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r 1 
1. A n e w m e a s u r e d i r e c t e d a t l i m i t i n g t h e o u t f l o w o f f o r e i g n e x c h a n g e 
t h r o u g h t h e m a n u a l m a r k e t V w a s t a k e n b y t h e N a t i o n a l M o n e t a r y C o u n c i l 
o n A u g u s t 17, 1967. T h i s n e w m e a s u r e , i m p l e m e n t e d a s R e s o l u t i o n 62 o f 
t h e C e n t r a l B a n k , p r o h i b i t s r e s i d e n t s o f B r a z i l f r o m b u y i n g f o r e i g n s p e c i e 
o r t r a v e l e r s c h e c k s e x c e p t f o r p u r p o s e s o f i n t e r n a t i o n a l t r a v e l a n d t h e n 
o n l y u p o n p r e s e n t a t i o n o f a c e r t i f i c a t e f r o m t h e F i n a n c e D e p a r t m e n t t h a t 
B r a z i l i a n i n c o m e t a x e s h a v e b e e n p a i d . F o r f o r e i g p g g | u v i s i t i n g B r a z i l 
R e s o l u t i o n 62 p e r m i t s p u r c h a s e s o f f o r e i g n s p e c i e / u p t b 30 p e r c e n t o f 
t h e a m o u n t o f t h e d o c u m e n t e d s a l e s d u r i n g t h e v i s i t t o B r a z i l . I n 
a d d i t i o n , u p o n s p e c i f i c a p p r o v a l o f t h e C e n t r a l B a n k , e x c h a n g e m a y b e 
p u r c h a s e d f o r t h e f u l l a m o u n t o f t h e o r i g i n a l s a l e s , A f r e e t r a n s l a t i o n 
o f R e s o l u t i o n 62 i s a t t a c h e d , 
2. P r i o r t o t h e i s s u a n c e o f R e s o l u t i o n 62 m a n u a l m a r k e t e x c h a n g e w a s , 
i n f a c t , a v a i l a b l e a t t h e o f f i c i a l e x c h a n g e r a t e f o r a n y p u r p o s e , i n c l u d i n g 
f i n a n c i a l r e m i t t a n c e s a n d e x c h a n g e s p e c u l a t i o n d e s p i t e t h e f a c t t h a t u s e 
o f t h e m a n u a l m a r k e t f o r t h e s e p u r p o s e s i n v o l v e d i n f r a c t i o n s o f t a r i f f 
a n d i n c o m e t a x l e g i s l a t i o n a n d e x c h a n g e r e g u l a t i o n s . T o m a i n t a i n t h e 
m a n u a l r a t e a t t h e o f f i c i a l r a t e t h e C e n t r a l B a n k p r o v i d e d f r o m J a n u a r y 
t o A u g u s t 1967 n e t s u p p o r t t o t h e m a n u a l m a r k e t o f $130 m i l l i o n , a n 
a v e r a g e o f a b o u t $17 m i l l i o n p e r m o n t h . N e t C e n t r a l B a n k s u p p o r t d u r i n g 1966 t o t a l l e d $265 m i l l i o n o r $22 m i l l i o n p e r m o n t h . 

1/ T h e m a n u a l m a r k e t i s t h e m a r k e t f o r p u r c h a s e a n d s a l e o f f o r e i g n 
s p e c i e , p r i m a r i l y US d o l l a r g r e e n b a c k s a n d t r a v e l e r s c h e c k s . 

A t t a c h . : F r e e T r a n s l a t i o n o f R e s o l u t i o n 62 o f t h e C e n t r a l B a n k . 
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3 . S t u d i e s o f t h e m a n u a l m a r k e t a n d a l t e r n a t i v e s o l u t i o n s t o r e s o l v i n g 
t h i s l a r g e o u t f l o w p r o b l e m , w e r e u n d e r w a y f o r s e v e r a l m o n t h s . A n i n i t i a l 
m e a s u r e t o s t e m t h e o u t f l o w w a s t a k e n b y t h e N a t i o n a l M o n e t a r y C o u n c i l o n 
J u n e 1 , 1 9 6 7 , w i t h t h e i s s u a n c e o f C e n t r a l B a n k C i r c u l a r 9 0 . ( R e p o r t e d i n 
A - 1 1 0 9 , o f J u n e 1 2 , 1 9 6 7 . ) C i r c u l a r 9 0 r e q u i r e d t h a t a l l f i n a n c i a l 
i n s t i t u t i o n s o p e r a t i n g i n t h e m a n u a l m a r k e t o b t a i n i d e n t i f i c a t i o n o f 
p u r c h a s e r s o f f o r e i g n s p e c i e a n d t r a v e l e r s c h e c k s a n d t o r e p o r t d a i l y s u c h 
i d e n t i t i e s a n d a m o u n t s t o t h e C e n t r a l B a n k . I t w a s a l s o h o p e d t h a t 
i d e n t i f i c a t i o n o f t h e p u r c h a s e r s w o u l d p r o v i d e a b e t t e r i d e a o f t h e p u r p o s e s 
f o r w h i c h t h e e x c h a n g e w a s u s e d . 

4» D u r i n g t w o a n d a h a l f m o n t h ' s e x p e r i e n c e w i t h C i r c u l a r 9 0 t h e m o n e t a r y 
a u t h o r i t i e s l e a r n e d o n l y t h a t m e r e i d e n t i f i c a t i o n o f p u r c h a s e r s o f e x c h a n g e 
w a s n e i t h e r a d e q u a t e t o s t e m t h e o u t f l o w n o r t o c l a r i f y t h e u s e s o f t h i s 
e x c h a n g e . T h e m a n u a l m a r k e t o u t f l o w c o n t i n u e d a t $ 2 2 m i l l i o n i n J u n e , $ 1 7 
m i l l i o n i n J u l y a n d $13 m i l l i o n t o A u g u s t 1 7 . U s e o f f a l s e i d e n t i f i c a t i o n 
p a p e r s w a s a p p a r e n t l y w i d e s p r e a d . T h u s o n A u g u s t 1 7 , t h e d e c i s i o n w a s t a k e n 
t o l i m i t s a l e s o f e x c h a n g e i n t h e m a n u a l m a r k e t t o t h o s e p e r s o n s h a v i n g a 
c e r t i f i c a t e f r o m t h e F i n a n c e D e p a r t m e n t , p r e v i o u s l y r e q u i r e d o f a l l p e r s o n s 
t r a v e l i n g a b r o a d , t h a t i n c o m e t a x e s h a v e b e e n p a i d . 

5. T h e m e c h a n i s m f o r l i m i t i n g m a n u a l e x c h a n g e a v a i l a b i l i t y c h o s e n b y t h e 
C o u n c i l i s t h e i n c o m e t a x c e r t i f i c a t e r e q u i r e d f o r d e p a r t u r e f r o m B r a z i l . 
Now t h e t r a v e l e r m u s t p r e s e n t h i s c e r t i f i c a t e a t t h e t i m e o f e x c h a n g e 
p u r c h a s e . T h e s e c e r t i f i c a t e s w i l l b e a r a n o t a t i o n a s t o t h e m a x i m u m 
e x c h a n g e p u r c h a s e c o n s i s t e n t w i t h i n c o m e r e p o r t e d o n t a x r e t u r n s . T h e 
e x c h a n g e h o u s e i s r e s p o n s i b l e f o r n o t i n g a m o u n t s p u r c h a s e d o n t h e r e v e r s e 
o f t h e c e r t i f i c a t e a n d f o r w a r d i n g i t t o t h e F i n a n c e M i n i s t r y . 

6 . A s w a s f o r e s e e n , R e s o l u t i o n 6 2 i n d u c e d d e v e l o p m e n t o f a b l a c k m a r k e t f o r 
f o r e i g n s p e c i e a t r a t e s w h i c h r e p o r t e d l y f l u c t u a t e d b e t w e e n N C r $ 2 . 9 0 a n d 
NCr$3„20 p e r U . S . d o l l a r . B u t R e s o l u t i o n 6 2 a l s o p r o d u c e d s o m e f a v o r a b l e 
r e s u l t s , a l t h o u g h t h e i r d u r a t i o n i s a n u n k n o w n f a c t o r . F i r s t l y , i t s m a i n 
o b j e c t i v e o f c u r t a i l i n g e x c h a n g e l o s s w a s a c h i e v e d w i t h n e t s u p p o r t d u r i n g t h e 
s u c c e e d i n g t e n d a y s t o t a l l i n g l e s s t h a n $ 1 m i l l i o n . S e c o n d l y , t h e d e m a n d 
f o r B r a z i l i a n G o v e r n m e n t b o n d s w i t h a n o p t i o n f o r e x c h a n g e c o r r e c t i o n , h a s 
i n c r e a s e d , i n d i c a t i n g t h a t some o f t h o s e w h o f o r m e r l y b o u g h t f o r e i g n e x c h a n g e 
h a v e s h i f t e d t o g o v e r n m e n t b o n d s . 

7 . W h i l e t h e B r a z i l i a n p r e s s s u g g e s t e d t h a t R e s o l u t i o n 62 p r e s a g e d a c h a n g e 
i n t h e o f f i c i a l e x c h a n g e r a t e , i t a p p e a r s t o h a v e b e e n t a k e n s o l e l y t o s t e m 
t h e u n a c c e p t a b l e o u t f l o w t h r o u g h t h e m a n u a l m a r k e t . T h i s r e s t r i c t i o n o f t h e 
m a n u a l m a r k e t c o n s t i t u t e s a d e p a r t u r e f r o m t h e p o l i c y o f g r a d u a l m o v e m e n t 
t o w a r d a u n i f i e d e x c h a n g e r a t e d e t e r m i n e d b y m a r k e t f o r c e s w h i c h t h e GOB h a s 
f o l l o w e d s i n c e A p r i l 1964, I t i s t o o e a r l y t o j u d g e w h e t h e r t h e r e d u c t i o n o f 
r e s e r v e l o s s e s a n d I m p r o v e m e n t i n t a x c o m p l i a n c e w i l l b e s u f f i c i e n t t o j u s t i f y 
t h i s d e p a r t u r e . 

C o m m e n t 
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C E N T R A L BANK R E S O L U T I O N N o . 6 2 
( f r e e t r a n s l a t i o n ) 

T h e C e n t r a l B a n k o f B r a z i l , b y d e c i s i o n o f t h e N a t i o n a l M o n e t a r y C o u n c i l , 
t a k e n a t t h e s e s s i o n o f A u g u s t 17 > 1967, a n d i n a c c o r d w i t h t h e d i s p o s i t i o n s 
o f A r t i c l e 4, i n c i s e V , a n d A r t i c l e 9 o f L a w N o . 4595 o f D e c e m b e r 31, 1964, 

I . S a l e s o f f o r e i g n e x c h a n g e , i n s p e c i e o r i n t r a v e l e r s c h e c k s , w i l l o n l y b e 
p e r m i t t e d t o a t t e n d t o t h e n e c e s s i t i e s o f t h e p e r s o n a l e x p e n d i t u r e s o f t r a v e l e r s . 

I I . E x c e p t i n t h e i n s t a n c e s f o r e s e e n i n i t e m V I I , s a l e s o f c u r r e n c y a n d t r a v e l e r s 
c h e c k s w i l l o n l y b e p e r m i t t e d t o p h y s i c a l p e r s o n s r e s i d e n t i n t h e c o u n t r y t h r o u g h 
p r e s e n t a t i o n o f a N e g a t i v e C e r t i f i c a t e ( c e r t i d a o n e g a t i v a ) o f I n c o m e T a x , a n 
o b l i g a t o r y d o c u m e n t f o r t r a v e l i n g a b r o a d . 

I I I . I n t h e c o u r s e o f t h e s a l e , t h e o p e r a t i n g e s t a b l i s h m e n t w i l l f i l l o u t t h e 
r e s p e c t i v e r e c o r d ( b o l e t o ) o f t h e e x c h a n g e t r a n s a c t i o n s w h i c h w i l l b e s i g n e d 
b y t h e c l i e n t a n d w i l l c o l l e c t t h e r e f e r e n c e d N e g a t i v e C e r t i f i c a t e o f I n c o m e 
T a x e s . 

I V . T o g e t h e r w i t h t h e r e c o r d e d r e g i s t r a t i o n s o f t h e s e o p e r a t i o n s , d a i l y s e n t 
t o t h e C e n t r a l B a n k o f f i c e i n t h e a r e a i n w h i c h l o c a t e d , t h e e s t a b l i s h m e n t s w i l l 
h e n c e f o r t h f o r w a r d t h e r e s p e c t i v e N e g a t i v e C e r t i f i c a t e s c o l l e c t e d w i t h a n 
a n o t a t i o n o n t h e r e v e r s e s i d e , d a t e d a n d s i g n e d b y t h e a u t h o r i z e d p e r s o n o f 
t h e e s t a b l i s h m e n t , o f t h e v a l u e o f t h e f o r e i g n c u r r e n c y s o l d t o t h e c l i e n t . 

V . T h e r e c o r d e d r e g i s t r a t i o n s r e f e r r e d t o i n t h e p r e v i o u s i t e m w i l l c o n t a i n 
t h e name o f t h e c l i e n t , f o l l o w e d b y t h e v a l u e o f t h e o p e r a t i o n i n f o r e i g n 
e x c h a n g e , a n d t h e n u m b e r o f t h e c o r r e s p o n d i n g e x c h a n g e r e c o r d . 

V I . T h e e x c h a n g e r e c o r d , r e f e r r e d t o i n i t e m I I I , s h o u l d b e p r e s e r v e d i n 
n u m e r i c a l o r d e r b y t h e o p e r a t i n g e s t a b l i s h m e n t . 

V I I . R e s i d e n t s o f f o r e i g n c o u n t r i e s , w h i c h a r e t e m p o r a r i l y i n t h e c o u n t r y , w i l l 
b e p e r m i t t e d t o a c q u i r e f o r e i g n e x c h a n g e , i n s p e c i e , t o t h e v a l u e o f a u t h e n t i c a t e d 
s a l e s w h i c h w e r e e f f e c t e d d u r i n g t h e p e r i o d o f t h e i r s t a y w i t h i n t h e n a t i o n a l 
b o u n d a r i e s , o b s e r v i n g t h e d e t e r m i n a t i o n i n i t e m V I I I . T o t h i s e n d , t h e p u r c h a s i n g 
e s t a b l i s h m e n t s a r e r e q u i r e d t o p r o v i d e t o t h e f o r e i g n r e s i d e n t s a n e x c h a n g e 
r e c o r d a u t h e n t i c a t i n g t h e r e a l i z e d o p e r a t i o n . 

V I I I , T h e r e p u r c h a s e i n d i c a t e d i n t h e p r e v i o u s i t e m w h i c h s u r p a s s e s 30 p e r c e n t o f 
t h e a m o u n t s o l d w i l l r e q u i r e a n a u t h o r i z a t i o n o f t h i s B a n k . 

R e s o l v e s : 
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I X . F o r t h e a u t h e n t i c a t i o n o f t h e s u b s t a n c e o f i t e m V I I I t h e c l i e n t s h a l l , i n 
e f f e c t i n g t h e o p e r a t i o n , p r o v i d e t h e a u t h e n t i c a t e d e x c h a n g e r e c o r d , o r t h e 
e x c h a n g e c o n t r a c t , a s i s t h e c a s e , r e g a r d i n g t h e s a l e w h i c h h a s b e e n made a t 
t h e a u t h o r i z e d e s t a b l i s h m e n t . 

X . T h e o p e r a t i n g e s t a b l i s h m e n t w h i c h c o l l e c t s t h e p u r c h a s e e x c h a n g e r e c o r d 
r e f e r r e d t o i n t h e p r e v i o u s i t e m i s r e q u i r e d t o p r e s e r v e i t t o g e t h e r w i t h t h e 
r e c o r d , s i g n e d b y t h e c l i e n t , o f t h e e f f e c t e d s a l e . 

X I . T h e r e c o r d o f t h e e x c h a n g e s a l e w i l l c o n t a i n t h e f o l l o w i n g s p e c i f i c a t i o n s : 
name o f t h e s e l l i n g e s t a b l i s h m e n t ; n u m b e r o f t h e t r a n s a c t i o n ; name a n d a d d r e s s 
o f t h e b u y e r ; e q u i v a l e n c e i n n a t i o n a l c u r r e n c y ; n u m b e r o f t h e I d e n t i t y C a r d o r 
P a s s p o r t o f t h e b u y e r , w h i c h e v e r i s t h e c a s e . 

X I I . T h e r e c o r d o f t h e e x c h a n g e p u r c h a s e w i l l c o n t a i n t h e f o l l o w i n g s p e c i f i c a t i o n s : 
name o f t h e b u y i n g e s t a b l i s h m e n t ; n u m b e r o f t h e t r a n s a c t i o n ; n ame o f t h e s e l l e r ; 
v a l u e o f t h e p u r c h a s e i n f o r e i g n c u r r e n c y ; r a t e o f e x c h a n g e o f t h e t r a n s a c t i o n ; 
e q u i v a l e n c e i n n a t i o n a l c u r r e n c y . 

R i o d e J a n e i r o , A u g u s t 1 9 6 ? . 

C e n t r a l B a n k o f B r a z i l 

s g d , R u i Leme 
P r e s i d e n t 
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A u g u s t 2 4 , 1 9 6 7 

T o : M e m b e r s o f t h e E x e c u t i v e B o a r d 

F r o m : T h e S e c r e t a r y 

S u b j e c t : B r a z i l - C h a n g e s i n E x c h a n g e S y s t e m 

I n a c o m m u n i c a t i o n o f A u g u s t 1 8 , 1 9 & 7 ( A t t a c h m e n t ) , t h e 
P r e s i d e n t o f t h e C e n t r a l B a n k o f B r a z i l h a s i n f o r m e d t h e F u n d o f 
c e r t a i n c h a n g e s i n t h e B r a z i l i a n e x c h a n g e s y s t e m . 

T h e s t a f f w i l l d e s c r i b e a n d c o m m e n t u p o n t h e s e c h a n g e s i n a 
p a p e r t h a t w i l l b e i s s u e d a t a n e a r l y d a t e r e v i e w i n g p o l i c i e s a n d 
d e v e l o p m e n t s i n B r a z i l . 

A t t : ( l ) 

O t h e r D i s t r i b u t i o n : 
D e p a r t m e n t H e a d s 
D i v i s i o n C h i e f s 
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T R A N S L A T I O N 

I N T E R F U N D 

AUGUST 1 8 , 1 9 6 7 

I I N F O R M YOU T H A T CENTRAL BANK I N ACCORDANCE D E C I S I O N N A T I O N A L 
MONETARY COUNCIL M E E T I N G S E V E N T E E N AUGUST HANDED DOWN R E S O L U T I O N 
NO. 6 2 : 

I . S A L E S F O R E I G N EXCHANGE I N FORM CURRENCY OR T R A V E L E R S CHECKS -
S H A L L ONLY BE P E R M I T T E D TO MEET PERSONAL NEEDS T R A V E L E R S . 

I I . A P A R T FROM CASES P R O V I D E D FOR I N I T E M V I I , S A L E S OF CURRENCY AND 
T R A V E L E R S CHECKS W I L L ONLY BE P E R M I T T E D FOR NATURAL PERSONS R E S I D E N T 
I N B R A Z I L ON S U B M I S S I O N ONE COPY INCOME T A X COMPLIANCE C E R T I F I C A T E , A 
DOCUMENT O B L I G A T O R Y FOR T R A V E L ABROAD. 

I I I . A T T H E T I M E O F MAKIN G T H E S A L E , T H E O P E R A T I N G E S T A B L I S H M E N T S H A L L 
MAKE OUT A N EXCHANGE T R A N S A C T I O N VOUCHER T H A T MUST BE S I G N E D BY T H E 
C L I E N T , AND COLLECT T H E ABOVEMENTIONED INCOME T A X COMPLIANCE C E R T I F I C A T E . 

I V . TOGETHER W I T H S H E E T S OF R E G I S T E R O F T H E S E O P E R A T I O N S , D E L I V E R E D 
D A I L Y TO BRANCH CENTRAL BANK OF TOWN WHERE S I T U A T E D , T H E E S T A B L I S H M E N T S 
S H A L L SEND T H E R E L E V A N T C O P I E S O F T H E T A X COMPLIANCE C E R T I F I C A T E S COLLECTED, 
W I T H A N N O T A T I O N , ON T H E BACK, DATED AND S I G N E D BY AN A U T H O R I Z E D PERSON OF . 
TH A T E S T A B L I S H M E N T , SHOWING T H E AMOUNT I N F O R E I G N CURRENCY SOLD TO THE 
C L I E N T . 

V . T H E R E G I S T E R S H E E T S R E F E R R E D TO I N T H E P R E V I O U S I T E M S H A L L SHOW T H E 
NAME OF T H E C L I E N T , FOLLOWED BY T H E AMOUNT OF T H E T R A N S A C T I O N I N F O R E I G N 
EXCHANGE, AND T H E NUMBER OF T H E CORRESPONDING VOUCHER. 

V I . T H E VOUCHERS R E F E R R E D TO I N I T E M I I I S H A L L BE F I L E D I N N U M E R I C A L 
ORDER BY T H E O P E R A T I N G E S T A B L I S H M E N T . 

V I I . N O N R E S I D E N T S T E M P O R A R I L Y I N T H E COUNTRY W I L L BE A U T H O R I Z E D TO A C Q U I R E 
F O R E I G N CURRENCY I N CASH, UP TO T H E AMOUNT OF T H E S A L E S T H A T T H E Y CAN PROVE 
T H E Y HAVE MADE D U R I N G T H E I R S T A Y I N B R A Z I L , P R O V I D I N G T H A T T H E R E Q U I R E ­
MENTS O F I T E M V I I I A RE MET. FOR T H I S PURPOSE PURCHASING E S T A B L I S H M E N T S 
MUST S U P P L Y TO NO N R E S I D E N T S A VOUCHER A T T E S T I N G T H A T T H E Y HAVE C A R R I E D 
OUT T H E O P E R A T I O N . 

V I I I . ANY REPURCHASE OF THE SORT P E F E R R E D TO I N T H E P R E C E D I N G I T E M E X ­
C E E D I N G T H I R T Y P E R CENT ( 3 0 P E R C E N T ) OF T H E AMOUNT SOLD S H A L L R E Q U I R E 
P R I O R A U T H O R I Z A T I O N BY T H I S BANK. 

DC. FOR T H E PROOF MENTIONED I N I T E M V I I I /Jicf, T H E C L I E N T S H A L L , A T T H E 
T I M E OF T H E T R A N S A C T I O N , SURRENDER T H E C E R T I F I E D VOUCHER OR EXCHANGE 
CONTRACT A S T H E CASE MAY E E , P E R T A I N I N G TO THE S A L E MADE TO T H E A U T H O R I Z E D 
E S T A B L I S H M E N T . 
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X. T H E O P E R A T I N G E S T A B L I S H M E N T C O L L E C T I N G T H E PURCHASE VOUCHER R E F E R R E D 
TO I N T H E P R E V I O U S I T E M MUST F I L E I T W I T H T H E S A L E S VOUCHER. 

(jl. T H E S A L E VOUCHER/ MUST SHOW T H E FOLLOWING I N F O R M A T I O N : NAME OF 
S E L L I N G HOUSE; S E R I A L NUMBER; NAME AND ADDRESS O F PURCHASER; AMOUNT 
OF S A L E I N F O R E I G N CURRENCY; NUMBER OF I D E N T I T Y CARD OR PASSPORT O F 
THE PURCHASER, A S A P P R O P R I A T E . 

X I I . T H E PURCHASE VOUCHER MUST SHOW T H E FOLLOWING I N F O R M A T I O N : NAME OF 
PURCHASING HOUSE; S E R I A L NUMBER; NAME OF S E L L E R ; AMOUNT O F PURCHASE I N 
F O R E I G N CURRENCY; R A T E OF EXCHANGE O F T H E T R A N S A C T I O N ; E Q U I V A L E N T I N 
B R A Z I L I A N CURRENCY. 

COPY OF TH E S A I D R E S O L U T I O N FOLLOWS BY A I R M A I L . REGARDS. 

RUY A G U I A R S I L V A LEME 
P R E S I D E N T BANCENTRAL 
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