicos, ou de deposi
tos junto ao Banco Central. Tendo em vista a im
portancia que essas transferéncias tém para a
execucdo do programa monetario em 1985, defini-
mos um conjunto de metas para as transferencias

1Tquidas das empresas estatais federais

bara o Banco Central, como se descreve
no paragrafo 4, do anexo Memorando Técni

co de Entendimentos.

12.

Municipios e de suas empresas

A posigao operacional dos Estados e
devera
transformar-se em um superavit equivalen
0,5% do PIB, em 1985.

aumentar

te a, pelo menos,

As receitas deste setor devem

em funcdo da maior participagao nas re-

ceitas do Governo Federal e a uma maior

~ Jeceita do Imposto Sobre Circulagao de

(1cM),

racao do nivel da

Mercadorias resultante da recupe-
atividade economica. A
fim de garantir a realizacgao do superavit

operacional projetado para os Estados e

Municipios, pretendemos manter sob con-
trole sua colocagao de titulos e suas
operagoes de empréstimos junto a bancos

nacionais ou no exterior. Finalmente, o
restante do setor pliblico, compreendendo
principalmente o Sistema de Previdéncia
Social e diversas agencias descentraliza
das, bem como os Fundos e Programas, de-
ver3o registrar um superavit operacional equi

valente a 0,4% do PIB em 1985.

seja sob a forma  de

contemplates a further increase in
revenues which, together witha reduction

in investment outlays, is expected to

offset. a sizable increase in
interest payments
on both

foreign and domestic debt and result in
a balanced operational budget for this
sector as a whole in 1985, The federal
state enterprises that generate a surplus
in their operations are requfred to
transfer such surplus to the monetary
authorities either in the form of
purchases of government securities or
Bank.

of the importance that these transfers

deposits at the Central In view
have for the execution of the monetary
program in 1985, we have defined a set
of targets for the net transfers from
federal state entérprises to the Central
Bank, that are described in paragraph 4

of the attached Technical Memorandum.

12. The operational position of the
states and municipalities, and their
enterprises, is expected to turn into a

surplus equivalent to at
of GDP in 1985,

are expected to

least 0.5 percent
Revenues to this sector
increase on account of
increased revenue-sharing arrangements
with the central government and larger'
receipts from the value-added tax (1CM)
stemming from the recovery of econcmic
activity. In order to guarantee the
achievement of the projected operational
surplus in the states and municipalities,
we intend to control their placement of
bond and their borrowing from domestic
the rest

banks or abroad. In addition,

of the public sector, comprising mainly
the social security sistem and a number
of decentralized agencies and funds and
programs, fs projected to register an

operational

0.4 pércent of GDP in 1985.

budget surplus equivalent to

14







13. A situacao do Sistema de Previdén-
cia Social deteriorou em 1984, a despeito
dos esforgos realizados para aumentar as
receitas do Sistema. Compreendemos que es
ta deterioracdo tem grave importancia e
que sera necessaria com urgéncia uma acao
legislativa abrangente com vistas a reor-
ganizagao tanto das receitas como das des-
pesas do Sistema, de modo a assegurar-lhe
uma so6lida posicao financeira no longo pra

ZG0 .

14, De um modo geral, o Governo esta
determinado a promover um superavit equi-
valente a, pelo menos, 2,9% do P!B no re-
sultado operacional do setor pablico, em
1985; isto implicard numa melhoria de cer
ca de 2,4 pontos de percentagem do PIB em
relacao a 1984. Com esta melhoria, e le-
vando em conta a esperada redugao na taxa
de inflagdao, o endividamento global do se
tor piblico se reduzira a cerca de 12% do
PIB. As metas correspondentes ao endivida

mento do setor plblico e o resultado ope-

“racional, para o periodo de trés meses ter

minando em marco e junho de 1985, ‘estao
descritos no paragrafo 3 do anexo Memoran
do Técnico de Entendimentos. Para assegu-
rar o cumprimento desses objetivos orga-
mentarios, foram estabelecidos parametros

indicativos mensais para o
de cada um dos principais componentes do
setor pidblico, conforme descrito no para-

grafo 2 do Memorando Técnico.

15. Durante o ano de 1984, uma gama ex
tensa de produtos tiveram seus controles
de precos abolidos, de forma que, no mo-

mento, encontram-se livres de controle nro

dutos cuja ponderagao alcanga 53% do ndi

ce de precos por atacado e 74% do f{ndice
de precos ao consumidor. Pretendemos con-
tinuar com esta mesma politica em 1985, vi
sando a limitar .o uso dos controlesde pre
cos apenas aqueles casos onde eles sao ne

cessarios para contra-arrestar aumentos

15

endividamento

13. The financial position of the
social security sistem deteriorated in
1984 in spite of our efforts to increase
the revenues of the system. We believe
that this deterioration is of utmost
concern and that prompt and far—reaching
legislative action will be réquired
aimed at a thorough overhaul of both
revenues and expenditures of the system
so as to guarantee the long-term

soundness of its financial position.

14, A1l in all, the governmentis
determined to ensure a surplus equivalent
to at least 2.9 percent of GDP in the
public sector's operational outcome in
1985; this wauld involve an imprqvement
of around 2.4 percentage points of GDP in
relation to 1984, With this improvement,
and taking into account the expected
decline in the rate of inflation, the
public sector's overall borrowing
requirement will be reduced to about 12
percent of GDP. The corresponding targets
for the public sector borrowing requirement
and the operational performance for the
three-month periods ending March and June
1985 are described in paragraph 3 of the
attached Technical Memorandum. To help
ensure compliance with these budgetary
targets, monthly indicative targets for
the borrowing requirement of each of the
main components of the public sector have
been estaglished and are described in

paragraph 2 of the Technical Memorandum.

15. During 1984 price controls affecting
a broad category of goods were 1lifted,
with the result that at present goods
with a combined weight of 53 percent of
the wholesale price index, and 74

percent of the consumer price index, are
free of controls. We intend to continue
this policy in 1985, with the aim of
limiting the use of price controls to

those cases where they are required to
curb unwarranted price increase by firms







de precos realizados por empresas que ope-
ram em condicoes oligopolisticas de
do.

com a polftica de liberagiodo comércio dos

merca-

Da mesma forma, pensamos prosseqguir
produtos agricolas, a fim de permitir o
seu alinhamento as cotagoes internacio-
nais. Em complemento, as tarifas e os pre
¢os cobrados pelas empresas estatais, par
ticularmente produtos siderirgicos e ele
de

integralmente, a evolu

tricidade, continuarao a ser ajustados
forma a refletir,
cao de seus custos e, desta forma, evitar o
aparecimento de subsidios. Os pregos dos pro
dutos derivados de petrdleo serao reajustados
de acordo com & taxa de cambio. Até o momento, em
1984, 0 prego do trigo foi elevado -em 228%e au
mentos adicionais serao realizados para

eliminar a maior parte do subsidio ainda exis-

tente no consumo até margo de 1985. Estesubsi

dio sera totalmente eliminado em junho de 1985,

b

subseqUéntemente, os pregos do trigo e
derivados de trigo serao ajustados de for

ma a prevenir o ‘ressurgimento de subsidio.

16..

custancias, & de

Acreditamos que, nas atualis cir-

importancia decisiva im-

B [ o Y
plementar-se uma polltica mopetaria rigi
da. Para se obter uma desejada redugao 'na
taxa de inflagao, € necessaria uma estri
ta
de
da

me

politica de crédito, em que - as taxas
crescimento dos meios de pagamentos e
base -monetdria seja -mantidas sob fir-
.controle e em que seja executada uma
politica ativa de taxa de juros. Dessa
forma, o coeficiente de corregao moneta-
ria que é utilizado para ajustar o valor
das obrigac¢odes financeiras continuara e
ser determinado ao final de cada més, em
de

¢ao (medido pelo indice geral de precos,

nivel nao inferior ao da taxa infla-

disponibflidgﬁe Lntefng) correspondente
ao mesmo més._Um substancial esforgo fis
cal,iprogramédo para J985J. permitira a
obfengéb de uma rapida reducgao

na. taxa

de expansao da base monetaria, asseguran

do ao mesmo tempo uma. expansao razoavel

nas possibilidades de crédito  para o se-

dos

operating in an oligopolistic market.
Similarly, we are proceeding with
our policy of liberalizing trade in

agricultural commodities in order to
align their prices with the comparable
international prices. In ad@ition,
prices and tariffs charged by state
enterprises, in particular of steel,
and electricity, will continue to

be adjusted to reflect fully the
evolution of their costs and thus
preclude the emergence of subsidies.
be
line with exchange rate
1984, the

price of wheat has been raised by 228

The price of fuel products will
changed in
adjustments. Thus far in

percent, and additional increases will
eliminate most of the existing subsidy
to consumption by March 1985;this subsidy

will be eliminated in its entirety by June 1985,

" and thereafter, prices of wheat and wheat

p rodusts . will.be adjusted as necessary -to

prevent the re-emergence of a subsidy.

16.

circumstances, it

We believe that, under present
is of decisice importance
To

to implement a strict monetary policy.

obtain the desired reduction in the ‘rate
of inflation, stringent credit policies
are needed, implying that the growth of
the money sypply and the monetary. base

will be kept. under tight control and

‘that an active interest rate policy will

be pursued. Accordingly,. the monetary

correction factor which is used to

adjust the value of financial obligations

'wiil-continue to be determined at the

-end of each month to be no-less than the

rate of inflation (as measured by the
general price index - domestic supply). -

corresponding to that month. The

‘substantive fiscal .effort planned .for

16

1985 will - permit the achievement of ‘a
sharp reduction in the rate of .expansion
of the monetary base while .ensuring-a-
reasonable ‘expansion in the.avaitability:

of -credit ‘to the private sector, thus
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tor privado, e dessa forma, impedindo o
aparecimento de indevidas pressdes sobre
a taxa de juros. A efetiva implementacao
da politica monetaria, em 1985, sera, além
do mais, propiciada pela reduzida acumu-
lagao de reservas internacionais projeta
das para aquele ano. Assim sendo, propo-
mo-nos a limitar a taxa de expansao da
base monetaria e dos meios de pagamentos
a nao mais do que 60% para o ano como um
todo. Para esse fim, estabelecemos metas
indicativas para esses agregados moneta-
rios, conforme indicado no paragrafo 7
do anexo Memorando Técnico de Entendimen
tos, as quais ser3o objeto de consulta na
forma combinada. Consistentemente com
esses objetivos relacionados com a polrti
ca monetaria e aos objetivos do balancgo
de pagamentos, definimos um conjunto de
limites para o crédito interno liquido

das autoridades monetarias ao final de

marco e de junho de 1985, que estao ex-
pressos no paragrafo 6 do Memorando Téc-

nico de Entendimentos.

17. Estamos confiantes em queo excep
cional desempenho do setor externo, em
1984, podera ser mantido e que podemos

até mesmo esperar progresso adicional em

1985, Acreditamos em novo crescimento ‘das

exportagoes, embora a ritmo menos acele-

o rado o que, aliado a uma continua redu-

)

g%o nas importacgoes de petrdleo, permiti
ra uma sensivel expansao nas importagoes
outras que nao de petroleo. 0Os pagamen-
tos de juros sobre a divida externa es-
tao projetados a alcancar niveis superio
res aos de 1984, com o resultado de um

pequeno deficit no balango de pagamentos

em conta-corrente. Esse déficit, no en-

tanto, provavelmente nao excedera aocequi
~ valente a 1% do PIB. Em tais circunstan-
cias e, tendo em vista o projetado in-
gresso de capitais, previmos umsuperavit
de pelo menos US$ 100 milhoes, como meta
para o balango de pagamentos em 1985, co

mo se descreve no paragrafo 1 do Memoran

17

impeding undue pressures on interest
rates. The effective implementation of
monetary policy in 1985 will be further
helped by the reduced accumulation of
international reserves projected for

that year. Accordingly, we intend to
limit the growth of the monetary.base and
the money supply to no more than 60 percent
for the year as a whole. To this end we
have defined indicative targets for these
monetary aggregates which are set out in
paragraph 7 - of the attached Technical
Memorandum and will be subjeét to
consultation as agreed. Consistent with
these aims in respect to monetary policy
and our objectives for the balance of
payments, we have also defined a set of
limits on the net domestic assets of the
monetary authorities at the end of March
and June 1985 which are set out in

paragraph 6 of the Technical'Memorandum.

17. We feel confident that the
outstanding external sector performance
of 1984 is a sustainable one and that we
can look forward to further improvement
in 1985. We expect further growth in
exports, albeit at a slower pace, which,
together with the continued reduction in
petroleum imports, will permit a sizable
expansion in non-oil imports. Interest
payments on the external debt are
projected to be larger than in 1984,
resulting in a small defict in the current
account of the balance of payments. This
deficit, however, will in all likelihood
not exceed the equivalent of 1 percent
of GDP. Under these circumstances, and in
view of projected capital inflows, we
have defined a surplus of at least US
dollars 100 million as a target for the
balance of payments in 1985, as described
in pragraph 1 of the attached Memorandum.

The government is determined to ensure







do Técnico de Entendimentos. 0 Governo
esta determinado a assegurar que o Bra-
sil continuara mantendo-se em dia com to
dos seus pagamentos externos e aplicando a po
17ticade mini-desvalorizagoes do cruzeiro, co-
mo se define no paragrafo 9 do Memorando Téc-
nico de Entendimentos, de modo que se assegura
ra a competitividade das exportagoes brasilei-
ras, ao mesmo tempo em que se permitira a eli-
minagao das praticas remanescentes da taxa

miltiplas de cambio e de restrigdes cambiais.

18. A vista do excelente desempenho de
nosso balanco de pagamentos e :da me -
lhoria das perspectivas nesta area, pode
mos antecipar que circunstancias de mail-
or normalidade beneficiarao as finangas
externas do Brasil e, assim, ampliarao
as possibilidades de reduzir a dependen-
cia de ingressos em moeda estrangeira na
estratégia de longo prazo do desenvolvi-
mento econdmico. A melhoria da posigao
de nossas reservas internacionais e as
circunstincias favordveis que se prevéem
para o balango de pagamentos em 1985, re
duzem substancialmente a necessidade de
empréstimos naquele ano. Dessa forma, pro
pomos limitar o endividamento externo 7
quido, tanto a curto como a longo prazo,
aos montantes fixados no paragrafo 8 do

Memorando Técnico de Entendimentos.

19. Substancial progresso foi realiza-
do até o momento na liberagao do sistema
de c3mbio e de comércio. Pretendemos
continuar a administragao do sistema de
licenca de importacao, de forma a que
nenhuma guia de importagdo seja recusada
em funcdo do uso ou de disponibilidade
de moeda estrangeira, a nao ser com fina
lidade de controle de capital. Iniciiamos
a redugao gradativa do crédito prémio as
exportagoes que devera estar concluida
em.abril de 1985, Pretendemos eliminar a
exigéncia de depdsito associada a abertu
ra de carta de crédito, com a intengdo . de

extinguir o aspecto restritivo deste de-

that Brazil will continue to remain

current on all its external payments and
will continue the policy of
minidevaluations of the cruzeiro, as defined
in paragraph 9 of the Techinal Meﬁorandum,
in such a way that the competitivenesé

of Brazilian exports is ensured while
allowing for the elimination of the
remaining multiple currency pratices

and exchange restrictions.

18. In the light of the strong
perfomance of our balance of payments
and of the improved prospects in this
respect, we can look forward to more
normal circumstances with regard to
Brazil's external finances and thus give
proper expression to our objective of
reducing reliance of foreign savings in
our long-term growth strategy. The
improvement of our international reserve
posititon and the favorable circumstances
emvisagedi for our balance of payments in
1985 have reduced greatly the need for
foreign net borrowing in that year.
Accordingly, we intend to limit external
net indebtedness,; both short and
long-term, to the amounts set out in
paragraph 8 of the Technical

Memorandum.

19. Substancial progress has been

made thus far in liberalizing the exchange
and trade system. We intend to continue
to administer the import procedure so
that no licenses will be denied for
reasons of use or availability of

foreign exchange, except for purposes of
capital controls. We have inftiated the
phasing out of the export tax credit, and
this tax credit will be terminated in
April 1985. We are reviewing the deposit
requirement associated with the opening
of -letter of credit with the "intention
of eliminating the restrictive aspects

connected with this deposit before the







_dar ate o final de

pbésito antes do final de 1985. A conces-+
s3c de cambio para viajantes deverd ser

restaurada, antes do final de 1984, aos
niveis prevalecentes em 14 de setembro de
1983. A cota de contribuigao dq café se-
ra substituida por uma taxa de exporta
¢3o, para entrar em vigor a partir de ja
neiro de 1985. Pretendemos concluir, ra-
pidamente, alguns poucos acordos ‘bilate-
rais ainda remanescentes com as agencias
financeiras oficiais no contexto do Clu-
be de Paris. Continuaremos, ainda, a mar-
car avancos na liberagao do comércio ex-
terior, iniciando a partir da safra agri
cola do préximo ano, cujos produtos agri
colas serao liberadoé de qualquer contro
le, procedendo-se a revisao e a mudanga
gradual na estrutura das sobretaxas de
importacao e das restrigoes quantitati-
vas as importagaés que de?erSé ser subs-
tituidas, na medida do possivel, por ade
quada protegao tarifaria. 0 Governo, co-
mo declarado em nossas anteriores Car-
tas, continua determinado a eliminar as
restantes praticas de ci3mbio miltiplo e
de restricoes cambiais, durante o perfo-
do do acordo ambiiadéi particuiarmente ,
pretendemos eliminar o

Imposto Sobre Ope

racoes Financeiras - 10F sobre as transa
¢oes com moeda estrangeira, no mais tar-

1985.

20. As autoridades brasileiras acre-

ditam que as medidas de politicas descri

tas nesta carta sao adequadas a consecu-

dos objetivos do programa, mas adota

end of 1985. The exchange allotments for

travel abroad will be restored, before

least the levels

the end of 1984, to at

prevailing on September 14, 1983. The
coffee contribution quota will be
replaced by an export tax with effect
from January 1985. We expect to conclude
rapidly the few remaining bilateral
agreements with official lenders under
the auspices of the Paris Club. We also
in the area of

continue to move ahead

trade liberalization; beginning with the
coming crop year, foreign trade in
be freed

agricultural products will

from controls,:and we are revising and
gradually changing the structure of import
surcharges and quantitative import restrictions,
replacing them where indicated by a suitable
our

tariff. The Government, as stated in

previous letters of intent, remains committed to

eliminate the remaining multiple currency

practices and exchange restrictions
during the period of the extended
arrangement; in particular, we intend
to e]iminatevthe I0F tax, as it applies

to foreign exchangeitransactions, no

later than the end of 1985.

20, The Brazillian authorities believe

that the policies and measures described

in this letter are adequate to achieve

the objectives of the program, but will
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rao todavmédida~édiciona1»que,§ossa,torf

nar-se:necessaria-para‘aquele propdsito.

take:ényfadditiOna] measures

Duranté o-‘periodo remanescente do: Acor-

becoméfapptqpriafganflth s

“d6; -0 Brasil e'o Fundo manterao  -consul-
tas periodicas, em.conformidade. .. com: as

regras de tais consultas;, a.fim de exami

such consultatioens;.

nar a-evolucao na implementagao do: pro-

grama e a.realizacao de-seus objetivos.-

Cordiais Saudacdes;

AFFONSO CELSO PASTORE
Presidente do Banco

Central do Brasil

‘

_‘ANTQN]O_DELFIMMNETTQ_z
Ministro?Chefe da
" Secretaria de Planéjamento da

. Presidéncia da Repdblica

“ - ERNANE- GALVEAS- -
Minis;rpfda_ngendaT

progress :being hédé'fn;fmpiéméaﬁibg

the program .and-the achievement dﬁ‘;

objectives. . .-

Sincerely Yours;

AFFONSO CELSO PASTORE
President

Central Bank of Brazi]

ANTONIO DELFIM NETTO

Minister of Plahﬁiﬁéku

.- ERNANE GALVEAS

~Minister of Finance




