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-~ tivo de eliminar a inflago e aumentar o volu-

‘grasflia, 2 de dezembro de 1991.

sr. Michel Camdessus

Diretor Gerente

Fundo Monetério Internacional
Wwashington, D.C. 20431

E.U.A.

Prezado Sr. Camdessus:

1. 0 desempenho da economia brasileira
foi sofrivel nos anos 80. A renda “per capita”
ficou estagnada, os investimentos cafram ver-
tiginosamente e grandes desequil {brios macroe-
condmicos conduziram a niveis elevadissimos de
inflagdo na virada da década. Quando se ini-
ciou o atual Governo, em 15 de marcgo de 1990,

a taxa mensal de inflacdio alcancava 84 por
cento. No curso de 1989, embora a economia se
expandisse 2a taxa de 3,25 por cento, em razéo
sobretudo do aumento do consumo, O crescimento
do PIB real manteve comportamento constante de
declfnio ao tornar-se negativo no primeiro
trimestre de 1990. Ainda em 1989, o balango de
pagamentos fechou com um déficit total de
us$ 3,3 bilhdes, financiado pelo actmulo de
atrasados nos pagamentos externos.

2. Ao tomar posse, o atual Governo deu
infcio a amplo programa de ajuste com o obje-

me-e-a—eficiéncia-dos -invest imentos; de—modo—a
pramover a retomada do desenvolvimento econd-
mico sustentado. O programa incluiu o congela-
mento geral de pregos e a criacdo de uma nova
moeda, o cruzeiro, que substituiu ao par o
cruzado novo. A Liquidez foi drasticamente re-|
duzida através da retengdo de dois tercos dos!
ativos dJ

)
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financeiros; a correcéo monetaria
maioria desses ativos nos primeiros meses
programa foi mantida bem abaixo da taxa de in-
flacdo e fortaleceu-se a potitica fiscal. 0
programa incluiu, ainda, importantes reformas |
estruturais destinadas a ampliar a eficiéncia

da econom1a, diminuir a pobreza e promover a

e

1ntegra¢ao do Brasil na economia 1nternac1onal

Brasilia, December 2, 1991

Mr. Michel Camdessus
Managing Director
International Monetary Fund
Washington, D.C. 20431
-U.S.A.

Dear Mr. Camdessus:

1. The performance of the Brazilian
economy ~ weakened considerably during the
1980s. Per capita income stagnated,
investment declined sharply, and large

macroeconomic imbalances led to very high
levels of inftation at the turn of the decade.
The rate of inflation reached B4 percent a
month by the time the present Government took
office in mid-March 1990. While the economy
grew by 3 1/4 percent in 1989, mainly as a
result of strong consumption expenditure, real
GDP growth decelerated during the course of
the year and became negative 'in the- first
quarter of 1990. The balance of payments
registered an overall deficit of USS$ 3.3
billion in 1989 and was financed by the
accumulation of external payments arrears.

2. Upon taking office, the Government
introduced an adjustment progbam aimed at
eliminating inflation and at increasing the
volume—and-efficiency of investment to promote
the resumption of sustained economic growth.
The program included a general price freeze,
and a new currency, the cruzeiro, which
replaced the new cruzado at par. Liquidity
was drastically reduced through the blocking
of two thirds of financial assets,
correction of most financial assets was
maintained well below the inflation rate in
the initial months of the program, and fiscal
policy was strengthened. The program also
included key structural reforms aimed at
enhancing economic efficiency,
poverty, and promoting the
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por meio da reducdo do pepel do setor pﬁblicof
na atividade econdmica, da liberalizagdo das/

reducing the role of the public sectoriiniiﬁe
economy, liberalizing domestic and external-

transagbes internas e externas & da privatiza-
¢do de um grande nimero de empresas piblicas.

3. Na etapa inicial do programa verifi-
cou-se sensfvel queda da inflac#o, acompanhada
de forte redugio da atividade econdmica. No
entanto, como o saneamento das finangas publi-
cas ndo pdde ser mantido, como uma considera-

vel parcela dos ativos retidos foi tiberadano - -

estagio inicial do programa e como a politica
monetaria, em alguns perfodos, tornou-se pas-
siva, a inflagdo, por conseqiéncia, voltou a
subir. Apesar disso, progressos substanciais
foram feitos na liberalizacéo de regras que
afetam os mercados internos - com vistas a au-
mentar a concorréncia - e na implementacdo de
uma reforma administrativa que eliminou diver-
sas autarquias e outros érgaos da administra-
¢do publica e reduziu o ndmero de funcionédrios
plblicos em cerca de 10 por cento. As necessi-
dades nominais de financiamento do setor pu-
blico ndo-financeiro reduziram-se de 83 por
cento do PIB, em 1989, para 30 por cento do
PIB, em 1990, enquanto os resultados operacio-
nal e primério registraram superévits de 1,25
por cento do PIB e 2,25 bor cento do PIB, res-
pectivamente. O PIB real teve uma queda de 4

‘por cento em 1990, o déficit alobal do balango

de pagamentos chegou a Uss 8 bilhdes e regis-
trou-se uma acumulag&o adicional de pagamentos

- externos atrasados.-

4. 0 comércio exterior e o cambio foram
significativamente liberalizados em 1990-91.
Em margo, a taxa de cambio oficial - utilizada
nas operagdes comerciais - passou a ser deter-
minada no mercado interbancér io, da mesma for-
ma que a taxa aplicada a certas transacbes de
cepital e de servicos (o cémbio turismo). Nes-
sa sistematica, a intervengéo do Banco Central

no mercado de cambio passou a refletir a ne-

cessidade de atingir as metas de reservas cam-
biajs, levando-se em consideracdo, ao mesmo
tempo, os efeitos da liberalizag@o de importa-
¢Bes e os ganhos de competitividade das expor-
tacdes. O agio entre as taxas de cambio ofi-

transactions, and privatizing a targe number
of public enterprises. . L

3. Initially there ~was a  sharp
reduction —of —inflation that - was accompanie
by a large drop in economic activity. However
the strengthening of the public finances coul
not be sustained, a sizeable fraction of thi‘
blocked assets was released at‘an,eanly,étéée
and  monetary  policy was at time
accommodating; as a result, inflation beganto e
rise again. ‘Nevertheless, substantial progréséw'
was made in liberalizing regulations affecting

domestic markets with a view to broadening :, g

competition, and in - implementing - an
administrative reform which eliminated ~a
number  of decentralized agencies ¢ and othér?i
public entities and - reduced the number of

employees in the federal public sector by some @

10 percent. The nonfinancial public sector
borrowing requirement dropped from 83 percent

of GDP in 1989 to 30 percent of GDP in 1990, -

when the operational and primary - balances
registered surpluses of 1 1/4 percent of GDP
and 2 1/4 percent of GDP, respectively. Real

GDP fell by & percent in 1990 and the overall. 2o

balance of payments deficit widened to about
uss 8 billion, and there was a further
accumulation of external payments arrears. - -

4. The exchange and trade system Wwas
liberalized significantly in 1990-91. In
March 1990 the exchange rate applicable to
commercial transactions was allowed - to—be-—;
determined in an interbank market, as had been
the case of the exchange rate appliceble to
certain service and capital transactions (the
tourist market) . Within this system,
intervention in the exchange market by the
central Bank has reflected the need to attain
the Bank’s foreign reserve targets while
taking into account the effects of import
liberalization and developments in export

competitiveness. The spread between the @







1991.;
'.ffpr1vados foram liberalizadas na primeira meta-
k ..de. de 1991 Ainda em 1990, a maioria das res-

:;tr1coes quantltatlvas as

k\al e de turismo nos mercados interbancérios
fdl sxgniflcatlvamente reduzido na segunda me-
tbde de 1990- as restricdes aplicadas a certas
obrlgacoeSv'externas do setor privado - inclu-
sIve aquelas relativas a pagamentos de atrasa-
= fotam»ellmlnadas em 1990 e no infcio de
e. regras sobre movimentos de capitais

1mportacoes foram

. abol idas,
-.passou a ser automética, a lista de
.. ¢bes . pr01b1das foi extinta, as exigéncias de

-suspensas

““lurianual
“rior,

e Uruguai -
{bmum até o final de 1994.

importacéo
importa-

a concess&o de guias de

flnanCIamento externo para importagGes foram
1ndef1n1damente, e foi eliminada a
maioria dos incentivos fiscais as exportacdes

e as isencbes tariférias para importacéo.

5. Foi Llangado um abrangente programa
de liberalizag8o do comércio exte-
acompanhado, inclusive, de uma reestru-
turacdo das tarifas alfandegérias, com o obje-
tivo de prombver a abertura da economia, a mo-
dernizacdic tecnolégica do Brasil e a melhoria
da eficiéncia econdmica. No émbito desse pro-
grama, a tarifa maxima passard de 105 por cen-
to em 1990 a 40 por cento em janeiro de 1994 e
a tarifa média de importacbes - excluido o pe-
tréleo - de 32 por cento em 1990 a 14 por cen-
to em janeiro de 1994. O primeiro estégio des-
se programa foi implementado no infcio de 1991
com a reducio da tarifa méxima para 85 por
cento e da tarifa média para 25 por cento. O

___ Governo esté&, ainda,. trabalhando em conjunto.

com trés pafses vizinhos - Argentina, Paraguai
no estabelecimento de um mercado

6. Diante da deterioragéo das financas
piblicas e da aceleracdo da inflac8o, o Gover-
no implementou, no final de janeiro de 1991,
um conjunto de medidas, entre as quais in-
cluiam-se amplos reajustes das tarifas do se-
tor pliblico e um novo congelamento de precos.

Extinguiu, também, as transagcbes "overnight"
no mercado de titulos ptblicos (exceto para
transacdes entre institui¢bes financeiras),
introduziu os Fundos de Aplicagio Financeira

11

exchange rates in the tourist and in the
commercial interbank markets was significantly
reduced in the second half of 1990,
restrictions--including arrears--on certain
external obligations of the private sector
were eliminated in 1990 and early 1991, and
regulations on private capital movements were
liberalized in the first half of 1991. In
1990, most quantitative import controls were
abolished, the granting of import licenses was
made automatic, the list of prohibited imports
was eliminated, external financing
requirements for  imports were suspended
indefinitely, and most fiscal incentives for
exporters and import tariff exemptions were
el iminated.

5. A far-reaching multiyear program of
trade liberalization, including a
restructuring of the tariff schedule, was
launched directed at opening the economy,
promoting Brazil’s technological
modernization, and improving economic
efficiency. Under the program the maximum
tariff is to be reduced from 105 percent in
1990 to 40 percent by January 1994 and the
average tariff rate on non-oil imports from 32
percent in 1990 to 14 percent by January 199.
The first stage of this program was
implemented in early 1991 with the lowering of
the maximum tariff rate to 85 percent and the
average tariff rate to 25 percent. Also, the
government is._ wWorking._with__three - of its
neighboring countries - Argentina, Paraguay
and Uruguay - on the establishment of a common
market by end-1994.

6. Faced with a deterioration of the
and an acceleration of
late

public  finances
inflation, the Government introduced in
January 1991 a set of measures which included
large adjustments in public sector prices and
a new price freeze. The Government also
eliminated the overnight market in government
securities (except for transactions between
financial institutions), introduced the Fundos
de AplicagBo Financeira (FAFs) which are







(FAFs) que sd@o obrigados a investir certa pro-
por¢do de sua carteira em tftulos federais e
do Banco Central - e estabeleceu um novo sis-
tema, prospectivo, para o célculo das taxas
de juros no mercado financeiro (a Taxa de Ju-
ros de Referéncia - TR). Como as novas medidas
de politica monetéria e de outras naturezas
revelaram-se insuficientes para reduzir subs-
tancialmente a inflagdo quando os controles de
precos foram, como previsto, flexibilizados, a
taxa de inflagdo mensal subiu, em setembro,
para 15-16 por cento. O fndice de precos ele-
vou-se . ainda mais a partir de setembro, como
resultado dos efeitos do repasse da desvalori-
zac3o do cruzeiro no final daquele més, do ré-
pido aumento dos precos dos produtos agricolas
na entre-safra, dos ajustes corretivos dos
precos plblicos e das elevacdes preventivas de
precos baseadas em expectativas infundadas de
um novo congelamento. Prevé-se que o PIB real
deve mostrar um pequeno crescimento entre 1990

- e 1991.

7. Contava-se iniciar, em setembro de
91, a liberagdo dos ativos financeiros retidos
em margo de 1990 e fazé-la em doze prestacdes
mensais. Como prova efetiva de seu compromisso
com a liberacdo desses ativos, o Governo ante-
cipou o infcio do processo em um més, Ll iberan-
do todas as contas com saldo até Cr$
200.000,00 e um treze avos de todas as de-

mais contas até o teto de Cr$ 200.000,00. Ao

mesmo.tempo, -0 _Governo criou uma modal idade de
aplicacdio financeira para os ativos { iberados
(o Depésito Especial Remunerado, com ganho
anual de TR mais 8 por cento, que se compara
ao rendimento de TR mais 6 por cento das ca-
dernetas de poupanga), com vistas a induzir 0s
titulares de ativos liberados a reté-los na
forma de ativos financeiros domésticos.

8. A luz das dificuldades enfrenta-
das nas tentativas de estabilizac8o dos anos
recentes e tendo em vista a persisténcia do
processo _inflacionario no Brasil, ficou evi-
dente a necessidade de um enfoque mais abran-
gente para atacar as causas mais profundas da

required to invest a certain proportic
their portfolio in federal and central
securities, and established a new for
looking system for calculating interest
in the financial market (the Refe
Interest Rate-TR). As finhancial and
policies were not sufficient to
jnflation substantially when price cor
were relaxed, as foreseen, the monthly r:
recorded inflation rose to 15-16 percer
September. The rate of price increase
risen further since September as a resul
the pass-through effects of the deprec
of the cruzeiro in late September,
unexpected surge in agricultural pric
between two harvests, corrective adjus
in public prices, and preventive
increases based on unfounded expectation:
new price freeze. Real GDP is project:
show little growth from 1990 to 1991.

7. The release of the financial
that were blocked in March 1990 was sch
to start in September 1991 and to be com
in 12 monthly installments. As an earn
jts commitment to the release of these a
the Government advanced the process b
month by unblocking all accounts W
balance of up to Cr$ 200,000 anc
thirteenth of all other accounts, subjec
maximum of Cr$ 200,000. At the same tim
Government established- a —more——attr
saving deposit for these assets (the De
Especial Remunerado, with an annual yi¢
TR plus 8 percent compared with TR §
percent earned by regular saving account
induce holders of the assets being rele:
retain them in the form of domestic fir
saving.

8. In view of the difficulties
by the previous attempts at stabilizat
recent years and the entrenched natt
inflation in Brazil, it has become cle
a more comprehensive approach is neces:
address the root causes of inflation. '







iinflacdo. Com esse propésito, o Governo formu-

lou e jé& comecou a implementar um programa
mais completo de médio prazo de ajuste e de
mudanca estrutural. Seus objetivos s8o promo-
ver uma reducdio gradual mas sustentada da in-
flacdo, -fortalecer a poupanca, recuperar o
crédito piblico e intensificar as reformas com
vistas a estimular o crescimento econdmico
sustentado - de médio prazo, no contexto de um
adequado balan¢o de pagamentos.
9. Na busca desses propésitos, o Go-
verno estd tomando medidas de efeito imediato
nas dreas fiscal e crediticia; estd intensifi-
cando esforgos com o Congresso Nat¢iénal paraa
realizac8o de mudancas institucionais que fa-
cilitem um ajuste adicional das finangas pi-
blicas e ampliem o espagco para os investimen-
tos privados, tanto internos quanto externos;

-esté -engajado- em reforma fiscal  abrangente,

que aumente permanentemente a receita, limite
despesas e estabeleca novas relagGes de natu-
reza financeira entre os vérios niveis de go-
verno; esti dando passos adicionais para redu-
zir a dimens#@o do setor ptblico e, assim, am-
pliar o papel das forcas de mercado - inclusi-
ve pela privatizac8io de empresas estatais e
estd aprofundando a liberalizac#io do sistema
de comércio de modo a fomentar um ambiente de
maior competitividade.

10. 0 Governo esté integr;lmentgiéngajado
na implementac#o das polfticas que compdem es-

—-se—programa—econdmico. Para apoié-tas-requer,

por meio desta, um crédito "stand-by" com o

‘Fundo, pelo perfodo que se estende até agosto

de 1993, no valor de 1.500 milhes de DES. Com
base nesse programa, o Governo acredita due,

apés a recente aceleracfio, a inflacdo vai de-

clinar de forma persisténte,;e'queAho “final
de 1992 o programa possa possibilitar-uma re-
ducdo ainda maior, de modo a que, em-1993, ela

. for private

end, the Government has designed and has begun
to implement an ample medium-term program of
adjustment and structural change. The aim of
the economic program is to achieve a gradual
but .  sustained reduction of inflation,
strengthen saving and public credit, and
intensify reforms with a view to fostering
sustained economic growth over the medium term
in the context of a satisfactory balance of

payments.

9. For these purposes the Government
has been undertaking measures of immediate
effect in the fiscal and credit areas; is
advancing work with Congress on institutional
changes to facilitate further adjustment of
the public finances and to increase the scope
investment, both domestic and
foreign; s engaged in the development of a
major. - fiscal
strengthen revenue, restrain expenditure, and
establish new financial relations among
various levels of government; is taking
further steps to reduce the scope of the
public sector and thus increase the role of
market forces, including through the
privatization of public enterprises; and is
liberalizing further the trade system to
promote a more competitive environment.

~10. The Government is fully committed to

the implementation of the policies included in

its—program-in—support-of-which—the-Government—

hereby requests a stand-by arrangement from
the Fund  for the period extending through
August 1993 in the amount of SDR 1,500
million. On the basis of this program, the

__Government believes that after the recent

acceleration, inflation will decline steadily
and that by the end of 1992 it will permit a
further decline, in such a way that, in 1993,
the inflation rate should be at around 20

esteja em um nfvel em,t°rh°,9?f?° porfcento. A
projecdio quanto ao PIB real é de que permanega
virtualmente inalterado em 1992 e cresca em

torno de 3 por cento em 1993}{¢'dé SLhorfcento

ao ano daf em diante. . . T

' percent. Real GDP

is projected to remain
virtually unchanged in 1992 and to grow by 3

-percent in 1993 and by 5 percent a year
 thereafter.

reform that would permanently . -






1. 0 Governo j& adotou polfticas mone-
térias mais contracionistas e estd determinado
a manter tais polfticas até que as expectati-
vas sejam revertidas e a inflacdo reduzida em
bases duradouras. Em meados de agosto, o Go-
verno estabeleceu a constituic8o de reservas
bancérias adicionais junto ao Banco Central no
valor de 100 por cento .dos acréscimos de dep6-
sitos a prazo; em final de agosto, as taxas
reais de juros aumentaram substancialmente,
entre outras razdes para encorajar a poupanca
financeira interna e impedir a expansdo inde-
vida do crédito que poderia ter sido facilita-
da pela liberag#io dos ativos retidos. Desde
entdo, as taxas de juros tém-se mantido eleva-
das em termos reais. As tarifas piblicas vém
sendo aumentadas para rebuperar grande parte
da defasagem incorrida no passado recente e a
taxa de cambio real foi significativamente
ajustada.

12. 0 ajuste das finangas publicas é cru-i
cial para o éxito do esforgo de estabilizacéo.%
A reforma fiscal anteriormente mencionada com-
preende ndo somente uma ampla reforma tributd-
ria, mas também a redefinig#o do papel do Es-
tado na economia, o que inclui uma clara espe-
cificac8@o das responsabilidades de cada esfera]
de governo (federal, estadual e municipal).
Essa tarefa de grande complexidade, estd a
demandar reflex#o, negociaglio e apoio, tanto
no ambito governamental, inclusive no Congres-
so, bem_como__na sociedade como um todo. -Em
fun¢do dessa complexidade, e tendo em conta as
exigéncias legais afetas 3 considerac#o de ma-
térias fiscais pelo Congresso e o &gil inter-
valo de tempo disponfvel até o infcio do pré-
ximo ano fiscal, o Governo optou por seguir
uma estratégia em duas etapas para a reforma
fiscal.

S

13. A primeira etapa da reforma compreen-
de uma série de medidas j& adotadas pelo Exe-
cutivo ou encaminhadas ao Congresso no infcio
de novembro. Essas medidas tém como objetivo
promover a justica fiscal, simplificar os pro-
cedimentos da declarac@o do Imposto de Renda e
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11. The Government already has tightened
financial policies substantially and g
determined to maintain these policies until
expectations have been reversed and inflation
reduced on a lasting basis. The Government
established a 100 percent marginal reserve
requirement on time deposits in mid-August and
raised real interest rates sharply in Llate
August, including to prevent an undue
expansion of credit that could have been
facilitated by the release of blocked assets
and to encourage domestic financial saving.
Since then, interest rates have remained high
in real terms. Public sector prices have been
increased to regain most of the ground lost in
the recent past and the real exchange-rate-has
been adjusted substantially. T

12. The adjustment of the public
finances 1is critical for the success of the
stabilization effort. The fiscal reform
referred to above encompasses not only a major
tax reform but also a redefinition of the role
of the state in the economy, including a clear
specification of the responsibilities of ‘each
level of government (federal, state, = nd
municipal). This is a task of great
complexity which will demand reflect1on,,,
negotiation, and support, both uithihiffhg
Government, including Congress, and by society
at large. On account of this complexity, the
special legal requirements for- '%hé}j
consideration of certain fiscal matters byf
Congress, and the short time remaining-
the beginning of the next- f1scal~-yg Lh
Government opted for a two-stage str tegy for
the fiscal reform. o 3

13. " The first stage of thlé?
encompasses a series of actions whlch
already been adopted by the Adn1n1st‘
which were sent to CongressAJnAeaﬁLy
These actions are aimed at ,prp@@t
equity, simplifying tax,;e;ggpigrogédute







. recursos e para dar sustentac#o

gerar 0s recursos necesséirios para a implemen-
tag#io imediata do programe de estabilizac#o. A
segunda etapa, que tem como objetivo consoli-
dar o esforgo fiscal, serad enviada ao Congres-
so ao longo do primeiro semestre de 1992 e co-
locada em pratica até o infcio de 1993. O Go-
verno vem ouvindo amplo espectro de especia-
listas dos setores privado e piiblico e, com a
intencdo de aproveitar a experiéncia interna-
cional nesse campo, estd solicitanto assistén-
cia técnica ao Departamento de Assuntos Fis-
cais do FMI e ao corpo técnico do Banco Mun-
dial.

14. 0 Governo esté determinado a obter,
em 1992, um superévit primério das contas do
setor pdblicb ‘ndo-financeiro compativel com
uma reducdo significativa da press#o sobre os
‘politica
apertada de crédito, necessdria ao combate &
inflagd@o. Prevé-se que o superévit primédrio do
setor publico n#o-financeiro (excluidas as re-
ceitas derivadas do programa de privatizacdo)
passara de 1 por cento do PIB em 1991 para 2,3
por cento do PIB em 1992 - considerando-se
apenas o esforgo em &mbito federal - mais 0,7
por cento do PIB como resultado de agBes das
demais esferas de governo. 0 esforgo fiscal
seréd assim da ordem de 4 por cento do PIB em
1992, j& que o resultado primério apresenta-
ria um déficit de 1 por cento do PIB caso fos-
sem mantidas as politicas anteriormente vigen-
tes,;—em-fungdo-sobretudo—do—aumento—dos—bene-
ficios de seguridade social e do declinio es-
timado da receita.

15. Malgrado a melhora no superévit pri-
mario, prevé-se, para 1992, que o déficit do
setor ptblico ndo-financeiro deverd atingir
2,7 por cento do PIB, isto porque os pégamen-
tos de juros reais sobre a divida interna su-
perardo os de 1991 como conseqiiéncia da polf-
tica de controle do crédito e do aumento no
custo de financiamento da divida publica, na
seqliéncia da liberacdo de ativos (cruzados no-
vos) retidos. Até o inicio de 1993, esforgos

adicionais buscardio elevar o superdvit primé-

" nonfinanciatl
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generating the resources necessary for the
jmmediate implementation of the stabilization
program. The second stage, which would be
aimed at consolidating the fiscal effort, will
be submitted to Congress in the course of the
first semester of 1992 and be put into effect
not Llater than the beginning of 1993. The
Government has been consulting with a broad
range of experts both from the private and
public sectors and, in order to benefit from
the international experience in these matters,
is requesting technical assistance from the
Fiscal Affairs Department of the IMF and the
staff of the World Bank.

14. The Government is determined to
attain in 1992 a primary surplus of .the
public sector consistent with a
sizable reduction of the pressure on resources

and to support the pursuit of the tight credit

policy that is needed to combat inflation. The
primary surplus of the nonfinancial public
sector (excluding the proceeds from
privatization) will increase from an estimated
1.0 percent of GDP in 1991 to 2.3 percent of
GDP in 1992 in the baseline plus a further 0.7
percent of GDP through actions involving
levels of government other than the Federal
Government. The fiscal effort is of the order
of 4 percent of GDP in 1992 as the primary
balance would have shown a deficit of 1
percent of GDP on the basis of previous

‘policies, mainly due to an increase in social

security_—benefit. payments _and.-a projected
further decline in revenue.

L5. Despite the improvement in the
primary surplus, the deficit of the
nonfinancial public sector in 1992 would

increase to 2,7 percent of GDP because real
interest payments on domestic debt would be
higher than in 1991 as a consequence of the
tightening of credit policy and the rise in
the cost of financing public debt resulting
from the release of the blocked assets.
Further efforts will be undertaken not Llater
than the beginning of 1993 to increase the







rio daquele ano a pelo menos 4 por cento do
PIB. Espera-se que esses esfor¢os possam re-
sultar num superdvit operacional em torno de
0,5 por cento do PIB em 1993, o que permitiria
uma reducdo da divida publica interna.

16. 0 aumento do superavit primério e o
declinio projetado da inflac#o dever#o permi-
tir uma reducdo das necessidades nominais de
financiamento do setor publico (NFSP) de 36
por cento do PIB em 1991 para 18 por cento do
PIB em 1992, e para cerca de 5 por cento em
1993. Os limites méximos trimestrais da neces-
sidade de financiamento do setor piblico e do
resultado operacional, bem como os Limites in-
dicativos minimos do superévit primério ser&o
apresentados nas Secdes III, IV e V do anexo
Memorando Técnico de Entendimento.

17. De modo a atingir as metas de ajus-
te fiscal para 1992, o Governo busca progres-
sos imediatos nas &reas de reforma do imposto
sobre a renda, tributacd@io indireta e adminis-
tracdio tributéria. Como jé mencionado, em no-
vembro de 1991 o Governo submeteu & aprovagéo
do Congresso os projetos de lei necessérios e
espera que eles possam entrar em vigor em 12
de janeiro de 1992. Ao mesmo tempo, O controle
sobre as despesas serd reforcado e 0s pregos
do setor ptblico continuar&o a ser ajustados,
na forma abaixo descrita.

18. De acordo com a legislacdo pﬁoposta,
todos os impostos, inclusive os relativos a
seguridade social, serd@o indexados a8 Unidade
Fiscal de Referéncia (UFIR), que seré ajustada
periodicamente de acordo com a inflagdo. A re-
forma do imposto sobre a renda da pessoa fisi-
ca contempla um aumento de incidéncia de im-
postos sobre as faixas mais elevadas de renda,
bem como uma simplificacfo das declaragdes,
além do que 3 milhdes de pessoas ficardo isen-
tas da obrigacsio de declarar. Além disso,
tabelece limites mais estritos para a dedugido
dos beneficios indiretos da base de célculo do
jurfidicas.

es-

imposto sobre a renda das pessoas
para as pessoas fisicas, as dedugdes deverdo
permanecer inalteradas, com excecdo das despe-

16

in that year to at least 4
This is expected to result in

primary surplus
percent of GDP.
an operational surplus of around 0.5 percent

of GDP in 1993, which would make possible a
reduction in domestic public debt.

16. The strengthening of the primary -
balance and the projected decline in inflation
will permit a reduction of the public sector
borrowing requirement (PSBR) from 36 percent
of GDP in 1991 to 18 percent of GDP in 1992
and to around 5 percent of GDP in 1993.
quarterly limits for the PSBR and for the
operational” result as well as indicative
quarterly floors for the primary surplus are

presented in Sections I1I, IV, and V of the
attached Technical Memor andum of
Understanding. L - e
17. To meet the objectives for fiscal

adjustment in 1992, the Government intends to
proceed rapidly in the areas of income tax
reform, indirect taxation, and tax
administration. As noted, in November 1991
the Administration submitted for Congress/’
approval the necessary draft tegislation, and
expects the law to become effective on January
1, 1992. At the same time, control over
expenditure will be tightened further and
public sector prices will continue to be
adjusted as described below.

18. Under the proposed legislation, all
taxes, including those relating—to —social
security, will be indexed through the "Tax

Reference Unit" (UFIR), which will be adjusted
periodically in Lline with inflation. The
reform of the personal income tax provides for
increased taxation of individuals in the
higher income brackets and a simplification of
tax returns, exempting around 3 million
individuals from the obligation to file.  In
addition, it envisages more stringent
limitations to the deductibility of fringe
benefit payments from the corporate income tax
base. Deductions would remain the-same-except
that education expenses would be deductible up

to a certain limit. As for corporations, the







sas de educacdo, que passam a ser dedutfveis
até um limite determinado. No caso das pes-
soas juridicas, o imposto de renda deveré ser
pago em bases correntes, de modo que as empre-
sas paguem o imposto na medida em que o lucro
seja realizado. Isso vai levar a um adianta-
mento, para 1992, de pagamentos equivalentes a
2/3 dos impostos devidos pelas empresas e que
seriam pagos em 1993. Ao mesmo tempo, entre-
tanto, para incentivar investimentos, ser§
permitida a depreciac#o acelerada de méquinas
e equipamentos em dois anos, se os investimen-
tos se realizarem antes de 31 de dezembro de
1993. 0 imposto sobre o lucro liquido deverd
ser reduzido de 8 para 5 por cénto em 1992 e
progressivamente até zero em 1994. Ao lado
disso, o Imposto sobre Produtos Industrializa-
dos (IPI) incidente sobre cigarros e automé-
veis j& foi elevado de 320 por cento para 330

_ por cento no primeiro caso, e de 26,4 por cen-

to para 36,5 por cento no segundo, enquanto se
propés ao. Congresso a eliminac8io de 27 taxas
para simplificar o sistema tributério.

19. Foram propostas medidas de reforma
tributéria para estimular a entrada de capi-
tais estrangeiros. O imposto suplementar sobre
as remessas de dividendos e,“royalties“ a in-
vestidores estrangeiros serd eliminado e o
imposto de renda aplicével sobre a remessa de
lucros ao exterior serd reduzido naqueles ca-
sos onde as alfquotés do imposto de renda
aplicaveis nos péfses‘de destino do capital

forem—-menores—do—que_no-Brasil.-Ao-mesmo—tem<- ..

po, os dividendos reais dos investidores ins-
titucionais estrangeiros serao'taxados'a 15
por cento, comparados aos 25 por cento atuais,
e os ganhos de capital ser#io isentos de impos-
to de renda. ’
20. 0 Governo esté adotando.novas medidas
para assegurar o cumprimehto das‘ obr igagdes
tributérias. Este esforgo envolve a contrata-

income tax would be collected on a current
basis in such a way that corporations will pay
taxes as profits accrue. This will imply an
advance into 1992 of income tax payments
equivalent to two thirds of the corporate
income tax Lliabilities which would have been
paid in 1993. At the same time, however, to
encourage investment, accelerated depreciation
over two 'yéars will be allowed, if the
investment takes place before December 31,
1993. . The rate of the withholding tax on
capital would be lowered from 8 percent to 5
percent in 1992 and progressively reduced to
zero by. 1994. Also, the tax on industrial
products (IPI) for cigarettes and automobiles
already has been raised from 320 percent to
330 percent, and from 26.4 percent to 36.5
percent, respectively, while it has been
proposed to the Congress that 27 small levies
be eliminated to simplify the tax system.

19. Tax reform measures have been
proposed to promote the inflow of foreign
cepital. The supplementary tax imposed on the
remittance of dividends and royalties to
foreign investors would be eliminated and the
income tax rate payable on the remittance of
profits abroad would be reduced in those cases
where income tax rates applicable in the
country of destination are lower than in

_Brazil:—Also,—real.—interest .earnings—of

foreign institutional investors would be
taxed at a lower rate, 15 percent, compared
with 25 percent at present, and capital gains
would be exempted from income tax.

20. The Government is introducing new
measures to enforce tax compliance. This
effort involves the early hiring of some 1,500

cdc, em breve, de cerca de 1.500 auditores
fiscais e 2.400 assistentes para aprimorar o
sistema de auditoria fiscal; a troca de infor-

macdes sobre os contribuintes entre o Tesouro

tax auditors and 2,400 assistants to bring the
tax auditing system up-to-date, sharing of
information on taxpayers between the Treasury
and the Social Security System, and improving

Nécidhht"é*é*Sistéma’de—éggdr%dadgiSQgial7~E“§““*f*‘fprocedures"and the information system needed







aperfeioamento dos procedimentos e do sistema
de informacdes necessérios para a cobranca de
impostos atrasados. O arcabougo legal para
assegurar o pagamento de tributos serd forta-
lecido através de medidas, algumas no momento
sob consideracsio do Congresso Nacional, que
dever@v permitir a declarag8io de indisponibi-
lidade de bens e a flexibilizacso do sigilo
bancério em casos de crimes fiscais. A arre-
cadac#io de impostos atrasados em litfgio deve-
ré ser agilizada por meio de negociacdes entre
os contribuintes e a Receita Federal. Além
disso, o Governo j& decretou que as informa-
¢des sobre ilicitos fiscais sejam fornecidas
diretamente a Procuradoria Geral da Repibl ica.

21. De acordo com a Lei de Diretrizes Or-
¢camentérias (LDC), o Orgamento para 1992 néo
permitird um aumento real da dfvida do Gover-
no Federal para cobrir despesas ndo-financei-
ras. Além disso, o Governo Federal continuard
a executar uma politica restritiva de gastos
com base no controle do fluxo de caixa e em
uma reducdo em 10 por cento em certos gastos
de custeio. Com relagio & folha de salérios, o
Governo Federal submeteu ao Congresso uma pro-
posta de reajustes salariais do funcionalismo
pdblico compatfvel com as restrigdes fiscais.
Esta proposta formaliza uma polftica que venm
sendo implementada desde meados de 1991. O Go-
verno Federal esté engajado em negociagBes com
os Governos Estaduais e Municipais para desen-
volver programas de ajuste com vistas a melho-
rar a situacdo financeira dessas esferas de

governo. Além das medidas de controle de des-

pesas j& mencionadas, o Governo pretende ado-
tar uma polftica de restrigfio do seu crédito
liquido ao setor privado e assegurar que os
custos totais dos recursos emprestados ao Te-
souro sejam repassados ao tomador final dos
créditos, com exceglio dos casos em que haja
previsdo orgamentéria para cobertura da dife-
renca.

22. Ao mesmo tempo em que estdo sendo
feitos esforgos significativos para reduzir as
despesas correntes, estima-se um aumento de

to collect tax arrears. The legal framework
to enforce tax collection will be strengthened
through provisions currently. before the
Congress that would permit the attachment of
property and the relaxation of bank secrecy in
cases of tax offenses. The collection of tax
arrears in Llitigation will be expedited
through negotiations between tax payers and
the Tax Administration. In addition, the
Government has decreed the transmittal of
information on tax violations to the
wprocuradoria Geral da Reptlblica®.

21. Consistent with the law of - Budget
Directives (LD0O), the budget for 1992 wilttrnot —
permit the Federal Government to increase its
debt in real terms to cover noninterest
outlays. In addition, the Central
Adninistration will continue to implement a
policy of expenditure restraint on the basis
of a cash management approach and a 10 percent
reduction in specified maintenance
expenditure. As regards the wage bilt, the
Admninistration submitted to Congress .-a
proposal to adjust federal government wages in
line with fiscal constraints. This would
formalize a policy that has been implemented
since mid-1991. The Federal Government is
engaged in negotiations with the state and
municipal governments with - a —view—to

developing adjustment programs to —improve
their financial position. In addition to the
expenditure measures just mentioned, ~ the
Government intends to follow —a,;policymiqf
restraint in its net lending to the private
sector and to ensure that the full cost of
funds lent to the Treasury is passed on to the
final user of credit,fexceptgjngxhose"c&SQSMW
where a budgetary allocation has been provided
for. ‘

22. While significant efforts to reduce
current expenditure are being made, spglaL
security benefit payments argmrptgjegffq;uf? 7







aprox imadamente 1 por cento do PIB em 1992 pa-
ra os pagamentos dos beneficios da seguridade
social como conseqiiéncia da implementag&o dos
beneffcios outorgados pela Constituicdo de Ou-
tubro de 1988. O aumento dos beneficios a par-
tir de setembro de 1991, junto com a vincula-
¢do do beneficio bésico ao salério minimo, ob-
jetivou proteger o padréio de vida dos aposen-
tados e deficientes e ampliar a cobertura dos
trabalhadores rurais. Um grupo de trabalho foi
formado para estudar uma reformulacéio de longo
prazo das regras de concessdo dos beneficios
da seguridade social e algumas medidas de cur-
to prazo serdio adotadas para reduzir despesas
por meio da eliminagdo de beneficios indevidos
e para aumentar as receitas com base em uma
melhoria do sistema de arrecadag@io das contri-
buicdes devidas ao sistema. Como conseqiiéncia
de todas essas medidas, o superéVit primério
do Orgamento Geral da Unifio, estimado em 0,5
por cento do PIB para 1991, deverd
para 1,2 por cento do PIB em 1992 e esté pro-
jetado para alcancar 1,9 por cento do PIB em
1993.

crescer

23. Prevé-se que o resultado primério das
empresas estatais devera passaf de uma situa-
¢do de quase-equilibrio em 1991 para um supe-
révit de 1,1 por cento do PIB a0 ano em
1992-93. Esta melhoria sera alcancada em con-
seqiéncia de um aumento real médio das tarifas
do setor piblico, ora em implementagdo, pela
manutencdio subseqliente desses pregos em termos
7reais,~e»pel0~apeFfeicoamentervmelhon_aplica-
c@o dos controles de gastos e de empréstimos
dessas empresas, - inclusive a proibicéo de
acumulacdio de novos atrasados. Com os aumentos
recentes, os pregos médios do setor publico
estdo projetados para situar-se, em 1992, por
volta de 15 por cento acima do seu nivel médio
de 1991, em termos reais. Ao mesmo tempo, o
Governo permitird um melhor alinhamento dos
precos regionais aos custos correspondentes

(desequalizagio) e uma Liberalizagdo adicional™
de alguns pregos nos setores de siderurgia,
transporte ferroviério e. telecomunicagdes.

. improvement--.--and — better

increase by approximately 1 percent of GDP in
1992 as a consequence of the implementation of
benefits mandated by the Constitution of
October 1988. The increase in benefits that
took effect in September 1991, together with
the adjustment of the basic benefit to the
level of the minimum wage, is designed to
protect the Lliving standards of retired and
disabled persons and to enhance the social
security cover of rural workers. A Committee
has been formed to study a long-term redesign
of social benefit provisions. In the
meantime, certain short-term measures will be
adopted .to reduce expenditures through the
elimination of invalid claims for benefits and
to improve collection of social security
contributions. As a result of all these
measures, the primary surplus of the Central
Adninistration is projected to increase from
an estimated 0.5 percent of GDP in 1991 to 1.2
percent of GDP in 1992, and is targeted to
increase further to 1.9 percent of GDP in
1993.

23. The primary balance of the public
enterprises is projected to improve from near
balance in 1991 to a surplus of 1,1 percent of
GDP a year in 1992-93. This improvement witl
be achieved as a result of the average real
increase in public sector prices that is being
implemented, the subsequent maintenance of
these prices in real terms, and the
-enforcement of
expenditure and borrowing controls, including
the prohibition of incurring new arrears. With
the recent increases, average public sector
prices in real terms are projected to be in
1992 some 15 percent above their average level
of 1991. At the same time, the Government
will permit a better alignment of regional
prices with corresponding costs
(desequalizagdo) and will liberalize further
certain —prices in the steel, rail transport,
and telecommunications sectors.
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24. Um programa ambicioso de privatiza-|

que deverd render
ciado, em outubro de 1991, com a venda da
USIMINAS -- uma companhia sidertrgica, que é a
maior da América Latina. Outras trés empresas
publicas menores foram desde ent#o leiloadas.
Ademais, o Governo pretende levar adiante o
programa de privatizac8o por meio da venda da
maioria aciondria que detém em aproximadamente
10 companhias nos setores de siderurgia, pe-
troqufmica, fertilizantes e transporte. 0 Go-
verno também venderd sua participac#io minori-
téria em 16 outras empresas do setor petroquf-
mico. O programa de privatizac8o estd abertd 2
participacdo de investidores estrangeiros e,
no ritmo atualmente contemplado, deverd render
anualmente o equivalente a 0,5 por cento do
PIB em 1992-1993.

25. 0 resultado primario dos Governos
Estaduais e Municipais deveré passar de um su-
perévit de 0,5 por cento do PIB em 1991 para
0,7 por cento do PIB em 1992 e para 1 por cen-
to do PIB em 1993 a medida em que se consoli-
dem os programas de ajuste negociados entre o
Governo Federal e os Estados, o Distrito Fede-
ral e os Municipios. O resultado projetado pa-
ra 1992 reflete um incremento moderado nas
transferéncias de receita do Governo Federal
parcialmente compensadas por um aumento nas
despesas. Além disso, como no caso das empre-
sas estatais, o financiamento aos Governos Es-

~taduais-e-Municipais-estard sujeito-a-novos e

mais rfgidos limites.

26. Para obter
financas publicas, em outubro o Governo Fede-
ral submeteu ao Congresso propostas de mudan-
¢as institucionais que buscam modificacdes na
reparticdo de receita entre os Governos Fede-
ral, Estaduais e Municipais para 1992 e 1993,
a proibigdo de novas emissBes de titulos da
divida plblica pelos Estados, e um programa de
reestruturacdo da divida onde o Governo Fede-
ral assumird a divida dos Estados em troca da
adocdo de um programa de ajuste por um prazo
de dois anos, o que facilitard a reestrutura-

um ajuste adicional das

aprox imadamente |
Us$ 18,0 bilhdes nos préximos anos, foi ini-

e
P

24. An ambitious privatization program
that is expected to yield approximately US$ 18
billion over a number of years has been

initiated with the sale of . USIMINAS--a
profitable steel company, which is Latin
Americas’ largest--in October 1991. Three

smaller public enterprises have been auctioned
since then. Moreover, the Government intends
to proceed with the sale of its majority

holdings in some 10 companies in the steel,
petrochemical, fertilizer, and transportation
sectors. The Government also will sell its

minority participation in 16 other firms in
the petrochemical sector. The privatization
program is open to the participation or
foreign investors and, at the pace how
envisaged, is expected to yield the equivalent
of about 1/2 percent of GDP a year in 1992-93.

25. The primary balance of the state and
municipal governments is expected to improve
from a surplus of 0.5 percent of GDP in 1991
to 0.7 percent of GDP in 1992 and to 1 percent
of GDP in' 1993 as the adjustment packages '
agreed between the federal and state and local
governments and the Federal District of
Brasilia take hold. The projected result in
1992 reflects a moderate increase in revenue
transfers from the Federal Governmént
partially offset by an increase  in
expenditure. Furthermore, as in the case of
public enterprises, the financing of states
and—municipal-governments will beésubjectf~to
new, more rigid, limits.

26. To facil itate a further
strengthening of the public finances, in
October, the Administration submitted to

Congress proposals for institutional changes
that seek modifications in tax sharing
arrangements between the Federal and the state
and municipal governments for 1992 and 1993,

the prohibition of new jssues of bonded debt
by the states, and a debt restructuring
program whereby the Federal Government will
assume state debt in return for a two-year
adjustment program that would facilitate a







c#io dos gastos estaduais; a tributac@io de ga-
‘nhos de capital auferidos através de subsfdios

ao crédito habitacional, os quais, de outra
forma, poderiam comprometer os esforgos de es-
tabilizac8o fiscal nos préximos anos; e a tri-
butacdio da distribuicéio de combustfiveis,. cujos
recursos est#io sendo aplicados na construc#o e

manutencio de estradas. Nesse contexto, qual-

quer aumento real nas receitas tributérias em
1992-93 acima do nivel obtido em 1991 deveré
ser utilizado _integralmente pelo Governo Fe-
deral no esforgo de ajuste fiscal.

27. 0 Governo atribui importéncia crf-
tica & manutengdio da atual politica restriti-
va de crédito como forma de alcangar a reduc#o
desejada da inflagdo. O Governo estd cons-
ciente de que essas polfticas continuaréo a
provocar taxas de juros reais muito altas até
que se consolide o ajustamento fiscal. O pro-
grama de crédito para 1992 foi elaborado de
forma a ser consistente com a reduc8o . subs-
tancial da inflac8o naquele ano e com os obje-
tivos externos do programa, estando, portanto,
baseado em uma estimativa conservadora da de-
manda por moeda. Foram estabelecidos Llimites
para a expans#o dos ativos internos liquidos
do Banco Central do Brasil, conforme descrito
na secﬁo I1 do Memorando Técnico de Entendi-
mento em anexo. Além dlSSO, a polit1ca credi-
ticia, se necessério, seréd ajustada posterior-
mente de maneira a garantir os objetivos de
reducéo da 1nflac§o.

28. 0 Governo adotou medidas destinadas
a ampliar a concorréncia e eficiéncia do sis-
tema financeiro. Neste sentido,,enpaminhou ao
Congresso proposta de redugdio da cunha fiscal

que aumenta o d1ferenc1al entre as taxas de

depéslto e de empréstimo, ressalvadas conside-
racdes ligadas & arrecadacdo de impostos. O
Governo, ademais, cooperaré com oS Estados no

fortalec1mento do sistema de bancos estadua1s.

restructuring of expenditure by the states;
the taxation of entitlements for housing
subsidies, which otherwise might jeopardize
the fiscal stabilization efforts in the next
few years; and the taxation of the
distribution of fuel, the proceeds of which
are being applied to road building and
maintenance. In this context, any increase in
revenue in real terms in 1992-93 over the
level of 1991 is to be used entirely by the
Federal Government in the fiscal adjustment
effort.

27. . The Government attaches critical
importance to the maintenance of the current
restrained credit policies to help attain the
desired reduction of inflation. The
Government is aware that until the fiscal
adjustment takes hold these policies would
continue to result in very high real interest
rates. The credit program for 1992 has been
designed _ to be consistent with a substantial
reduction of inflation in the course of the
year and with the external objectives of the
program, and is thus based on a conservative
projection of the demand for money. Limits
have been set on the expansion of the net
domestic assets of the Central Bank of Brazil,
as described in Section II of the attached
Technical Memorandum of Understanding.
Moreover, credit policy will be tightened
further if needed to ensure that inflation is
reduced as projected.

28. The Government has adopted measures
aimed at increasing competition and efficiency
of the financial system. It has proposed to
Congress to reduce the tax wedge that

increases  the spread between deposit and
lending rates, subject to tax revenue
considerations. Eurthermore, the Government

will work with the states on the strengthening
of the state banking system.

29. (o] programa econﬁmlco do Governo con-
tinua a dar enfase a l1beral1zac§o das transa-
¢cdes internas e externas. Os controles de pre-

co estabelec1aos em‘31‘de—1anefro de~4991 -fo-|-

29. The Government’s program continues
to emphasize the liberalization of both
domestic and external transactions. Price

—-controls- -established on January 31, 1991 were







ram gradualmente eliminados, aplicando-se,
agora, apenas a uma pequena cesta de produto
basicos e a certos setores oligopolistas.
gama de precos monitorados também tem sido
substancialmente reduzida, e deverd ser elimi-
nada & medida em que a inflac&o decline. Pro Pro-'
gresso ad1c1onal na reducéovggﬁlntgtyencéq es-
‘tatal na economia e na promog#o de investimen-
tos externos diretos deverd ser alcancado com
mudancas 1nst1tuc1oﬁa1s que trardo investimen-
“tos privados em dreas até aqui reservadas ao
setor plblico, tais como telecomunicagfes, mi-
_neragéo, tranésaéte e comercial izac8io de pe-
‘tréleo __e com um tratamento igualitéri a
empresas de cap1ta ‘,estrangeiro.
Conforme descr1to abalxo, o programa inclui
medidas adicionais para a liberalizac&o do co-
mércio exterior.

30. A estratégia econdmica do Governo
atribui alta prioridade a medidas destinadas &
diminuig¢80 da pobreza e geracdo de emprego.
Além da ampliagc8io do sistema de seguridade so-
cial de forma a atender grupos sociais mais
desfavorecidos, como os trabalhadores rurais,
e aumentar os beneficios as classes de baixa
renda, o Governo estd propondo a eliminagdo ou
reducdo do imposto de renda desses grupos e
estd empenhado na execucdio de um novo e
abrangente programa educacional para criancas
de famflias de baixa renda, que inclui cuida-
dos de salde e nutricsio nas préprias escolas.
Entretanto, o principal beneffcio para os gru-
pos-de baixa-renda-resultard —da-eliminac8o da—
inflacdo acompanhada da retomada do crescimen-
to econdmico sustentado. Paralelamente, o Go-
verno tem melhorado e fortalecido a execuglio
de polfticas ambientais.

31. No contexto dos esforgos visando me-
nor intervencdo no mercado de trabalho, o Go-%
verno tem adotado medidas para reduzir a inde-f

saldrios. A indexacdo dos salérios dos servi-é

dores pUblicos federais foi abolida e em se-§
tembro de 1991 nova legislacdo foi

aprovada, g

gradually phased out and now apply only to a
small basket of essential goods and to certain
oligopolistic sectors. The scope of monitored
prices also has been reduced substantially and
will be phased out as inflation declines.
Further progress in reducing government
intervention in the economy and in promoting
foreign direct investment is envisaged in the
proposed institutional changes which will
allow private sector investment in areas that
had been reserved to the public sector, such
as telecommunications, mining, and the
transport of, and trade in, petroleum, and by
establishing equal treatment for companies set
up with domestic or foreign capital. As
described below, the program includes further
steps toward external trade liberalization.

30. The Government’s economic —strategy—
attaches high priority to measures aimed at
alleviating poverty and generating employment. -
In addition to the widening of the social
security system to extend its coverage of
poorer groups such as rural workers, as well
as the increase of social security benefits of
the low income groups, the Government is
proposing to eliminate or reduce the income
tax on the same groups and is engaged in a new
program to provide comprehensive education to’
children of low income families together with
on-site nutritional and health care programs.
However, the most important beneficial impact
of the program on the lower income- groups—will—
come from the elimination of 'nflatibn,”
together with the resumption of sustained-
economic growth. At the same tlme, ,the;
Government has been improving - aﬁd"
strengthening the enforcement of env1ronmental‘
policies.

3. In
reduce Government

the context of its efforts:"té
intervention_in therﬁ : :

market, the Government has taken actions:
reduce indexation in the wage determin :
process. Indexation of central adm1n1stratlon

abolished and

salaries has  been _and %
in September 1

legislation was passed







reduzindo a abrangéncia da indexagdo dos de%
mais saldrios. Um sistema de protec#o salariall
até a faixa de trés salédrios minimos foi ado-
tado com reajustes a cada quatro meses com ba-
se na inflac#o passada combinado com antecipa-
¢des bimestrais de no mfnimo 50 por cento da
inflacdo ocorrida nos dois meses anteriores. A
polftica salarial seré permanentemente ava-

liada de forma a ser compatfvel com a redugdo
da inflagdo e com a retomada do crescimento

econdmico, que se almejam alcancar.

32. O  Governo manterd o sistema de
cambio flutuante administrado para operacdes
comerciais e o Banco Central sé intervird nds
mercados de cambio de forma consistente com o
programado fortalecimento de suas reservas in-
ternacionais e com a obtengdo de um balanco de
pagamentos vidvel a médio prazo. As metas para
o nivel de reservas internacionais do Banco
Central foram especificadas e estéo descritas
na Sec#o 1 do Memorando Técnico de Entendimen-
to em anexo. A capacidade do Pafs em alcangar
esses objetivos foi fortalecida pela recente
desvalorizacdo real do cruzeiro.

33. Como mencionado acima, em 1991 as
restricbes cambiais sobre as transacdes cor-
rentes e sobre os fluxos registrados de capi-
tal privado vém senda progressivamente aboli-
das, ao passo que o &gio entre as taxas de
cambio comercial e de turismo tem permanecido,

reducing the extent of indexation for other
wages. A system to protect wages up to three
minimum wages has been put in place with
adjustments every four months linked to past
inflation and interim advances every two
months of at least 50 percent of inflation
during the preceding two months. Wage policy
will be kept under review so that it is
compatible with the reduction of inflation and
the resumption of economic growth that are
being sought.

32. The Government will maintain the '
managed = floating exchange system for
commercial transactions and the Centrat Bank
will intervene in exchange markets in ways
that are consistent with the programmed
strengthening of its international reserves
and the attainment of a viable balance of
payments in the medium term. Targets for the
international reserve position of the Central
Bank have been specified and are described in
Section I of the attached Technical Memorandum
of Understanding. Brazil’s ability to achieve
these targets has been enhanced by the recent
real depreciation of the cruzeiro.

33. As was mentioned above, in 1991
exchange restrictions on current transactions
and on registered private capital flows have
been progressively removed while the spread
between the commercial and the tourist
exchange rates has stayed on average below 15

—em média;—abaixo—de—15-por—cento. O -Governo— ———percent.  ‘The- Government remains committed to

continua comprometido com a remog&o oportuna
das restricbes cambiais aos pagamentos e as
transferéncias relativas a transagOes corren-
tes e de quaisquer préticas remanescentes 'de
taxa de cambio miltipla. Nesse contexto, o Go-
verno pretende eliminar, em 1992, os elementos
restritivos no acordo de pagamentos bilateral
com a Bulgéria.

34, 0 Governo continuaréd a abrir a
economia a fim de aumentar a eficiéncia econd-
mica e promover inovacdes tecnolégicas através
de uma maior corcorréncia-no.mercade_interno.

Nesse contexto, em janeiro de 1992, o Governo

the timely removal of exchange restrictions on
payments and transfers for current
transactions and of any remaining multiple
exchange rate practices.In this context, the
Government intends to eliminate in 1992 the
restrictive elements of its bilateral payments
agreement with Bulgaria.

34. The Government will continue to open
the economy in an effort to increase economic
efficiency and foster technological innovation
by broadening competition in Brazilian
markets. 1In this context, in January 1992 the







implementard a segunda etapa da reforma plu-
rianual de tarifas de importacfio, reduzindo a
tarifa mdxima de importacdes para 65 por cento
e a tarifa média para 21 por cento, exclufdo o
petréleo. No principio de 1993, esses nfveis
serdo reduzidos para 50 por cento e 17 por
tento, respectivamente. O Governo procurard
eliminar as remanescentes barreiras n#o-tari-
férias ao comércio. Além disso, concedera au-
torizacBio para a emissfo automitica de guias
de importacfo &s instituicdes financeiras pri-
vadas t#@o logo as instalagdes e sistemas ne-
cessérios estejam disponfveis. Outrossim, o
Governo ird abolir, em outubro de 1992, a exi-
géncia de autorizac#io prévia para a importacdo
de produtos de informatica. A reforma da poli-
tica de comércio exterior dever ser sustenta-
da por empréstimos dos bancos multilaterais de
desenvolvimento e dos credores bilaterais.

35. 0 déficit externo em conta corrente,

auxiliado por declinios nas taxas de juros in-
ternacionais, pela planejada reestruturacsio do
endividamento pelos bancos comerciais credores
e pelo efeito da desvalorizaco real do cru-
zeiro, deverd alcancar uma média de US$ 1,5
bilh8o ac ano em 1992-1993. Apesar da signi-
ficativa entrada de capitais para o setor pri-
vado brasileiro, decorrentes ou n3o de opera-
¢Bes de endividamento, a conta de capital est4
projetada para continuar a registrar déficits,
principalmente como resultado do vencimento
das obrigacdes do setor ptblico ndo-financei-
ro. 0 hiato de financiamento projetado durante
o perfode do programa deverd ser suprido por
meio de financiamentos excepcionais e outras
formas negociadas de empréstimos.

36. 0 Governo continuard a realizar todos
os esforcos para normal izar suas relacgbes com
a comunidade financeira internacional de modo
coerente com o seu compromisso de reintegrag8o
do Brasil na economia mundial, e de forma com-
pativel com o esforco para realizar o ajuste
fiscal e para assegurar uma taxa adequada e
sustentédvel de crescimento econdmico. Neste
contexto, o Governo deveré:

Government will implement the second stage of
the multiyear import tariff reform by reducing
the maximum tariff rate to 65 percent and the
average tariff on non-oil imports to 21
percent. In early 1993, these tariff rates
will be reduced further to 50 percent and 17
percent, respectively. The Government will
seek to eliminate any remaining nontariff
barriers to trade. In addition, the Government
will extend authorization to issue import
licenses automatically to private financial
institutions as soon as the necessary
facilities are in place. Also, it will
abolish the requirement of prior authorization
for imports of computers and computer-related
products in October 1992. The trade policy
reform effort is expected to be supported by
loans from multilateral development banks and
bilateral creditors.

35. Aided by declines in international
interest rates and by the effect of the real
depreciation of the cruzeiro, the external
current account deficit 1is projected to
average about US$ 1,5 billion a year in
1992-93. Despite further sizable debt and
nondebt inflows to the Brazilian private
sector, the capital account is projected to
continue registering large deficits, mainly as

a result of the maturing obligations of the
Brazilian nonfinancial public sector. The
financing gaps projected in the program-period
are expected to be filled by exceptional
financing and other concerted lending.

36. The Government will continue to make _
every effort to normalize relations with the
international financial community consistent
with its commitment to reintegrate Brazil into

the world economy, compatible with the effort-.
to achieve fiscal adjustment and to secure an
adequate and sustainable rate qfaweconomic T
growth. In this context it will:







a)

b)

c)

~*res;"continuar4—a—permifﬁr:gue—as—empresas—f—

realizar todo o esforco possfvel para al-
cangar, até marco de 1992, acordo com ©0s
credores oficiais sobre a eliminac8o de
atrasados. Para este fim, o Governo procu-
rard refinanciar os atrasados e as obriga-
¢oes correntes do servigo da dfvida com os
credores do Clube de Paris relativamente a
divida elegivel do setor ptblico ndo-finan-
0 Governo ndo ird incorrer em novos
oficiais duran-

ceiro.
atrasados com os credores
te o perfodo do programa;

buscar aumentar os desembolsos do Banco
Mundial, do BID e credores oficiais; inclu-
sive de recursos para o apoio &s reformas
estruturais em curso;

continuar os -esforcos para alcancar um
acordo abrangente e duradouro com 0s bancos
privados internacionaié credores que satis-
faca as necessidades de financiamento ex-
terno durante o programa, 80 mesmo tempo em
que contribua satisfatoriamente para um ba-
lango _de pagamentos vidvel no médio prazo.|
Neste contexto, o Governo continuaré a per-

nal, bem como algumas do setor publ1co
(Petrobré&s, - Companhia Vale do Rio Doce e
algumas instituicBes financeiras), tenham
livre acesso ao mercado comercial de cambio
flutuante com o objetivo de possibilitar o
servico da dfvida junto aos bancos credo-

acima mencionadas paguem taxas de. juros de
mercado nos seus Novos emprést1mos, conti-.
nuar & pagar todo o servico da dfvida vin-
cenda correspondente a dfvida bancéria né&o-
elegivel; fard pagamentos parciais de _juros
vincendos sobre dfvidas elegfvels devidas
aos bancos credores pelo restante do setor|
piblico néo- -financeiro; e. perm1t1r 0 ' uso
—de_titulos._da divida externa no seu progra-,

h_®D_ °

\
mitir que empresas do setor privado nacio- a

SN

a. make every effort to reach agreement Wwith

b.

nonbank creditors by March 1992 on the
elimination of arrears. To this end, the
Government will seek to refinance arrears
and current debt service obligations to
paris Club creditors on pre-cutoff date
debts of the Brazilian nonfinancial public
sector. No new arrears to nonbank
creditors will be incurred during the
program period;

seek to increase disbursements from the
world Bank, the 1IDB, and official
creditors, including resources in support
of structural reforms that are being
undertaken;

continue to make efforts to reach a

comprehensive and Lasting agreement with
nonresident commercial bank creditors that
would address the external financing
requirements in the program period, while
satisfactorily contributing to a viable
balance of payments position in the medium
term. In this context, the Government witl
continue to allow free access to the
commercial floating exchange market for the
purpose of servicing of debts owed to banks
by the Brazilian private sector and by
certain public sector entities (Petrobras,
vale do Rio Doce, and some
jnstitutions); will continue to

Companhia
financial

ré—allow‘—thevpaymentfof;marketminterestfrates

owed to

by all of the above entities in their new
borrowings; will continue to pay all debt
service falling due on non-eligible bank
debts; will make partial payments of
interest that falls due on eligible debts
banks by the rest of the
nonfinancial public sector; and will allow
the use of foreign debt instruments in its
privatization program. To help finance

ma de privatizac#o. A fim de’ aux1l1ar 0 f1-\

nenciamento das operacoes de redu;éo da di-j

vida, o Governo esté sol1c1tando a reserva

/
de 25 por cento de cada saque a ser efetua {

do no &mbito deste. acordo “stand by" 0Go-

— ’f‘ét’t‘a’ch’ o

debt reduction operations the Government is
requesting that 25 percent of each purchase
the proposed stand-by arrangement be
The Government continues to

under
set aside.
“top priority to an early and
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verno continua a atribuir alta prioridade a
uma répida e satisfatéria conclus@o das ne-
gociacGes em curso com os bancos credores
comerciais.

37. Face ao pesado 6nus do servigo da di-
vida tanto sobre as finangas piblicas quanto
sohre o balango de pagamentos no médio prazo,
0 Governo Llimitard a contratag8o liquida de
novos empréstimos externos pelo setor piblico,
inclusive empréstimos de curto prazo pelo se-
tor plblico ndo-financeiro. Neste sentido, fo-
ram estabelecidos limites trimestrais, que es-
t8o especificados na Secdo VI do Memorando
Técnico de Entendimento em anexo.

38. 0 Governo brasileiro tem a plena
conviccdo de que as polfticas estabelecidas
nesta carta sdo adequadas para se alcancar os
objetivos do programa, mas, ao mesmo tempo,
tomard medidas adicionais que sejam eventual -
mente necessérias para a consecucdio desse pro-
pésito. Durante o perfodo de validade deste
Acordo, o Governo manteri consultas com o Fun-
do, segundo as normas vigentes na instituicso,
quanto ao progresso obtido na implementacdo
das politicas descritas nesta carta. Particu-
larmente, o programa econdmico do Governo,
conforme aqui detalhado, seréd revisto com o
Fundo em bases trimestrais de forma a avaliar
os progressos alcancados na implementag8o des-
sas politicas e em sintonia com as polfticas
do Fundo para assegurar os financiamentos
necessérios. De qualquer forma, o programa
econdmico serd novamente revisto com o Fundo
antes de 31 de agosto de 1992 e antes de 28 de
fevereiro de 1993, de modo a estabelecer cri-
térios de desempenho adequados para o segundo
semestre de 1992 e o primeiro de 1993, respec-
tivamente.

Atenciosamente,

MARCILIO MARQUES MOREIRA
Ministro da'Economia, Fazenda e Plane jamento
Minister of the Economy, Finance and Planning

successful conclusion of its negotiatior
with commercial bank creditors.

37. In view of the heavy debt servic
burden both on the public finances and th
balance of payments over the medium term, th
Government wWwill limit net external borrowin
of the public sector, including short-ter
borrowing by the nonfinancial public sector
Quarterly limits to this effect are set out i

Section VI of the attached Technics
Memorandum of Understanding.
38. The Government of Brazil believe

that the policies set forth in this letter ar
adequate to achieve the objectives of th
program, but will take additional  measure
that may become appropriate for this purpose

. During the period of the arrangement, th

Government will consult with the Fund, i
accordance with the Fund’s policies on suc
consultations, regarding the progress bein
made in implementing the policies described i
this letter. In particular, the Government’
economic program, as described in this letter
will be reviewed with the Fund on a quarterl
basis to assess progress made in polic
implementation and in accordance with th
Fund’s policies on financing assurances.I
any event, the economic program wWitl b
reviewed with the Fund again_before August 31
1992 and before February 28, 1993, in order t
establish suitable performance criteria fo
the second half of 1992 and the first half o
1993, respectively.

Yours sincerely,

FRANCISCO ROBERTO ANDRE GROS
Presidente do Banco Central do Brasil
President of the Central Bank of Brazil
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