‘f§h» HEMORANDD TECNICO DE ENTENDIMENTO

0 presente memorando define gs
conceitos utilizados ha quantificagHo de
algumas wvaridveis dg Programa e especij-~
fica nmetas para o perido que se encerra
ao final de dezembro de 1988, de acordo
com a Nota sohre g Programa de Modernj-
oo zac80 e Ajustamento 1988-89. As nmetas
s Para 1989 serfo detalhadas por ocasiSo
‘ das discussfies telativas a revisio do
Programa.

I. RESERVAS INTERNACIONAIS LYQUIDAS
DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

i. A meta para o resultado glohal
do balango de pagamentos no ans d2 493
consiste em um supergvit de US% 5,4 bi-~
lhSes, "a ser obtidog com & concretizachg
de reescalonamentos hep como de finan-
ciamentos extraordinidrios Provenientes
T de fontes oficiais e bancos comerciais
& estrangeiros. Tendo em vista a consecy~
' ¢30 desse objetivo, o desempenho do ba~

payments
surplus

envisaged
tinancing
foreign i
Purpose of this target, the halance of
payments performance Wwill be measured by "o
changes in  the

lango de pagamentos serg medido através

de variagSes nag reservas internacionais‘

liquidas do Banco Central ajustadas por
monet izacdes 1/quidas ge ouro (linha 7
da Tabela i). Consistentes cop a meta do
balan¢o de Pagamentos, as reservas in-
ternacionais liquidas assim definidas
- n80 se situarfp abaixo de USS 850 mi-
o lhdes em 30 de setembro de 1988 ¢ de
o US$ 2 430 milhBes em 31 de dezembro de
N 1988,

2. 0s niveis das reservas inter-
hacionais liquidas anteriormente especi-
ficados serfo ajustados: (a) para cima
(para baixa), pelo montante pejg qual o
v total acumulado de desembolsos de recyy-

) 823 [ovos de bancos comerciais estran-
geiros exceda (falte para) Ugs 4,9 bi-
final de setembro de
USE 4,6 hilh3es ag tinal de dezembro de
1988; (b) para cima (para baixa),
aontante de ganho Proveniente dos novos

exceda (falte rara) USS 409 milhdes ag
final de dezembro de 19gg, Adicionalmen-
te, os niveis ao final de setembro de
1988 e an final de dezembro de 19gg sy~

pelo .

. amount

retimig interest payments due to fore
commercial
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tables
- quantifying

define the concepts used din
certain variables of. the:.:
program and specify targets for ‘the -

period throuak December 1988,

context of the discussions pertaining to. -
the review of the Program. R

reserves

Table {). Consistent with the balance of
payments
reserves
uss 850
and US$

levels specified above wii] be adjuste

swhich the cumulative total of new monéa

dishurcements
banks
USS 4.0 billion at
and USS 4.6 billjon

December

creditors

T e A

Mé—zﬁs =

&{‘ﬁgﬂ. $24.550-9 |

In accordance - with ff”fbg‘f}
Note on the Program_;o?gp
and Adjustment 4988—89,*

technical memorandum and . Gttached -

Targets =

1989 will ‘be specitied in the -

NET . INTERNATIONAL RESERVES QF - |
THE CENTRAL BANK OF BRAZIL

The

overall  balanre g
target for calendar 1788 is
of US$ 5.4 billion after the

reschedul ing and exceptional
from official sources and
commercial  banks. For the

‘ net internatiodal';f:
of the Central Bank adjusted S
net gold monetizations (line 7 of o5

target, the net . international
50 defined will not fal] below
million on September 30, iees:
2,430 million on December . 34

The net internat ional resery
upward (downward) by the amount

- {7 om
exceeds

ment s foreign commercial
(falls short ..o
end-September 1988
, at _end-Decenb,

(b). upward (downward) by -t
of foreign exchange savingst §F
banks that . exceeds
of) Uuss 490 million
1988. In addition, the leve:
end-September 1988 ang end-Decembe
assume rescheduling by oftficia
of USS 2,042 million .
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pdem reescalonamento de créditos ofi-
ciais de USS 2.042 milhdes e USS 2.424
milhoes, respect ivamente, correspondendo
a amortizagdes devidas a partir de i¢ de
Janeiro de 1987 até o final de setembro
de 1988 e de dezembro de 1988, respecti-
vamente. 0s limites serfo ajustados para
cima (para baixo) pelo excesso (pela
falta) que ocorrer no reescalonamento
efetivo em relag8o aos montantes consi-
derados. ;
IT. CREDITO INTERNO LXGUIDO DO

BANCO CENTRAL DO BRASTL

3. Para os propdsitos do Progra-
ma, o credlto interno liquido do Banco

Central € definido como papel-moeda em
poder do piblico (totalizando Cz$ 247,2
bilhdes em 31 de dezembra de 1987) menos
reservas internacionais liquidas (linha

' 5 da Tabela 1) convertidas em cruzados a
~ taxas de c@mbio previamente acordadas. 0

crédito interno liquido assim definido
nSo deverd exceder Cz% 313,0 bilhdes
em 390 de setembro de 1988, nSo devends
superar, também o wvalor negativo de
Cz% 1@5,0 bilhdes em 31 de dezembro de
1988. Estes limites serSo. ajustados para
cima (para haiun) pelo equivalente em
cruzados (a taxas contdbeis de cBmbio
acordadas) de qualguer ajuste para baixo
(para cima) nas reservas internacionais
de acordo com o pardgrafo 2 acima.

ITII. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO
4, As necessidades de flnanc1a~

mento do setor publico (NFSP) s8o defi-
nidas como flnanctamento Iiquido obtido
pelo setor piblico nSo financeira, pro-
veniente do sistema financeiro interno,
do setor privado nio financeiro e de
fontes externas, Essas necess:dades s30
calculadas como a soma da variaglo 1{-
quida no saldo da divida piblica interna
e do flnancaamento externo. 0 setor pii-
blico nSo financeiro inciui o Governa
Central, governos estadiais e munici-
pans, empresas piblicas nio tfinanceiras,
agéncias descentralizadas, fundos e pro-
gramas oficiais (aqueles nBo consolida-
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uss 2,426 wmillion, respectively,
corresponding to principal maturities
due from January i, §987 through end-
September i988 and through end-
December 19BB, respectively. The limits
will be adjusted upward (downward) by
the excess {shortfall) ot  actual
rescheduling from the assumed amounts.

IT.  NET DOMESTIC ASSETS OF THE
CENTRAL BANK OF BRAZIL

3. For purposes of the
the net domestic assets of the Central
Bank are defined as currency. in the
hands of the public, which amounted to
Cz% 247.2 billion on December 31, 1987,
minus net international reserves (line 5
of Table 1) converted into cruzados at
previously agreed accounting exchange
rates. These reserves would be subject
to the adjustments referred to in
paragraph 2 above. The net domestic
assets so defined will not exceed
Cz% 343.0 billion on September 30, 1988
and will not exceed a negative Cz% 105.0
billion on December 31, 1988. These
limits will be adjusted upward
(downward) by the cruzado equivalent (at
the agreed accounting exchange rates) of
any downward (upward) adjustment made to
net international reserves in accordance
to paragraph 2 above.

program,

ITT.PUBLIC SECTOR BORROWING REQUIREMENT

4. The public sector borrowing
requirement (PSBR) is defined as the

net financing obtained by the
nonfinancial public sector from the
domestic financial system, +rom the

nonfinancial private sector, and from
foreign sources. It is calculated as the
sum of the net change in the stock of
public domestic debt and net external
financing. The nonfinancial public
sector includes the central goverament,
state and local gavernments,
nonfinancial public enterprises,
decentralized agencies, ofticial funds
and programs (those not consolidated in
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dos no orgamento de crédito) e o Sistema
de Previdéncia Sacial (SINPAS). O siste-
ma financeiro interno inclui o ‘Banco
Central do Brasil, o Banco do Brasil, os
bancos comerciais e as intituigdes fi-
nanceiras n3o monetdrias: BNDES, BEDES
Cinclusive carteiras de desenvolvimento
803 bancos comerciais), CEF/BNH, CEES,
BNCC, APE, SCI, SCFI, e bancos de inves~
timento,

2. D saldo da divida interna con-
siste do crédito 1iquido concedido pelas
instituicGes financeiras ao setor- pihli-
co nfo financeira, créditos de fornece-
dores, titulos do Tesouro (incluindo
LBCs) em poder do publico menas aqueles
mantidos pelo setor piblico nic  finan-
ceira, além de titulos emitidos pelos
governos estaduais e municipais, confor-
me definido na Tabela 2.

& 8 crédito liquido propiciado
pelo Banco Central ao Governo Central é
mensurado como sendo! (a) a carteira de

titulos piblicos federais do Banco Cen-

tral liquida das Letras do Banco Central
(LBCs), mais (b) qualquer outro credito
fornecido pelo Banco Central ag Gavernao
Central, menos (c) depdsitos do Gaverno
Central, menos (d) o resultado nominal
Iiquido do Banco Central antes do ajuste
por conta das variagdes em cruzados dos
haveres e obrigagBes denominados em moe-
da estrangeira e da correc8o monetaria
do patriménio.

7. 0 crédito Iiquido concedido
pelo Banco Central para o resto do setor
piblico n3o financeiro & mensurado como
sendo o crédito fornecido pelo Banco

Central, liquido de depdsitos do resto
do setor mithYiecm

== BRLE FLaulill.

8. D crédito liquido propiciado
pelo Banco do Brasil, bancos comerciais
e instituigSes financeiras nio monetd-
rias € conceituado como sendo a soma de:
(a) o saldo dos t{tulos do Tesouro (in-
cluindo (BCs) mantido pOr -€ssas insti-
tuicSes, (b) qualquer outro crédito con-
cedide para o setor pdblico nio +inan-
ceiro por essas instituigBes, menos (c)
depdsites do setor piblico n3o financei-
ro com essas instituigBSes, menos (d)

the credit budget), and the social
security system (SINPAS). The domest ic
financial system includes the Central
Bank of Brazil, the Bank of Brazil,
commercial banks, and nonmonetary
financial institutions: BNDES, BEDES
(including carteiras de desenvolvimento
of commercial banks), CEF/BNH, CEEs,
BNCC, APE, §&CI, S&CFI, and bancos de
invest imento.

3. The stock of domestic debt
consists of net credit extended by
tinancial institutions to the

nonfinancial public sector, suppliers’
credits, treasury securities {including
LBCs) held by the public less those held
by the nonfinancial puhblir sector, and

securities issued by state and local
governments as defined in Table 2.

b. Net credit extended by the
Central Bank to the central government
is measured as (a) the Central Bank ‘s
holdings of government securities net of
central bank bills (LBCs), plus (b) any
other credit extended by the Central
Bank to the central government, less (c)
central government deposits, less (d)
the net nominal protits of the Central
Bank before the net adjustment for
changes in the cruzado value of foreign
currency denominated assets and
liabilities and the monetary correction
on capital (patrimonio).

7. Net credit extended by the
Central Bank to the rest of the
nonfinancial public sector is measured
as credit extended by the Central Bank
net of deposits of the rest of the
public sector.

8. Net credit extended by the
Bank of Brazil, commercial banks and
nonmonetary financial institutions is
defined as the sum of (a) the stobk of
treasury securities (including LBCs)
held by these institutions, (b) any
other credit . extended to the
nonfinancial public sector by these
institutions, less (c) deposits of the
nonfinancial public sector with these
institutions, less (d) tax collection

a1



©) obrigagBes, por conta de arrecadagio de
#y mpostos, dessas instituigdes para com o
~  Tesouro ou os governos estadusmis e muni-
&) cipais.

9. 0 crédito liquido proveniente
do setor privado n3o financeiro é con-
¢ ceituado como {a) o crédito de fornece-
- dores e (b) os titulos piblicos federais
) Cincluinda LBCs) em poder do setor pri-
;) vado n3o financeire definidos, como
sendo a totalidade dos titulos emitidos
(conforme informado pela Secretaria do
1 Tesouro Nacional), menos aqueles em po-
der do'Banco Central, Banco do Brasil,
bancos comerciais, instituigdes finan-
() ceiras ndo monetdrias, Sistema de Previ-
déncia Social e empresas piblicas.

10. 0 financiamento ligquido exter-
. no & definido como a soma dos fluxos 1i-
 quidos mensais (desembolsos menos amor-
tizagOes) em moedas estrangeiras, con-
- vertida as taxas mensais médias de cam-
' bio, de (a) depdsitos registrados em
. ) moedas estrangeiras dos setor publico
-, ndo financeiro, e (b) outros financia-
" mentos externos (incluinde financiamen-
] tos de curto prazo) ao setor piblico nSo
.y ftinanceiro.

0 44, as NFSP  n3o excederio
() Cz% 15.000 bilhSes em 30 de setembro de
1988 € Cz% 30.000 hilhies em 34 de de-
) zembro de 1988.

IV. DEFICIT OPERACIONAL DO SETOR PUBLICO

o 124 0 déficit operacional do setor
~ piblico nBo financeiro é definido como

sendo as necessidades de financiamento
) do  setor piblico (NFSP), conforme defi-
nido na se¢80 III, menos a soma das cor-
recoes monetdrias e cambial incidentes
sobre o saldo da divida pdblica interna,
incluida nas necessidades de financia-
mento.

i3. A correclo monetaria/cambial
incidente

a. sobre o saldo total dos ti-
tulos do Tesourn, € calculada com base
em sistema ‘pro-rata’, de apropriagSo
mensal dos encargos, conforme definido
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4
liabilities of these institutions Eo the

Treasury or state and municipal
governments.
9. Net credit extended by the

nonfinancial private sector is detined
as (a) suppliers’ credit and (b)
Treasury securities <{including. LBCs)
held by the nonfinancial private sector
defined in turn as total securities
issued (as reported by the Secretaria do
Tesouro - 8TN) less those held by the
Central Bank, the Bank of Brazil,
compercial banks, nonmonetary financial
institutions, the social security system
and public enterprises.

0. Net external Jfinancing is
defined as the sum of the monthly net
flows (disbursements less amortization)
in foreign currencies converted at
actual average monthly exchange rates of
(a) deposits registered in foreign
currencies ot the nonfinancial public
sector, and (b) other foreian financing
(including short-term financing) to the
nonfinancial public sector.

ii. The PSBR will not exceed
Cz% 15,000 billion as of September 30,
1988 and Cz% 30,000 billion as of
December 3f, 1988.

IV. PUBLIC SECTOR OPERATIONAL DEFICIT

iz2. The operational deficit of the
nonfinancial public sector is defined as
the public sector borrowing requirement
(PSBR)Y as defined in section III above
less the sum of monetary and exchange
correction on the stock of domestic
public debt included in that borrowing
requirenent.

i3. The monetary/exchange
correction on

a. the total stock of Treasury
securities is  calcylated as the
correction accrued on a pro-rata basis
on these securities as calculated by

R R T T




pela STN;

b. sobre empréstimos e titulos
(incluindo LBCs) em poder de institui-
¢oes financeiras, & calculada como a ta-
xa de corregao monetdria/cambial para o
respectivo més aplicada aos saldos des-
ses empréstimas e carteiras de titulos,
verificados na posi¢dn de encerramento
do més anterior;

€. . sobre depdsitos em insti-
tuigdes financeiras, ¢ calculada coma em
(b} para os depdsitos do Tesourod no Ban-
co do Brasil e as depdsitos de fundos e
programas sob responsabilidade de esta-—
dos e municipios;

d. sobire titulos em poder do
setor privado nio financeiro, empresas
publicas e Sistema de Previdéncia So-
cial, € calculada de conformidade com o

indicado em (b);~

€. sobre o resultado nominal
Iiquida do Banco Central (como definido
no paragrafo 4), ¢ calculada: como em
(a) para os titulos do Tesouro, & como
em (b) para os outros haveres e obriga-
cOes.

i4. ‘ 0 déficit operacional do setor
piblico n8o financeiro nSo exceders
Cz% 1.400 bilhoes em 30 de setembro

de 1988 e Cz% 3.288 bilhdes em 31 de de-
zembro de 1988.

V. DESEMBOLSOS LIQUIDOS DA DIVIDA ESTER-
NA

i5. 0 desembolso liquido da divida
externa serd definido como sendo a dife-
renga entre desembolsos e amort izagdes
da divida externa de médio e longo pra-
zos dos setores pdblico e privado, mais
as variagdes no saldo da divida externa
de curto prazo do setor piblico nSo fi-
nanceiro, conforme descrito na Tabela 3,
e® anexo. 0Os desembolsos liquidos assim
definidos nSo excederSc USS 4.700 mi-
lhdes durante o periodo de nove meses
encerrado em 390 de setembro de 1988 e
US$ 5.700 milhdes durante o ano de 1988.
Os desembolsos I{quidos da divida exter-

STN;

b. loans and bond holdings
(including LBCs) of tinancial .
institutions is calculated as the rate
of monetary/exchange correction for the'
respective month applied to the stock of
those loans and bond holdings at the end
of the previous month;

c. deposits with financial’
institutions is calculated as under (b) .
for the deposits of the Treasury with
the Bank of Brazil and the deposits of'
the funds and programs under the control |
of states and municipalities;

d. bond holdings of the
nonfinancial private sector, public
enterprises and the social security

system is calculated as under (b);

2. the net nominal profits of ¢
the Central Bank (as defined in
paragraph 6) is calculed as under (a) on
Treasury securities and under <(b) on |
other assets and liabilities.

14, The operational deficit of the
nonfinancial public sector will not
exceed 2% §,400 billion as of September
30, 1988 and Cz% 3,280 billion as of
December 31, 1988.

V. NET DISBURSEMENTS OF EXTERNAL DEBT

m

limits on total net

o nd
=3

i5. Th
dishuyreement of externsl debt will be
defined as the ditference between
disbursements and amortizations of
mediun-and long-term external debt of
both the public and the private sector,
plus changes int the stock of short-term
external debt of the nonfinancial public
sector, as described in the attached
Table 3. Net disbursements thus detined
will not exceed USS 4,700 wmillion
during the nine-month period ending
September 30, 1988; and USS 5,708
million during the year ending December



na de curto prazo do setor publico nBo
financeiro, incluidos nos valores acima
rmenclionados, est8o previstos nio excede-
rem US% 300 milhdes durante o perioda de
nove meses terminando em 39 de setembro

de 1988 e US% 545 milhSes durante o ano
de 1988.
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31, i988.
short~-term

nonfinancial
the _amounts

The net disbursements of
external debt of the
public. sector included in
ment i oned above are
projected not to exceed USS 300 million
during the nine-month period ending
September 3@, 1988; and US% 545 million
during calender £1988. .
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R
Tabela {. Reservas Internacionais Liquidas - Ajustadasg
Table 1. Net International Reserves ~ Adjusted

(Em US% milhBes)
(In millions of U.S. dollars)

T T e e e e e e e e e e e —————————

ot ot 1t et et et e 1t s B i s e g

Haveres 6.261,0
Assets
Haveres prontos 881,3
Spot Assets
Haveres de curto prazo 5.258,3
Short-term assets )
Haveres de médio e longo prazo 1241,4
Mediun-and long-term assets
Obr igagdes ?.909,8
Liabilities
ObrigacBes de curto prazo 1.430,14
Shart-term liabilities
Emprést imo—ponte 235,3
Bridge loan 4
Outras T 474,8
Other
Obrigagcdes de médio e longo prazo (FHI) . 3.638,7
Medium-and long~term liabilities (IMF)
fitrasados _ 4.841,0
Arrears :
A bancos comerciais estrangeiros 3.414,4
To foreign commercial banks . .
A credores oficizis 1.424,6
To aofficial creditars
Haveres menos obrigagles (i-2) -3.448,8

Assets less liabilities (1-2)

Ganhos ou perdas por valorizagdes 1/ 2,7
Valuation gains or losses i/
Haveres -82,7
Assets
Obrigagdes 92,4
Liabilities
Reservas internacionais liquidas (3-4) -3.458,5

Net international reserves (3-4)

Monetizacio/Desmonetizacﬁo de ouro 91,4
Net gold monetization

Reservas internacionais ligquidas, ajustadas (S5-4) -3.749,9
Net international reserves, adjusted (5-4) {

Para os propisitos desta tabela, os ajustamentos por conta de vala-
rizagdes refletenm variagdes nos valores do ouro e dos haveres e
obrigagides em moedas que n3o o délar, devidas a taxas de cdmbio e
Precos diferentes dos em vigor enm 31 de dezembro de 1987./For the

purpose of this table, valuation adjustments reflect changes in
the wvalue of gold and nondollar assets and liabilities due to pri-

€es  and exchange rates different from those in effect on December
31, i987.
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Tabela 2. Estoques da Divida Interna do Setor Publico

Table 2. Public Sector Domestic Debt Stocks

(Em bilhfes de cruzados)
{In billions of cruzados)

i. Credito liquido do sistema financeiro
Net credit from the financial system
Banco Central
Central Bank
Bancos Comerciais
Commercial banks
Instituig¢Bes financeiras n3o monetdrias
Nonmonetary financial institutions

1

2, Divida federal em poder do setor privado
nao-financeiro
Nonfinancial private sector holdings
of federal debt

3. Divida estadual e municipal em poder do setor
privado nSo-financeiro
Nonfinancial private sector holdinsgs
of state and municipal debt

4. Divida flutuante de empresas publicas 1/
Floating debt of public enterprises i/

5. Divida interna total (1+2+3+4)
Total domestic debht (i+2+3+4)

48

6.319,0
4.127,9
744,90

1.248,9

713,90

381, 0

25,0

7.438,90

i/ & empreiteiros e fornecedores/To "ewpreiteiros e fornecedores”.

e
il
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Tabela 3. Desembolsos Liquidos da Divida Externa

Table 3. Net Disbursements of External Debt

(Em US% milhdes)
(In millions of U.S. dollars)

1987
i. Desembolsos
Disbursements
(médio e longo prazo) 15.383,9
(nedium and long term)
Refinanciamentos 12.838,0
Refinancing S
Bancos comerciais 9.223,0
Commercial banks
Brasileiros 1.259,90
Brazilian abroad
tsirangeiros 7.944,0
Foreign
Credores oficiais 3.615,0
Official creditors
Outros desembolsos 2.545,0
Other disbursements
Organismos Internacionais 1.2i8,9
Hultilateral
Agéncias ' 30%,0
Bilateral
Fornecedores 866,90
Suppliers
Bancos 0,0
Banks
Intercompanhias ig52,0
Intercompany
2. Amort izagdes
fimortizations
(médio € longo prazo) i/ 13.563,0
(medium and lang term) i/
Organismos Internacionais 99,0
Multilateral
Agéncias 985,90
Bilateral .
Fornecedores i.425,0
Suppliers
Bancos ?.440,9
Banks
Outros 2/ 74,8
Other 3/
3. Capital de curto prazo (liquida) 3/ -290,0
Short-term capital (net) 3/ '
4. Desembolsos liquidos da divida externa ({-2+3) 1.590,9
Net dishursements of external debt (1-2+3)
1/ Exclui amortizacio referente a convers3o da divida em investi-
mento./Excludes amortizations due to debt equities corversions.
2/ Intercompanhias, bfnus e outros empréstimos./Intercompans. bands,
and other loans.
3/ Divida de curto prazo do setor piblico n8o. financeiro./Short-term
debt of the nontinancial public sector.
*QUADROS*
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