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i 0 T h e G O B ' S e c o n o m i c & M | p e r f o r m a n c e d u r i n g t h e f i r s t s e m e s t e r a t ' 1 9 6 7 
d e v i a t e d s u b s t a n t i a l l y f r o m t h e p r o g r a m l a i d o u t i a t h e G o v e r n m e n t " s F e b r u a r y 
l e t t e r t o C I A P , w h i c h c o n s t i t u t e d a n i n t e g r a l p a r t ©£ t h e 1 9 6 7 p r o g r a m l o a n 
a g r e e m e n t w i t h t h e G O B . T h e s e d e v i a t i o n s w e r e o f s u c h s i g n i f i c a n c e a n d 

SbSgOt t a f p r e c l u d e f u r t h e r p r o g r a m l o a n t r a n c h e r e l e a s e s u n t i l a g r e e m e n t i s 
r e a c h e d w i t h t h e G O B o n a r e f o r m u l a t e d p r o - g r a m . D e v i a t i o n s f r o m t h e 
o r i g i n a l p r o g r a m i a t h e f i r s t s e m e s t e r w e r e e s p e c i a l l y i m p o r t a n t w i t h r e s p e c t 
t o f i s c a l a n d m o n e t a r y p e r f o r m a n c e . T h e G O B a l s o f a i l e d t© a t t a i n i t s f o r e i g n 
e x c h a n g e t a r g e t , a n d i t s c o f f e e p o l i c y d i f f e r e d s i g n i f i c a n t l y f r o m t h e c o m m i t ­
m e n t s c o n t a i n e d in it® l e t t e r So C I A P . 

] A , F i s c a l P o l i c y 

i 2 0 T h e c u m u l a t i v e c a s h f i s c a l d e f i c i t r e a c h e d N C r $ i 0 1 4 3 . 3 m i l l i o n b y t h e 
j e n d o f M a y , m o r e t h a n q u a d r u p l e t h e C I A P l e t t e r t a r g e t f o r t h e e n d . o f J u n e 
: a n d m o r e t h a n d o u b l e t h e t a r g e t f o r t h e e n t i r e y e a r . E x p e n d i t u r e s i n t h e f i r s t 

i r e m o n & s e x c e e d e d p r o g r a m m e d l e v e l s b y N C r $ 8 5 5 0 2 m i l l i o n o r 3 4 p e r c e n t , 
I a n d r e v e n u e s f e l l s h o r t o f t h e t a r g e t b y N C r $ 9 8 c 1 , o r 4 p e r c e n t . 
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3 ; M u c h o f t h e d e v i a t i o n f r o m t h e o r i g i n a l f i s c a l p r o g r a m w a s t h e r e s u l t o f a c t i o n s o f 
t h e C a s t e l l o B r a n c o G o v e r n m e n t , E x p e n d i t u r e o b l i g a t i o n s c a r r i e d o v e r i n t o 1 9 6 7 
e x c e e d e d t h e p r o g r a m m e d a m o u n t b y N C r $ 3 2 9 m i l l i o n . T h e m a l f u n c t i o n i n g ( h o p e f u l l y 
t e m p o r a r y ) o f t h e n e w l o c a l t a x s y s t e m i n s t i t u t e d c m J a n u a r y I r e s u l t e d i n u n s c h e d u l e d 
F e d e r a l a d v a n c e s t o t h e s t a t e s o f N C r $ 9 0 m i l l i o n . A d o p t i o n o n J a n u a r y i o f a s y s t e m 
o f q u a r t e r l y r a t h e r t h a n m o n t h l y d i s t r i b u t i o n o f e x p e n d i t u r e a u t h o r i z a t i o n s r e s u l t e d 
i n a n a c c e l e r a t i o n o f o u t l a y s a s c o m p a r e d w i t h fee p r o g r a m m e d r a t e , 

4 , N e v e r t h e l e s s * a c t i o n s b y t h e C o s t a e S i l v a G o v e r n m e n t a l s o c o n t r i b u t e d t o t h e 
p o o r fiscal p e r f o r m a n c e . T h e s e i n c l u d e d ( a ) p o s t p o n e m e n t o f a p p l i c a t i o n o f s t a t e 
e x c i s e t a x e s t o p e t r o l e u m p r o d u c t s a n d o f t r a n s p o r t a t i o n r a t e a d j u s t m e n t s , w h i c h 
c o n t r i b u t e d t o u n s c h e d u l e d t r a n s f e r s t o t h e D N E R a n d t h e a u t o n o m o u s t r a n s p o r t 
e n t i t i e s , a n d ( b ) a 3 0 - d a y e x t e n s i o n o f t h e d e a d l i n e f o r r e m i t t i n g F e d e r a l e x c i s e t a x 
c o l l e c t i o n s w h i c h w a s a p r i n c i p a l c a u s e o f t h e r e v e n u e s h o r t f a l l , 

B . ? M o n e t a r y P o l i c y 

5, T h e G O B 3 * l e t t e r t o C I A P p r o j e c t e d n o i n c r e a s e i n n e t d o m e s t i c c r e d i t i n t h e f i r s t 
s e m e s t e r a n d a n e x p a n s i o n o f N C r $ 6 0 O f o r t h e y e a r , a l l o f i t t o o c c u r , f o r s e a s o n a l 
r e a s o n s , i n t h e s e c o n d s e m e s t e r . A c t u a l e x p a n s i o n r e a c h e d N G r $ 6 Q 9 m i l l i o n b y 
M a y 3 1 , a n d p r e l i m i n a r y d a t a i n d i c a t e t h a t t h i s f i g u r e r e a c h e d M C r $ ? 5 0 m i l l i o n fey 
m i d - y e a r . T h e d o m i n a t i n g f a c t o r i n t h i s s i t u a t i o n w a s t h e m u c h l a r g e r t h a n p r o ­
g r a m m e d f i s c a l d e f i c i t . F a c e d w i t h t h e d e f i c i t a n d t h e n e e d t o f u n d a l a r g e a m o u n t 
o f r e a d j u e t a b l e T r e a s u r y o b l i g a t i o n s m a t u r i n g d u r i n g t h i s p e r i o d , t h e T r e a s u r y 
b o r r o w e d ( n e t ) N C r $ 9 5 2 m i l l i o n f r o m t h e C e n t r a l B a n k d u r i n g t h e f i r s t f i v e m o n t h s 
o f t h e y e a r - A l l o t h e r a c c o u n t s w i t h i n fee n e t d o m e s t i c c r e d i t c o n c e p t ( t a k e n t o g e t h e r ) 
w e r e c o n t r a c t i o n a r y , a n d w e l l w i t h i n t h e p r o g r a m , 

6 , D e s p i t e t h i s r a p i d e x p a n s i o n i n p r i m a r y c r e d i t , fee G O B fed n o t i n c r e a s e c o m -
p u l a o r y c a s h r e s e r v e r e q u i r e m e n t s f o r c o m m e r c i a l b a n k s d u r i n g t h e s e m e s t e r , 
c h o o s i n g i n s t e a d t o u t i l i z e " o p e n m a r k e t " o p e r a t i o n s w h i c h w e r e n o t v e r y e f f e c t i v e 
i n r e d u c i n g b a n k l i q u i d i t y . A s a r e s u l t , c o m m e r c i a l b a r k l o a n s a n d fee m o n e y s u p p l y 
e x p a n d e d a b o u t 1 ? p e r c e n t i n t h e f i r s t five m o n t h s , a n d o n t h e b a s i s o f p a r t i a l d a t a * 
a b o u t 2 0 p e r c e n t f o r t h e s e m e s t e r ( t h i s c o m p a r e s w i t h a n i n c r e a s e i n t h e m o n e y 
s u p p l y o f 1 3 - 1 7 p e r c e n t f o r t h e e n t i r e y e a r i m p l i c i t i n t h e o r i g i n a l p r o g r a m ) , i n 
s p i t e o f t h i s h i g h r a t e o f e x p a s u s i o n b a n k s p r o b a b l y r e m a i n e d m o r e l i q u i d t h a n u s u a l 
a t t h e e n d o f t h e s e m e s t e r . 

C , F o r e i g n E x c h a n g e P o l i c y 

7 , T h e n e t c o n v e r t i b l e f o r e i g n a s s e t p o s i t i o n o f t h e M o n e t a r y A u t h o r i t i e s i m p r o v e d 
b y $ 2 4 , 1 m i l l i o n d u r i n g t h e s e m e s t e r , $ 1 3 , 7 m i l l i o n l e s s t h a n t h e i m p r o v e m e n t 
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o r i g i n a l l y p r o g r a m m e d . H o w e v e r , d u r i n g t h e n e g o t i a t i o n o f t h e p r o g r a m l o a n t h e 
G O B w a s a d v i s e d t h a t t h e t a r g e t f i g u r e w o u l d b e a d j u s t e d f o r a n y d e c l i n e i n f o r w a r d 
l i a b i l i t i e s r e s u l t i n g f r o m t h e e l i m i n a t i o n l a t e i n 1 9 6 6 o f t h e r e q u i r e m e n t t h a t i m ­
p o r t e r s p u r c h a s e e x c h a n g e b e f o r e , o b t a i n i n g a n i m p o r t l i c e n s e . A d j u s t i n g f o r a 
d e c l i n e o f $39. 3 m i l l i o n i n f o r w a r d l i a b i l i t i e s b r i n g s t h e e n d o f J u n e p o s i t i o n t o $53 
m i l l i o n b e l o w t a r g e t . H o w e v e r , a f u r t h e r a d j u s t m e n t n e e d s t o b e m a d e f o r fee f a i l u r e 
t o t r a n s f e r i n fee f i r s t s e m e s t e r a s s c h e d u l e d , o w i n g t o a d m i n i s t r a t i v e d e l a y i n 
t h e G O B , t h e f i r s t $25 m i l l i o n t r a n c h e o f t h e p r o g r a m l o a n . T h i s a d j u s t m e n t b r i n g s 
t h e a d j u s t e d d e p a r t u r e f r o m fee e n d o f J u n e n e t f o r e i g n a s s e t t a r g e t t o $23 m i l l i o n . 
G r o s s f o r e i g n e x c h a n g e r e s e r v e s d e c l i n e d b y $136 m i l l i o n d u r i n g t h e s e m e s t e r , 
$82 m i l l i o n o f t h e d e c l i n e o c c u r r i n g i n J u n e , w h e n t h e G O B h a d s e a s o n a l l y h e a v y -
r e p a y m e n t s o f p r i n c i p a l a n d i n t e r e s t o n f o r e i g n l o a n s , 

3 . T h e e x c h a n g e r a t e w a s d e v a l u e d b y 23 p e r c e n t o n F e b r u a r y 1 3 , 1 9 6 ? f o l l o w i n g 
a p e r i o d o f h e a v y s p e c u l a t i o n a n d a s h a r p d e t e r i o r a t i o n i n t h e n e t f o r e i g n a s s e t 
p o s i t i o n , S i n c e t h e n , B r a z i l ' s f o r e i g n e x c h a n g e p o s i t i o n h a s i m p r o v e d , a n d f r o m 
o u r a n a l y s i s o f t h e e x c h a n g e m a r k e t a n d t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s t h e r a t e a p p e a r s 
n o w t o b e r e a l i s t i c , A g r e a t e r t h a n a n t i c i p a t e d d e c l i n e i n c o f f e e e x p o r t s ( s i n c e t h e 
r e t u r n t o t h e e x p o r t e r p a r b a g i s f i x e d i n c r u z e i r o s , c o f f e e e x p o r t s a r e n o t s e n s i t i v e 
t o t h e e x c h a n g e r a t e ) a c c o u n t s f o r a i l o f fee s h o r t f a l l i n t h e n e t f o r e i g n a s s e t p e r ­
f o r m a n c e d u r i n g t h e s e m e s t e r . O n fee o t h e r h a n d , i n t h e f i r s t f i v e m o n t h s o f 196? 
s u c h c o s t s e n s i t i v e e x p o r t s a s m a n u f a c t u r e s a n d i r o n o r e I n c r e a s e d b y 4 0 p e r c e n t 
a n d 1 0 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , o v e r 1966 l e v e l s . T h e r e f o r e , w h i l e fee C I A P l e t t e r 
s t a t i s t i c a l t a r g e t f o r n e t f o r e i g n a s s e t s w a s n o t a t t a i n e d , fee p o l i c y c o m m i t m e n t 
c o n t a i n e d t h e r e i n - - i d s , " t o m a i n t a i n a r e a l i s t i c e x c h a n g e r a t e " - - a p p e a r s t o h a v e 
\oiCT;. f u l f i l l e d , 

D , C o f f e e P o l i c y 

9, I n J u n e t h e G O B f i x e d price© f o r t h e 1 9 6 7 / 6 8 c o f f e e c r o p w h i c h a c t t h e p r o d u c e r 
- i . a c r e a g e i n c r u z e i r o s p e r b a g , o v e r t h e n e t r e t u r n r e c e i v e d l a Ja&ttary-J«BM J 9 6 7 , 
o f 21 p e r c e n t d u r i n g t h e r e m a i n d e r o x 1 9 6 7 , a n d 35 p e r c e n t i n fee f i r s t s e m e s t e r o f 
I968o T h e a v e r a g e i n c r e a s e f o r t h e e n t i r e c r o p i s e s t i m a t e d a t 28 p e r c e n t , 

1 0 , D u r i n g fee n e g o t i a t i o n o f t h e p r o g r a m l o a n G O B n e g o t i a t o r s s t a t e d o r a l l y t h a t i t 
w a s t h e i n t e n t i o n o f t h e G O B n o t _ t o i n c r e a s e c r u e e i r o s u p p o r t p r i c e s f o r t h e 1 9 6 7 / 6 8 
c o f f e e c r o p . H o w e v e r , i m m e d i a t e l y p r i o r t o t h e s i g n i n g o f fee l o a n a g r e e m e n t fee 
G O B r e f u s e d t o a c c e p t w o r d i n g i n a l o a n a g r e e m e n t i m p l e m e n t a t i o n l e t t e r w h i c h w o u l d 
h a v e m a d e t h i s c o m m i t m e n t e x p l i c i t . T h e GOB°s c o m m i t m e n t o n t h e l e v e l o f s u p p o r t 
p r i c e s i s t h e r e f o r e s o m e w h a t i n d e f i n i t e , fee l e t t e r t o C I A P s t a t i n g o n l y t h a t " i t i s fee 
i n t e n t i o n o f t h e a u t h o r i t i e s a s p r o v i d e d i n t h e m o n e t a r y b u d g e t f o r 1 9 6 7 , t o s e t t h e 
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c r u z e i r o r e t u r n p a i d t o e x p o r t e r s a n d t h e p r i c e a t w h i c h c o f f e e i s s o l d t o t h e 
B r a z i l i a n C o f f e e I n s t i t u t e a t l e v e l s w h i c h w i l l d i s c o u r a g e o v e r - p r o d u c t i o n a n d p r e ­
s e r v e t h e i n c e n t i v e s a n d r e s o u r c e s f o r d i v e r s i f i c a t i o n . n 

l l 0 A n e v a l u a t i o n o f t h e G O R 3 s c o f f e e p o l i c y a s r e l a t e d t o i t s p r o g r a m a s s e t f o r t h 
i n t h e C I A P l e t t e r m u s t t a k e a c c o u n t o f ( a ) t h e m u c h g r e a t e r r a t e o f i n c r e a s e i n 
t h e g e n e r a l p r i c e l e v e l i n t h e f i r s t h a l f o f 196? t h a n h a d b e e n p r o j e c t e d w h e n t h e 
p r o g r a m w a s o r i g i n a l l y f o r m u l a t e d . ( b ) t h e d e v a l u a t i o n o f t h e c r u z e i r o i n F e b r u a r y , 
a n d ( c ) t h e f a c t t h a t t h e 1967/68 c r o p i s s m a l l e r t h a n w a s e s t i m a t e d w h e n t h e 
o r i g i n a l 1 9 6 7 m o n e t a r y b u d g e t w a s f o r m u l a t e d ( t h e E m b a s s y ? s A g r i c u l t u r a l A t t a c h * ? 
n o w e s t i m a t e s s l i g h t l y u n d e r 25 m i l l i o n b a g s a s c o m p a r e d t o t h e 28 m i l l i o n b a g 
e s t i m a t e u s e d i n t h e m o n e t a r y b u d g e t ) . I n t h e l i g h t o f t h e s e c h a n g e s , i t b e c a m e 
q u i t e u n r e a l i s t i c t o e x p e c t t h e G O B t o m a i n t a i n c r u z e i r o s u p p o r t p r i c e s u n c h a n g e d . 
F o r t h e t w o c r o p y e a r s p r i o r t o 1 9 6 7 / 6 8 t h e c r u z e i r o r e t u r n p e r b a g to g r o w e r s 
i n c r e a s e d b y t h a n . 1 0 p e r c e n t w h i l e w h o l e s a l e p r i c e s i n g e n e r a l n e a r l y d o u b l e d , 
T h o i n c r e a s e i n 1967/68 i s e x p e c t e d t o i n c r e a s e t h e r e a l r e t u r n t o p r o d u c e r s b y 
5 t o 1 0 p e r c e n t o v e r 1 9 6 6 / 6 7 , O w i n g t o t h e d e c r e a s e i n t h e s i z e o f t h e c r o p s , a n d 
t h e F e b r u a r y d e v a l u a t i o n , c o f f e e o p e r a t i o n s f o r t h e 1967/68 c r o p y e a r a r e e x p e c t e d 
t o g e n e r a t e a n o f f s e t o f a b o u t N C r $ 1 4 0 m i l l i o n , o r s l i g h t l y m o r e t h a n w a s p r o j e c t e d 
i n t h e o r i g i n a l 1967 m o n e t a r y b u d g e t , 

12, N e v e r t h e l e s s , & s o m e w h a t s m a l l e r p r i c e i n c r e a s e f o r t h e 1 9 6 7 / 6 8 c r o p w o u l d 
h a v e teeaa d e s i r a b l e . T h e G O B w o u l d h a v e b e e n e n a b l e d t h e r e b y t o t a k e a d v a n t a g e 
o f fee s m a l l e r t h a n a n t i c i p a t e d c r o p , a n d t h e c r u z e i r o d e v a l u a t i o n , t o i n c r e a s e t h e 
c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y o f f s e t f r o m ©offee o p e r a t i o n s a t a t i m e W h e n She e c o n o m y 
r e m a i n s u n d e r h e a v y i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e . M o r e o v e r , t h e p r i c e i n c r e a s e a c t u a l l y 
g r a n t e d w i l l h a v e a n u n f a v o r a b l e e f f e c t o n t h e p r o c e s s o f d i v e r s i f i c a t i o n o u t o f c o f f e e -
M a i n t e n a n c e o f p r i c e p a r i t y f o r s u c h s u b s t i t u t e c r o p s a s r i c e a n d c o m m a y b e i m ­
p o s s i b l e w i t h o u t r a i s i n g t h e s u p p o r t p r i c e s o f t h e s e c r o p s a b o v e p r i c e s i n t h e e x p o r t 
m a r k e t , T h u s , s u b s t a n t i a l l y h i g h e r s u b s i d y p a y m e n t s f o r p u l l i n g out c o f f e e t r e e s 
p r o b a b l y w o u l d b e r e q u i r e d t h i s y e a r t o a s s u r e c o n t i n u e d p r o g r e s s i n t h e c o f f e e 
e r a d i c a t i o n p r o g r a m . 

E . C o m m e n t o n G O B E c o n o m i c P o l i c y 

1 3 . A s w a s n o t e d a b o v e , i n t h e f i s c a l a r e a f a c t o r s i n h e r i t e d f r o m t h e C a s t e l l o B r a n c o 
G o v e r n m e n t w e r e i m p o r t a n t i n c a u s i n g t h e d e v i a t i o n f r o m fee o r i g i n a l p r o g r a m . 
H o w e v e r , e s p e c i a l l y i n fee m o n e t a r y a n d c o f f e e a r e a s , a n d t o a l e a s e r d e g r e e i n 
f i s c a l p e r f o r m a n c e , t h e d e v i a t i o n s w e r e a l s o r e l a t e d t o t h e c h a n g e o f g o v e r n m e n t 
w h i c h o c c u r r e d i n M a r c h , a n d t o n e w p o l i c y e m p h a s e s a n d i n i t i a t i v e s ©f t h e C o s t a © 
S i l v a G o v e r n m e n t . M o s t i m p o r t a n t a m o n g t h e s e w a s t h e p r e o c c u p a t i o n o f t h e n e w 
g o v e r n m e n t w i t h t h e r e c e s s i o n w h i c h b e g a n a b o u t t h e m i d d l e o f 1 9 6 6 a n d r e a c h e d i t s 
rr>.Q8t s e r i o u s p r o p o r t i o n s l a t h e E r s t q u a r t e r o f t h i s y e a r , l a tie I n i t i a l p o l i c y 
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s t a t e m e n t s t h e G O B m a d e i t c l e a r t h a t e x p a n d i n g p r o d u c t i o n w a s i t s h i g h e s t p r i o r i t y 
o b j e c t i v e . M e a s u r e s t o i n c r e a s e t h e a v a i l a b i l i t y o f c r e d i t a n d l o w e r i n t e r e s t r a t e s 
w e r e v i e w e d a s n e c e s s a r y to a c h i e v e t h i s o b j e c t i v e . S u c h m e a s u r e s w e r e n o t v i e w e d 
a s i n f l a t i o n a r y i n t h e s h o r t r u n , sine© c o s t s o f p r o d u c t i o n w o u l d b e l o w e r e d t h r o u g h 
f u l l e r u s e o f e x i s t i n g c a p a c i t y a n d r e d u c e d i n t e r e s t c o s t s . T h e r e f o r e , w h i l e t h e 
g o v e r n m e n t d i d n o t a c t d e l i b e r a t e l y t o g r e a t l y e x c e e d t h e p r o g r a m m e d f i s c a l d e f i c i t , 
t h e l a r g e d e v i a t i o n f r o m th© f i s c a l p r o g r a m w h i c h d e v e l o p e d w a s n o t , i n i t s v i e w , 
i n c o m p a t i b l e w i t h i t s a p p r o a c h t o d e a l i n g w i t h th© c y c l i c a l s i t u a t i o n w h i c h i t f a c e d 
o n t a k i n g o f f i c e . A n u m b e r o f t h e g o v e r n m e n t " s m o r e i m p o r t a n t a c t i o n s i n t h e 
s e c o n d q u a r t e r a r e w h o l l y o r l a r g e l y e x p l a i n e d b y i t s d e t e r m i n a t i o n t o d e a l w i t h 
t h e r e c e s s i o n . T h e s e i n c l u d e i t s d e c i s i o n n o t t o r a i s e t h e c o m p u l s o r y r e s e r v e s o f 
c o m m e r c i a l b a n k s , t h e l a r g e i n c r e a s e i n p r i c e s f o r t h e 1 9 6 7 / 6 8 c o f f e e c r o p ( t o 
s t i m u l a t e d e m a n d f r o m t h e c o f f e e s e c t o r ) , a n d t h e d e c i s i o n t o i n c r e a s e t h e w o r k i n g 
c a p i t a l o f b u s i n e s s f i r m s b y p e r m i t t i n g t h e m t o us© f o r a n a d d i t i o n a l 3 0 d a y s t h e i r 
collection® o f e x c i s e t a x e s . 

1 4 . B y J u n e i t w a s e v i d e n t t h a t t h e g o v e r n m e n t ' s e x p a n s i o n i s t p o l i c i e s w e r e h a v i n g 
t h e d e s i r e d s f f e c t . B u s i n e s s s o u r c e s w e r e a l m o s t u n a n i m o u s l a r e p o r t i n g a n u p t u r n 
i n p r o d u c t i o n a n d s a l e s . M o t o r v e h i c l e p r o d u c t i o n h a d r e c o v e r e d t o t h e l e v e l s o f 
a y e a r e a r l i e r , a n d s t a t e e x c i s e ' t a x c o l l e c t i o n s u n d e r w e n t a n a b r u p t u p t u r n . P r i c e 
d e v e l o p m e n t s w e r e a l s o e x t r e m e l y f a v o r a b l e , t h e whofessi© p r i c e i n d e x ( e x c l u d i n g 
c o f f e e ) r i s i n g o n l y 0 , 8 p e r c e n t i n t h e s e c o n d q u a r t e r a s c o m p a r e d w i t h 9. 0 p e r c e n t 
i n t h e f i r s t q u a r t e r a n d 2 4 . 0 p e r c e n t in t h e E r s t s e m e s t e r o f 1 9 6 6 . W h i l e t h e G O B 
ha® b e e n a b l e t o g a i n a p u b l i c r e l a t i o n s a d v a n t a g e f r o m t h e s e d e v e l o p m e n t s , , i t i s 
w e l l a w a r e o f th© f a c t t h a t t h e f a v o r a b l e p r i c e t r e a d s h a v e b e e n l a r g e l y d u e t o t h e 
e a r l i e r s t a b i l i s a t i o n e f f o r t s o f t h e C a s t e l l o B r a n c o G o v e r n m e n t a n d t o t h e u n u s u a l l y 
l a r g e c r o p s h a r v e s t e d i n t h e first h a l f o f 1 9 6 7 . 

1 5 . S o m e o t h e r factor© h a v e a l s o p l a y e d a r o l e i n th© n e w g o v e r n m e n t s e c o n o m i c 
p e r f o r m a n c e . T h u s f a r i t h a s s h o w n i t s e l f s o m e w h a t l e s s w i l l i n g t h a n w a s i t s 
p r e d e c e s s o r t o m a k e n e e d e d a d j u s t m e n t s i n a d m i n i s t e r e d p r i c e s a n d r a i s e . T h i s 
t e n d e n c y h a s b e e n r e v e a l e d i n i t s p o s t p o n e m e n t o f t h e c o l l e c t i o n o f s t a t e e x c i s e 
t a x e s o n p e t r o l e u m p r o d u c t s f r o m A p r i l I , a s o r i g i n a l l y s c h e d u l e d , u n t i l fee b e g i a a i n j 
o f 1 9 6 8 , I t a l s o h a s b e e n r e l u c t a n t t o r a i s e r a i l w a y t r a n s p o r t r a t e s t o k e e p p a c e 
w i t h r i s i n g c o s t e . S i m p l e c o n f u s i o n , r e s u l t i n g f r o m th© r e p l a c e m e n t o f ©siperlsnced 
m e n i n m o s t o f fee t o p s a d s e c o n d e c h e l o n p o s i t i o n s , a l s o p l a y e d a r o l e , e s p e c i a l l y 
i n fiscal p e r f o r m a n c e . In A p r i l a n d M a y m e m b e r s o f t h e n e w e c o n o m i c t e a m s e m e -
t i m e s g a v e t h e i m p r e s s i o n t h a t t h e y w e r e n o t c o m p l e t e l y o a t o p o f t h e fiscal s i t u a t i o n . 
H o w e v e r , i n J u n e a n d J u l y i t b e c a m e a p p a r e n t feat t h e G O B , i n c l u d i n g fee P r e s i d e n t , 
w a s f u l l y a w a r e o f t h e s e r i o u s n e s s o f fee fiscal s i t u a t i o n , a n d feat t h e M i n i s t e r o f 
F i n a n c e h a d s p e c i f i c p l a n s f o r h o l d i n g t h e fiscal d e f i c i t w i t h i n r e a s o n a b l e l i m i t s . . 
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Ho R e v i s e d P r o g r a m f o r S e c o n d S e m e s t e r 1967 

A . T h e P r o g r a m 

1 6 . T h e G O B h a s r e v i s e d i t s e c o n o m i c p r o g r a m f o r t h e s e c o n d h a l f o f 1 9 6 7 ; i t 
i n t e n d s t o s u b m i t t h e s e r e v i s i o n s t o C I A P i n a l e t t e r w h i c h w i l l a m e n d i t s l e t t e r 
o f F e b r u a r y 3 , 1 9 6 7 . A n i l l u s t r a t i v e d r a f t o f s u c h a l e t t e r t o C I A P i s a t t a c h e d a s 
e n c l o s u r e 1, T h i s d r a f t i s a s l i g h t l y m o d i f i e d v e r s i o n o f a n e a r l i e r d r a f t w h i c h 
w a s s t u d i e d b y G O B o f f i c i a l s , a n d i t i n c l u d e s m i n o r m o d i f i c a t i o n s mad© in t h e 
E m b a s s y t o m e e t d e s i r e s o f t h e M i n i s t e r o f F i n a n c e . A s r e v i s e d , i t i s b e l i e v e d t o 
r e p r e s e n t w h a t t h e G O B i s p r e p a r e d t o s u b m i t t o C I A P . 

1 7 . T h e c o r n e r s t o n e o f t h e G O B ' s r e v i s e d financial p r o g r a m f o r 1 9 6 7 i s a c u r t a i l ­
m e n t o f N C r $ 7 1 5 m i l l i o n i n F e d e r a l G o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s i n t h e l a s t s e v e n 
m o n t h s o f t h e y e a r a s c o m p a r e d w i t h t h e o r i g i n a l p r o g r a m , a n d t h e g e n e r a t i o n o f 
a f i s c a l s u r p l u s d u r i n g t h i s p e r i o d o f N C r $ 4 1 0 m i l l i o n . I n m a k i n g t h e s e e x p e n d i t u r e 
c u t s th® G O B w i l l e n d e a v o r t o a v o i d r e d u c i n g 1 9 6 7 i n v e s t m e n t s i n t h e f i e l d s o f 
A g r i c u l t u r e , E d u c a t i o n , a n d H e a l t h , i n c o n f o r m i t y w i t h A l l i a n c e f o r P r o g r e s s 
ooj; ; -< ;vv>.. R e v e n u e s a r e p r o j e c t e d a t a l m o s t t h e l a m e l e v e l a s l a t h e o r i g i n a l 
p r o g r a m , w h i l e t h e d e f i c i t f o r t h e y e a r i s p r o j e c t e d a t N C r $ 7 5 4 m i l l i o n , o r N C r $ 2 0 0 
m i l l i o n m o r e t h a n i n t h e o r i g i n a l p r o j e c t i o n s , , T h e r e v i s e d p r o g r a m , a s c o m p a r e d 
w i t h t h 3 o r i g i n a l p r o j e c t i o n s i s s u m m s r i ^ s d a s f o l l o w s ( d a t a a r e i n m i l l i o n s o f n e w 
c r u z e i r o s ) ; 

J c a n a r y - M a y 
1 9 6 7 

J u n e - D s c e m b e r 
1 9 6 7 

1 9 6 ? 
T O T A L 

R e v e n u e s 

O r i g i n a l p r o g r a m 
R e v i s e d p r o g r a m 

2 , 3 0 3 . 2 
2 , 2 5 2 . 6 

5 , 0 7 6 . 8 
5 , 1 3 5 . 4 

7 , 3 8 0 . 0 
7 , 3 8 7 . 0 

I . ;c- g l a a i p r o g r a m 
R e v i s e d p r o g r a m 

2 , 4 9 3 . 2 
3 , 4 1 5 . 6 

5 , 4 4 0 . 8 
4 , 7 2 5 . 4 

7 , 9 3 4 . 0 
8 , 1 4 1 . 0 

D e f i c i t 

O r i g i n a l p r o g r a m 
R e v i s e d p r o g r a m 

190.0 
1 , 1 6 4 . 0 

3 6 4 . 0 
410o Of s u r p l u s ) 7 5 4 . 0 
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1 8 . T h e r e v i s e d m o n e t a r y p r o g r a m - - a p p r o v e d i a t h e f o r m o f a m o n e t a r y b u d g e t b y 
t h e M o n e t a r y C o u n c i l - - p r o v i d e s f o r l i m i t i n g t h e e x p a n s i o n o f n e t d o m e s t i c c r e d i t 
t o n o m o r e t h a n N C r $ 2 5 3 m i l l i o n i n t h e t h i r d q u a r t e r , a n d n o m o r e t h e n N C r $ 6 5 l 
m i l l i o n i n t h e s e c o n d s e m e s t e r , T h e p r o g r a m m e d e x p a n s i o n i s o n l y s l i g h t l y g r e a t e r 
t h a n w a s p r o j e c t e d i n t h e o r i g i n a l p r o g r a m , w h i c h p r o v i d e d f o r a n e x p a n s i o n o f 
N C r $ 6 0 0 m i l l i o n . T h e p r o g r a m i n v o l v e s a v e r y s h a r p r e v e r s a l o f t h e T r e a s u r y 
p o s i t i o n w i t h t h e C e n t r a l B a n k , s o feat a m u c h l a r g e r p r o p o r t i o n o f c r e d i t e x p a n s i o n 
w i l l g o d i r e c t l y t o t h e p r i v a t e s e c t o r t h a n i a t h e o r i g i n a l p r o g r a m . T h e r e v i s e d 
p r o g r a m - - t a k i n g i n t o a c c o u n t t h e n e c e s s i t y o f financing a n i m p r o v e m e n t i a t h e n e t 
f o r e i g n r e s e r v e p o s i t i o n - - w a s d e s i g n e d t o h e c o a l s i s t e n t w i t h a n e x p a n s i o n <o£ t h e 
m o n e y s u p p l y o f n© m o r e t h a n a b o u t 1 0 o r I I p e r c e n t d u r i n g t h e s e c o n d s e m e s t e r 
o f 1 9 6 7 , A l t h o u g h f i n a l d a t a r e f l e c t i n g a c t u a l p e r f o r m a n c e f o r t h e f i r s t b a l l y e a r a r e 
n o t y e t a v a i l a b l e , o n t h e b a s i s o f t h e p a r t i a l d a t a a v a i l a b l e t h e r e v i s e d p r o g r a m w i l l 
e n t a i l a t o t a l e x p a n s i o n o f a b o u t N G r $ l B 3 5 0 m i l l i o n f o r t h e y e a r , c o n s i s t e n t w i t h a n 
i n c r e a s e i n m o n e y s u p p l y o f a b o u t 3 0 p e r c e n t . T h i s c o m p a r e s w i t h M e x p a n s i o n i n 
t h e o r i g i n a l p r o g r a m o f N C s r $ 6 9 0 m i l l i o n f o r t h e y e a r , c o n s i s t e n t w i f e a n i n c r e a s e 
i a t h e m o n e y s u p p l y o f 1 5 t o 17 p e r c e n t , A s u m m a r y o f t h e m o n e t a r y b u d g e t f o l l o w s 
( d a t a a r e i n million® o f n e w c r u z e i r o s ) ; 

O r i g i n a l P r o g r a m R e v i s e d P r o g r a m 
• i s w s w i M t e e e M e w a w s w w w e e W w w e w M i M w n M a n e w o w w M w e a n aw e e w e s s t a i w S M i S M a e s B o e s e e w i e e M e e M B B w w s e s o s e w p S i ^ ^ 

S e c o n d S e m e s t e r T h i r d q u a r t e r S e c o n d S e m e s t e r 
1 9 6 ? 1 9 6 ? 1 9 6 7 

I N e t D o m e s t i c C r e d i t 4 600 •j£_253 4 6 5 1 

T r e a s u r y 

O
 - 1 7 5 - 4 3 5 

M i a , P r i c e P r o g r a m 4 1 0 0 4 2 5 4 i o 
R e d i s c o u n t s - 8 0 4 s o 4 3 0 
L o a n s t o P r i v a t e S e c t o r 4 1 4 3 4 1 5 2 4 3 5 4 
C o f f e e Operation© 4 1 7 6 - 3 3 - 3 6 
A l l O t h e r s 4 5 2 - 1 9 4 4 7 5 
S a f e t y M a r g i n 0 4 2 5 3 4 2 5 3 

I I N e t F o r e i g n R e s e r v e s 4 1 5 5 4 2 1 3 4 1 8 9 

t : ; M o n e t a r y L i a b i l i t i e s il k 21} 4 7 5 5 4 4 & 6 4 8 4 0 

1 9 , I t s h o u l d b e n o t e d t h a t t h e u s u a l i n d i v i d u a l c o m p o n e n t s o f n e t d o m e s t i c c r e d i t 
( t a k e s t o g e t h e r ) a r e p r o j e c t e d t o e x p a n d b y o n l y N C r $ 3 ' 9 8 m i l l i o n d u r i n g t h e s e c o n d 
s e m e s t e r ; t h e r e i s N C r $ 2 5 3 m i l l i o n o f t h e " p e r m i s s a b l e " e x p a n s i o n w h i c h h a s n o t 
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b e e n a l l o c a t e d t© a n y s e c t o r o r a c t i v i t y , w h i c h th® G O B c o n s i d e r s to b e a " s a f e t y 
m a r g i n " i n the p r o g r a m . T h e M i n i s t e r o f F i n a n c e i s w e l l a w a r e t h a t d e s p i t e t h i s s a f e ­
t y m a r g i n , i t m i g h t b e c o m e n e c e s s a r y t o t a k e s p e c i a l m o n e t a r y m e a s u r e s d a r i n g 
t h e s e m e s t e r t o l i m i t t h e e x p a n s i o n o f t h e m o n e y s u p p l y t o t h e p r o j e c t e d a m o u n t . 
H e ha® s t a t e d t h a t h e i s p r e p a r e d t o i n c r e a s e c o m p u l s o r y c a s h r e s e r v e s o f t h e 
b a n k s s h o u l d t h e r a t e ©f m o n e t a r y e x p a n s i o n a t a n y p o i n t d u r i n g t h e s e m e s t e r a p p e a r 
t o b e e x c e s s i v e i n r e l a t i o n to t h e e x p a n s i o n l i m i t s e s t a b l i s h e d f o r t h e s e m e s t e r 
{ s e e p a r a g r a p h 6 o f t h e e n c l o s e d i l l u s t r a t i v e l e t t e r t o C I A P ) , • 

2 0 , A s r e g a r d s f o r e i g n e x c h a n g e p o l i c y , t h e r e v i s e d p r o g r a m i s s u b s t a n t i a l l y t h e 
s a m e a s the o r i g i n a l p r o g r a m . T h e G O B i n t e n d s t o m a i n t a i n a r e a l i s t i c e x c h a n g e 
r a t e a n d i t s p r o g r a m c a l l s f o r a n I m p r o v e m e n t d u r i n g t h e s e m e s t e r o f $70 m i l l i o n 
i a B r a z i l ' s n e t f o r e i g n a s s e t p o s i t i o n . T h i s i m p r o v e m e n t h a s b e e n s u p p o r t e d b y 
G G B b a l a n c e o f p a y m e n t s p r o j e c t i o n s w h i c h s h o w a s u r p l u s o f $ 1 6 5 m i l l i o n , s i g n i f i ­
c a n t l y h i g h e r t h a n the s u r p l u s o f $ 1 1 5 m i l l i o n i n c l u d e d i n t h e o r i g i n a l p r o g r a m . 
T h e $ 1 6 5 m i l l i o n s u r p l u s i s p r o j e c t e d t o r e t a i n r e s e r v e s a t t h e s a m e l e v e l a s a t 
t h e e n d o f 1 9 6 6 w h i l e r e p a y i n g s h o r t t e r m l i a b i l i t i e s t o t a l l i n g $ 1 6 5 m i l l i o n . T h i s 
r e v i s e d p r o j e c t i o n o f t h e G O B c o m p a r e s w i t h o u r o r i g i n a l p r o j e c t i o n o f a $ 1 1 9 m i l l i o n 
s u r p l u s , a n d o u r r e v i s e d p r o j e c t i o n o f a s u r p l u s o f $ 6 1 m i l l i o n & r 1 9 6 7 , , b o t h p r o ­
j e c t i o n s a s s u m i n g sao c h a n g e i n t h e r e s e r v e l e v e l . I t s h o u l d b e n o t e d t h a t our e a r l i e r 
p r o j e c t i o n i n c l u d e d a d r a w i n g f r o m t h e I M F o f $ 3 0 m i l l i o n , t h e a m o u n t o f t h e 1 9 6 7 
S t a n d b y A g r e e m e n t . Th© G O B h a s e x p r e s s e d n o i n t e n t a t t h e m o m e n t t© d r a w f r o m 
t h e I M F a l t h o u g h , s i n c e i t i s i n t o i t s g o l d t r a n c h e t o a n a m o u n t o f $ 1 2 . 5 m i l l i o n , 
B r a z i l c o u l d d o ©o w h e n e v e r n e c e s s a r y , Th© G O B a n d E m b a s s y b a l a n c e o f p a y m e n t s 
p r o j e c t i o n s f o r 1 9 6 ? , , a l o n g w i t h a c t u a l s f o r 1 9 6 6 , a r e p r e s e n t e d a s e n c l o s u r e 2 . 

Zlo Th© m a i n l i n e s o f the g o v e r n m e n t ' s c o f f e e p o l i c y f o r t h e s e c o n d s e m e s t e r o f 
1 9 6 7 a n d t h e f i r s t s e m e s t e r c f 1 9 6 8 h a v e a l r e a d y b e e n f i x e d b y t h e d e c i s i o n t a k e n in 
J u n e o n p r i c e s f o r t h e n e w c r o p . M o d e c i s i o n w i l l b e t a k e n u n t i l a l l d a n g e r o f f r o s t 
d a m a g e h a s b o o n p a s s e d r e g a r d i n g c o n t i n u a t i o n o f t h e c o f f e e e r a d i c a t i o n p r o g r a m 
i n i t i a t e d in 1 9 6 6 , a n d th© G O B i n n o t w i l l i n g t o c o m m i t i t s e l f t o m o r e t h a n d o i n g i t s 
f a i r s h a r e t o d e a l w i t h t h e w o r l d - w i d e p r o b l e m o f o v e r p r o d u c t i o n , o f c o f f e e . I t 
i n t e n d s , h o w e v e r , t o f i x 1 9 6 7 / 6 8 s u p p o r t p r i c e s f o r c r o p s w h i c h m a y h® s u b s t i t u t e d 
f o r c o f f e e w i f e a v i e w t o a t l e a s t m a i n t a i n i n g t h e p r o f i t a b i l i t y o f t h e s e c r o p s r e l a t i v e 
t o c o f f e e ( s e e p a r a g r a p h 8 oi e n c l o s e d d r a f t l e t t e r t o C I A P ) , 

2 2 , Th© n e w p r o g r a m c a l l s f o r a n i n c r e a s e o f a p p r o x i m a t e l y M C r $ l 0 0 m i l l i o n i n . th© 
o r i g i n a l l y p r o g r a m m e d t r a n s f e r s t o t h e a u t o n o m o u s g o v e r n m e n t t r a n s p o r t a t i o n 

" " A ^ d e t a i i e d a n a l y s i s o f t h e G O B a n d E m b a s s y p r o j e c t i o n s f o r 1 9 6 ? h a s b e e n s u b ­
m i t t e d An fee E m b a s s y ' s A - 1 3 6 , d a t e d A u g u s t I I , 1 9 6 7 . F u r t h e r a n a l y s i s 
t h e r e f o r e i s n o t p r e s e n t e d h e r e , 
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e n t e r p r i s e s . S t u d i e s a r e n o w u n d e r w a y o f t h e p o s s i b i l i t i e s o f r a i s i n g r a t e s , T h e 
F i n a n c e a n d P l a n n i n g M i n i s t e r s a r e i n f a v o r o f r a i s i n g r a t e s n o w b u t a r e n o t c e r ­
t a i n t h a t t h e i r v i e w s w i l l p r e v a i l w i t h i n t h e G O B ; t h e y t h e r e f o r e d o n o t y e t f e e l a b l e 
t o m a k e a f i r m c o m m i t m e n t t h a t t r a n s p o r t r a t e s w i l l b e r a i s e d t h i s y e a r . 

Bo E v a l u a t i o n o f R e v i s e d P r o g r a m 

2 3 , T h e r e v i s e d p r o g r a m c a l l s f o r a s h a r p r e v e r s a l i n t h e s e c o n d h a l f o f 1 9 6 7 o f 
t h e e x p a n s i o n a r y t r e n d o f t h e f i r s t s e m e s t e r i n t h e f i s c a l a n d c r e d i t a r e a s , W e 
b e l i e v e t h a t i n term® o f t h e g l o b a l m a g n i t u d e s i n v o l v e d , t h e p r o g r a m i s c o n s i s t e n t 
w i f e t h e r e a b s o r p t i o n o f e x c e s s l i q u i d i t y c r e a t e d d u r i n g t h e f i r s t s e m e s t e r , a n d 
t h a t i f c a r r i e d o u t s u c c e s s f u l l y i f w i l l p r o v i d e t h e b a s i s f o r c o n t i n u e d p r o g r e s s 
t o w a r d m o n e t a r y s t a b i l i t y i n B r a z i l . T h e r e a l f o u n d a t i o n o f t h e p r o g r a m i s t h e l a r g e 
p r o j e c t e d f i s c a l s u r p l u s a n d i m p r o v e d p o s i t i o n o f t h e T r e a s u r y w i t h t h e C e n t r a l 
B a n k * T h i s w i l l a l l o w a r e a s o n a b l e e x p a n s i o n o f c r e d i t t o t h e p r i v a t e s e c t o r w i t h i n 
t h e l i m i t s o f t h e p r o j e c t e d o v e r a l l r a t e o f m o n e t a r y e x p a n s i o n . 

2 4 , I t i s e v i d e n t t h a t f u l f i l l m e n t o f t h e r e v i s e d g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e p r o g r a m 
w i l l r e q u i r e d r a s t i c c u t s f o r c e r t a i n a g e n c i e s a n d a c t i v i t i e s . A l a r g e p a r t o f fee 
e x c e s s e x p e n d i t u r e s e a r l y i n t h e y e a r , i n c l u d i n g a d v a n c e s t o t h e S t a t e s , D N E R a n d 
B N D E , s h o u l d b e r e c o v e r e d l a t e r i n t h e y e a r . H o w e v e r , c e r t a i n o f t h e e x c e s s 
e x p e n d i t u r e s a l r e a d y m a d e o r p l a n n e d w i l l n o t , b e r e c o v e r a b l e . T h e s e i n c l u d e , b u t 
a r e n o t l i m i t e d t o , a n i n c r e a s e o f N C r $ l l O m i l l i o n f o r t h e N a t i o n a l R a i l w a y s , a 
s u p p l e m e n t a r y r e q u i r e m e n t o f a b o u t N € r $ 2 0 0 m i l l i o n t o f i n a n c e m i l i t a r y w a g e s * 
a n d N C r $ 3 2 9 m i l l i o n o f e x p e n d i t u r e s u n d e r e x p e n d i t u r e a u t h o r i z a t i o n s c a r r i e d o v e r 
f r o m 1966 i a e x c e s s o f fee o r i g i n a l p r o g r a m . T o a b s o r b t h e s e i r r e c o v e r a b l e e x ­
c e s s e s a b o v e t h e o r i g i n a l p r o g r a m t h e r e v i s e d e x p e n d i t u r e p r o g r a m w i l l h a v e t o 
c t t t d e e p l y i n o t h e r a r e a s i n o r d e r t o l i m i t t h e i n c r e a s e i n t o t a l e x p e n d i t u r e s t o 
a b o u t N C r $ 2 C Q m i l l i o n . N e v e r t h e l e s s , th© M i n i s t e r o f F i n a n c e i s c o n f i d e n t t h a t 
t h e p r o g r a m i s a p r a c t i c a b l e o n e a n d t h a t i n c a r r y i n g i t o u t , h e h a s fee f i r m b a c k i n g 
o f foe P r e s i d e n t , 

2 5 , I n J u n e a n d J u l y a c t u a l e x p e n d i t u r e s a s w e l l a s d i s b u r s e m e n t a u t h o r i s a t i o n s 
a p p r o v e d b y t h e M i n i s t e r o f F i n a n c e w e r e h e l d b e l o w t h e r e d u c e d l e v e l s f i x e d b y 
t h e r e v i s e d p r o g r a m . T h e d a t a a r e a s f o l l o w s ( i n m i l l i o n s o f n e w c r u z e i r o s ) ; 

D i s b u r s e m e n t A u t h o r i s a t i o n s J u n e J u l y 

O r i g i n a l Pvogv;;;;^ 
i e v i s e d P r o g r a m 
A < t a l 

?Q6c 0 
6 0 O . O 
5 9 3 . 0 

7 2 0 . 9 
6 3 0 . 0 
5 7 0 , 0 ( E s t i m a t e ) 
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EMMmdltarea J u n e J u l 
M M I M M M M M H M *MMM>M» I I MM 

O r i g i n a l P r o g r a m 7 0 6 , 0 7 2 0 . 9 
R e v i s e d P r o g r a m 6 0 0 . 8 6 3 0 , 0 
A c t u a l 5 1 6 . 4 6 5 3 , .-J 

2 6 . T h e M i n i s t e r s o f F i n a n c e a n d P l a n n i n g a r e a w a r e o f th® d a n g e r t h a t s p e n d i n g 
a g e n c i e s m a y c u r t a i l e x p e n d i t u r e s d a r i n g th® r e m a i n d e r o f 1 9 6 7 w i t h o u t c u r t a i l i n g 
t h e r e a l l e v e l o f t h e i r p r o g r a m s , t h e r e b y g r e a t l y e x p a n d i n g t h e l e v e l o f e x p e n d i t u r e 
o b l i g a t i o n s c a r r i e d o v e r i n t o 1 9 6 8 . T h e e f f e c t , o f c o u r s e , w o u l d b e t o c a s e t h e 
f i s c a l p r o b l e m t h i s y e a r a t t h e c o s t o f a n i n c r e a s e d d e f i c i t i n 1 9 6 8 . T o c o p e w i t h 
t h i s p o s s i b i l i t y a d e c r e e h a s b e e n d r a f t e d w h i c h w i l l l i r n i t t h e c a r r y o v e r o f e x p e n d ! t u 
o b l i g a t i o n s i n t o 1968 t o t h e a p p r o x i m a t e l e v e l o f t h e N C r $ 6 U Q m i l l " . o n o r i g i n a l l y 
p r o g r a m m e d . I t w i l l a c c o m p l i s h t h i s b y p r o v i d i n g t h a t s a y a p p r o p r i a t i o n o r p o r t i o n 
t h e r e o f a g a i n s t w h i c h d i s b u r s e m e n t a u t h o r i z a t i o n s h a v e n o t b e e n i s s u e d fey fee e n d 
o f c a l e n d a r y e a r 1967 s h a l l b e c a n c e l l e d . T h i s d e c r e e i s t o b e i s s u e d n o t l a t e r 
t h a n O c t o b e r , 

2 7 . T h e w e a k e s t e l e m e n t i n t h e r e v i s e d f i s c a l p r o g r a m i s fee e s t i m a t e o f r e v e n u e s . 
N e w e s t i m a t e s o f r e v e n u e f r o m t h e t w o p r i n c i p a l t a x e s , n a m e l y , t h e F e d e r a l e x c i s e 
t a x a n d . t h e i n c o m e t a x , w a r e p r e p a r e d d u r i n g J u l y . O n t h e b a s i s o f t h e s e m o r e 
u p - t o - d a t e e s t i m a t e s , t o t a l r e v e n u e s f o r t h e y e a r h a v e b e e n e s t i m a t e d a t N G r $ 7 , 2 7 2 
m i l l i o n , o r N C r $ H 5 m i l l i o n l e s s t h a n S h e e s t i m a t e c o n t a i n e d tat t f cn r e v i s e ? , , p * O g l * a o 
( s e e p a r a g r a p h 1 7 , a b o v e ) . M o r e o v e r , r e - e x a m i n a t i o n o f fee l a t e s t e s t i m a t e b y 
E m b a s s y o f f i c e r s , t e c h n i c i a n s o f t h e I B R D , a n d M i n i s t r y o f F i n a n c e official,© a p p e a r 
t o h a v e u n c o v e r e d d o u b l e c o l l a t i n g o f s u f f i c i e n t m a g n i t u d e t© b r i n g t h e r e a l i s t i c 
e x p e c t a t i o n o f t o t a l r e v e n u e c o l l e c t i o n s f o r t h e y e a r d o w n t o a r o u n d M G r $ ? b i l l i o n . 
H o w t h e p r o g r a m i s t o b e a d j u s t e d t o t a k e a c c o u n t o f t h e s e m o r e r e a l i s t i c r e v e n u e 
e x p e c t a t i o n s - - i . ©., t o w h a t e x t e n t fee d e f i c i t e s t i m a t e i s t o fee i n c r e a s e d o r c o m p e n ­
s a t i n g a d d i t i o n a l c u t s a r e t o b e m a d e i n e x p e n d i t u r e s — h a s n o t y e t b e e n d e c i d e d . I f 
n o f u r t h e r c u t s a r e m a d e i n t h e e x p e n d i t u r e p r o g r a m , i t appear© p r o b a b l e t h a t t h e 
d g f i c i t f o r t h e y e a r w i l l e x c e e d N C r $ l , 0 b i l l i o n a n d t h e s u r p l u s fov -;%c:- \r,.m. s e v e r * 
m o n t h s w i l l b e r e d u c e d t o N C r $ 1 5 0 m i l l i o n o r l e s s , fe o u r v i e w , t h i s w o u l d s t i l l 
c o n s t i t u t e v e r y g o o d f i s c a l p e r f o r m a n c e . I n f a c t , a n y f i s c a l s u r p l u s i a t h e s e c o n d 
s e m e s t e r w o u l d fe© w i t h o u t p r e c e d e n t f o r m a n y y e a r s p a s t . I t s h o u l d b e n o t e d t h a t , 
o w i n g t o t h e e x i s t e n c e o f a s a f e t y m a r g i n o f $ 2 5 3 m i l l i o n i a the m o n e t a r y b u d g e t , a 
fiscal d e f i c i t o f a b o u t N C r $ l . 0 b i l l i o n w o u l d h a c o n s i s t e n t w i t h t h s c r e d i t e x p n a s t o a 
b u d g e t e d , p r o v i d e d o t h e r e l e m e n t s o f t h e m o n e t a r y p r o g r a m ( t a k e n t o g e t h e r ) a r e 
f u l f i l l e d . 
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2 8 , F r o m t h e t e c h n i c a l p o i n t o f v i e w , t h e parameter© w h i c h d e t e r m i n e t h e r e l a t i o n ­
s h i p b e t w e e n n e t d o m e s t i c c r e d i t e x p a n s i o n a n d t h e m o n e y s u p p l y a p p e a r t o b® 
r e a s o n a b l e , I t s h o u l d b e n o t e d t h a t t h e p r o j e c t e d r a t e s o f e x p a n s i o n i m p l y a t i g h t 
m o n e t a r y p r o g r a m f o r t h e p e r i o d , a s h a r p r e v e r s a l o f t h e s i t u a t i o n t h a t d e v e l o p e d 
d u r i n g t h e first s e m e s t e r , 

2 9 , I t a p p e a r s t h a t , e x c e p t f o r r i c e , t h e G O B h a s f a i l e d to f u l l y m a i n t a i n p r i c e 
p a r i t y f o r f o o d c r o p s a® c o m p a r e d w i t h c o f f e e o v e r t h e p a s t y e a r . B e f o r e - p l a n t i n g 
l e v e l s o f m i n i m u m p r i c e s i s 1 9 6 7 / 6 8 f o r a n u m b e r o f s t a p l e f o o d c r o p s w e r e a n ­
n o u n c e d o n A u g u s t 3 . T h e s e a r e s h o w n b e l o w w i t h c o m p a r a b l e d a t a f o r t h e p r e c e d i n g 
y e a r t o g e t h e r w i t h t h e I B C s u p p o r t p r i c e £c? S a n t o s t y p e 5 c o f f e e ( d a t a a r e i n N C r $ 
p e r 6 0 k i l o *?r-g e x c e p t a s n o t e d ) ; ! / 

P r i c e s M a r , 2 8 , 1 9 6 7 P r i c e s P e r c e n t 
A n n o u n c e d F r e - h a r v e s t A n n o u n c e d I n c r e a s e 

, % n n A d j u s t m e n t A u g . 8 . 1 9 6 7 8 ^ 6 6 J M ^ 6 7 

1 0 , 0 0 1 1 , 7 5 1 4 , 5 0 4 5 
6. 0 0 7 , 0 0 7 . 5 0 2 5 

w o 4 . 5 0 4 , 8 0 3 0 
1 8 , 0 0 1 8 . 0 0 2 0 . 8 0 1 6 
1 4 , 4 0 1 4 . 4 0 1 9 . 8 0 37 

8 , 7 0 1 0 . 5 0 1 1 . 4 8 3 2 
1 0 , 0 0 1 1 , 3 0 1 1 . 8 0 \ jf£ 

3 6 , 5 0 3 9 , 5 0 ^ 5 1 . l o 5 / 4 0 

R i c e ( r o u g h ) 
C o m , 
M a n i o c f l o u r a / 
B l a c k b e a n s 
C o l o r e d b e a n s 
; " i r f b e a ^ a 
S u n f l o w e r s e e d c / 

C o f f e e 

N e v e r t h e l e s s , s i n c e p r i c e s o f f o o d c r o p s r e l a t i v e t o c o f f e e h a d i m p r o v e d g r e a t l y 
o v e r t h e p r e c e d i n g t h r e e y e a r s , t h e r e c e n t l y a n n o u n c e d s u p p o r t l e v e l s r e m a i n 
r e l a t i v e l y q u i t e h i g h c o m p a r e d t o t h e l o n g - t e r m n o r m , a n d t h e A u g u s t 3 a n n o u n c e 
h a s b e e n w e l l , r e c e i v e d i n f a r m c i r c l e s . 

T 7 " ~ P r i c e s s h o w n a r e g r o s s o f s t a t e e x c i s e t a x e s . I n g e n e r a l , t h e s e t a x e s h a v e 
i n c r e a s e d m o r e f o r f o o d c r o p s t h a n f o r c o f f e e d u r i n g t h e p & s t y e a r , b u t t h e r e i s 
a g o o d p o s s i b i l i t y t h a t t h e s t a t e e x c i s e t a x e s <m f o o d crop© w i l l b e l o w e r e d , b e f o r e 
t h e e n d o f 1 9 8 7 . 

2 / P e r 5 0 k i l o b a g . 
3 / P e r 4 0 k i l o b a g 

4/ S u p p o r t p r i c e f o r J a n u a r y - J u n e , 1 9 6 7 . 

5/ P r i c e f o r J u n e - D e c e m b e r , 1 9 6 7 , 
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8 0 . W h i l e t h e M i s s i o n ' s e s t i m a t e o f t h e 1 9 6 7 b a l a n c e o f p a y m e n t s s u r p l u s f o r 1 9 6 ? 
i s s u b s t a n t i a l l y l o w e r t h a n t h e $ 1 6 5 m i l l i o n s u r p l u s p r o j e c t e d b y t h e G O B , e v e n t h i s 
l o w , $ 2 8 m i l l i o n , s u r p l u s i s c o n s i s t e n t w i t h t h e r e v i s e d f i n a n c i a l p r o g r a m f o r t h e 
s e c o n d s e m e s t e r , w h i c h i n c l u d e s a $ 7 0 m i l l i o n i m p r o v e m e n t i n t h e n e t f o r e i g n a s s e t 
p o s i t i o n . T o a c h i e v e a $ 2 8 m i l l i o n s u r p l u s f o r t h e y e a r , f o l l o w i n g a f i r s t s e m e s t e r 
d e f i c i t o f $ 4 6 m i l l i o n w i l l r e q u i r e a s u r p l u s f o r t h e s e c o n d s e m e s t e r o f a b o u t $ 7 4 
m i l l i o n . O w i n g t o t h e s e a s o n a l i t y o f B r a z i l i a n e x p o r t s a n d d e b t r e p a y m e n t s , &n th® 
o n e h a n d , a n d t h e p r o s p e c t i v e r e l e a s e o f t h e s e c o n d t r a n c h e o f t h e 1 9 6 7 P r o g r a m L o a n 
f o r 3 7 . 5 m i l l i o n a n d a $ 3 5 m i l l i o n T i t l e I V A g r e e m e n t f o r w h e a t , o n t h e o t h e r , t h e 
p r o s p e c t s f o r a c h i e v i n g t h i s n e c e s s a r y s u r p l u s a n d t h e n e t f o r e i g n a s s e t t a r g e t a p p e a r 
g o o d . S i n c e t h e f i r s t t r a n c h e o f t h e 1 9 6 ? P r o g r a m L o a n h a s b e e n i n c l u d e d ' i n o u r 
a s s e s s m e n t o f f i r s t s e m e s t e r p e r f o r m a n c e , a l t h o u g h n o t a c t u a l l y r e l e a s e d u n t i l 
J u l y , s e c o n d s e m e s t e r d a t a w i l l l i k e w i s e b e a d j u s t e d i n a s s e s s i n g n e t f o r e i g n a s s e t 
p e r f o r m a n c e . A l t h o u g h t h e p r o s p e c t s f o r t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s f o r t h e s e c o n d 
s e m e s t e r o f 1 9 6 7 a p p e a r g o o d a n d t h e e x c h a n g e r a t e appear® r e a l i s t i c a t t h e m o m e n t , , 
t h e t r e a d o f n e t f o r e i g n a s s e t s a n d c o s t s e n s i t i v e e x p e r t s w i l l b e f o l l o w e d c l o s e l y i n 
t h e c o n t e s t o f th© GOB0® g e n e r a l c o m m i t m e n t t o m a i n t a i n a r e a l i s t i c e x c h a n g e r a t a . 

3 1 . A s i s i n d i c a t e d a b o v e , t h e r e v i s e d e c o a o s s i i c p r o g r a m o f t h e G O B f a l l s s h o r t o f 
b e i n g a n o p t i m u m p r o g r a m i n v a r i o u s r e s p e c t s . O u r c o n c e r n s a r e c e n t e r e d on c e r ­
t a i n a s p e c t s o f t h e f i s c a l p r o g r a m , a n d o n t h e a p p a r e n t r e l u c t a n c e o f t h e G O B t o a d ­
j u s t c e r t a i n a d m i n i s t e r e d p r i c e s a n d p u b l i c u t i l i t y r a t e s i n o r d e r t o m i n i m i z e p u b l i c 
s u b s i d i e s . A s n o t e d a b o v e t h e f i s c a l p r o g r a m as? p r e s e n t l y f o r m u l a t e d c o n t a i n s a 
g a p o f s e v e r a l h u n d r e d m i l l i o n n e w c r u z e i r o s . T h e p o s s i b i l i t y t h a t t h e F i n a n c e 
M i n i s t e r w i l l n o t b e a b l e t© a d h e r e c o m p l e t e l y t o h i s e x p e n d i t u r e p r o g r a m m u s t a l s o 
h-n v«cogpta«4i N e v e r t h e l e s s , w e h a v e b e e s v e r y f a v o r a b l y tinpvaaaad W i U i t h a 
m a n n a ? i a w h i c h t h e n e w g o v e r n m e n t — a f t e r a n i n i t i a l p e r i o d i a w h i c h i t d i s p l a y e d a n 
u n d e r s t a n d a b l e l a c k ©f o r i e n t a t i o n - - h a s r e a c t e d t o i t s f i s c a l a n d m o n e t a r y p r o b l e m s . 
I t h a s r e v e r s e d t h e e x p a n s i o n i s t t e n d e n c i e s o f t h e first s e m e s t e r , a n d u p <;o t h e 
p r e s e n t ( s a i d - A u g u s t ) a o s l a c k e n i n g c a n b e d i s c e r n e d i a i t s d e t e r m i n a t i o n t o r e d u c e 
t h e rat® o f m o n e t a r y e x p a n s i o n t o a l e v e l c o n s i s t e n t w i t h m a l n t o n a n c o o f p r o g r e s s 
t o w a r d s t a b i l i t y . O n b a l a n c e , t h e E m b a s s y / M i s s i o n b e l i e v e s t h a t the G O B " s r e v i s e d 
p r o g r a m d M U S V U S r e n e w e d p r o g r a m l o a n s u p p o r t . 

l e c o m n 

3 2 . I t i s r e c o m m e n d e d ; 

a . T h a t t h e G O B p r o g r a m f o r 1 9 6 7 , r e f o r m u l a t e d a© d e s c r i b e d a b o v e a n d i n a 
l e t t e r c o n t a i n i n g t h e s u b s t a n c e o f t h e i l l u s t r a t i v e l e t t e r a t t a c h e d a s e n c l o s u r e I 
w h i c h t h e G O B i n t e n d s t o s u b m i t t o C I A P , b e a c c e p t e d a s a r e a s o n a b l e a n d e f f e c t i v e 
p r o g r a m w h i c h i s c o n s i s t e n t w i t h t h e o r i g i n a l G O B s t a b i l i z a t i o n , d e v e l o p m e n t a n d 
r e f o r m o b j e c t i v e s f o r 1 9 6 7 u p o n w h i c h t h e p r o g r a m l o a n w a s p r e d i c a t e d . 
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ho T h a t u p o n f u r t h e r r e v i e w o f t h e r e f o r m u l a t e d p r o g r a m i n W a s h i n g t o n w i t h 
t h e I B R D a n d I M F i n c o n j u n c t i o n w i t h C I A P t o d e t e r m i n e t h a t fee E m b a s s y f i n d i n g s 
a r e c o n s i s t e n t w i t h t h e i r s , t h a t t h e a t t a c h e d P r o g r a m A s s i s t a n c e A p p r o v a l D o c u m e n t 
( s e e e n c l o s u r e 3 ) b e s i g n e d t o p r o v i d e t h e U S A I D M i s s i o n a u t h o r i t y t o r e v i s e t h e 
o r i g i n a l l o a n a g r e e m e n t a n d i m p l e m e n t a t i o n l e t t e r s i g n e d w i f e t h e B r a z i l i a n g o v e r n -
m e a t o n M a r c h lit 1 9 6 7 a s f o l l o w s ; 

(1) T h e r e m a i n i n g $75 m i l l i o n o f t h e o r i g i n a l l o a n a s y e t u n d i s b u r s e d w i l l 
b e d i v i d e d i n t o t w o t r a n c h e s o f $ 3 7 , 5 m i l l i o n e a c h . , 

(2) T h e f i r s t o f t h e s e t r a n c h e s w i l l b e r e l e a s e d t o fee G O B o n c o n d i t i o n 
t h a t : 

( a ) T h e C I A P l e t t e r e m b o d y i n g fee r e f o r m u l a t e d p r o g r a m ( a s 
i n d i c a t e d a b o v e ) w i l l h a v e b e e n r e c e i v e d b y CIAF„ 

( b ) A s o f S e p t e m b e r 15, 1 9 6 ? t h e e v i d e n c e i n d i c a t e feat t h e G O B i s 
m a k i n g s a t i s f a c t o r y p r o g r e s s i n fee a c h i e v e m e n t o f t h e r e f o r m u l a t e d 
t a r g e t s . S a t i s f a c t o r y p r o g r e s s s h a l l n o t b e d e e m e d t o h a v e b e e n m a d e 
u n l e s s t h e G O B h a s m a d e a d e q u a t e p r o v i s i o n t o l i m i t c a r r y o v e r s o f e x ­
p e n d i t u r e a u t h o r i z a t i o n s i n t o 1 9 6 8 to a p p r o x i m a t e l y K C r $ 6 0 0 m i l l i o n * , ©r 
u n l e s s fee M i s s i o n i s s a t i s f i e d t h a t t h i s C - G B w i l l m a l m s u c h p r o v i s i o n 
b e f o r e fee e n d o f O c t o b e r 1 9 6 7 . 

( 3 ) O f fee f i r s t t r a n c h e o f $ 3 7 . 5 m i l l i o n , $15 m i l l i o n w i l l b e a l l o c a t e d t o 
t h e i m p o r t / i n v e s t m e n t s t i m u l a t i o n f u n d a n d t h e r e m a i n i n g $ 2 2 * 5 m i l l i o n t o 
f i n a n c e g e n e r a l i m p o r t s , , s u b j e c t , h o w e v e r , t o r e s u l t s o f fee d e t e r m i n a t i o n 
d e s c r i b e d i n ( 4 K b ) b e l o w . 

( 4 ) N o t l a t e r t h a n S e p t e m b e r 150 1 9 6 7 s r e v i e w w i l l b e m a d e fey t h e M i s s i o n 
t o d e t e r m i n e ( a ) w h e t h e r fee o v e r a l l a s s i s t a n c e r e q u i r e m e n t s a r e s i g n i f i c a n t l y 
l e s s t h a n t h o s e o r i g i n a l l y a n t i c i p a t e d i n t h e p r o g r a m l o a n d o c u m e n t a n d w h e t h e r 
d i s b u r s e ! o f u p t o a m a x i m u m o f $25.0 m i l l i o n a c c o r d i n g l y s h o u l d b e d e f e r r e d , 
a n d ( b ) w h e t h e r p e r f o r m a n c e a n d p r o s p e c t s f o r u s e o f t h e i m p o r t / i n v e s t m e n t 
s t i m u l a t i o n f u n d r e q u i r e s a n y c h a n g e s t o b e m a d e i n t h e l e v e l o f f u n d s a l l o c a t e d 
t o i t r a t h e r t h a n t o t h e f i n a n c i n g o f g e n e r a l i m p o r t s a n d w h e t h e r a n y c h a n g e s 
s h o u l d b e m a d e i n t h e i n i t i a l d i s t r i b u t i o n o f t h e f u n d b e t w e e n c r e d i t f o r t h e 
a g r i c u l t u r a l a n d fee i n d u s t r i a l s e c t o r s . T h e r e c o m m e n d a t i o n s r e s u l t i n g f r o m 
t h i s r e v i e w w i l l fee f o r w a r d e d t o fee C o o r d i n a t o r o f t h e A l l i a n c e f o r h i s a p p r o v a l -

(5) T h e s i z e e n d d i s t r i b u t i o n o f t h e s e c o n d t r a n c h e w i l l b e d e t e r m i n e d on 
the b a s i s o f t h e a p p r o v e d r e c o m m e n d a t i o n s d e s c r i b e d i n ( 4 ) a b o v e . T h e t r a n c h e 
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w i l l b e r e l e a s e d i f i t i s f o u n d t h a t t h e G O B * s p e r f o r m a n c e u n d e r t h e r e f o r m u ­
l a t e d C I A P l e t t e r t a r g e t s h a s b e e n s a t i s f a c t o r y t h r o u g h t h e p e r i o d e n d i n g 
D e c e m b e r 31„ 1 9 6 ? , I f i s a n t i c i p a t e d t h a t t h e d a t a f o r t h i s r e v i e w w i l l b e 
a v a i l a b l e n o l a t e r t h a n F e b r u a r y 1 5 , 1 9 6 7 a n d i f t h e o u t c o m e o f t h e r e v i e w i s 
f a v o r a b l e t h a t t h e r e l e a s e w o u l d b e m a d e s h o r t l y t h e r e a f t e r . 
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E n c l o s u r e 1 

I l l u s t r a t i v e D r a f t L e t t e r t o C I A F . 

D T 0 C a r l o s S a n a d e S a a i a m a r i a 
C h a i r m a n , I n t e r - A m e r i c a n C o m m i t t e e on t h e A l l i a n c e f o r P r o g r e s s 

D e a r M r . C h a i r m a n : 

1„ U n d e r d a t e ©f F e b r u a r y 3 o f t h i s y e a r t h e G o v e r n m e n t o f B r a z i l a d d r e s s e d t o 
t h e I n t e r - A m e r i c a n C o m m i t t e e ©a t h e A l l i a n c e f o r P r o g r e s s a l e t t e r o u t l i n i n g t h e 
G o v e r n m e n t ' s m a j o r e c o n o m i c p o l i c y a n d p r o g r a m o b j e c t i v e s w h i c h h a d b e e n e s ­
t a b l i s h e d f o r 1 % ? , a n d p r o v i d i n g c e r t a i n q u a r t e r l y t a r g e t s a s s e t f o r t h i a fee 
M o n e t a r y C o u n c i l ' s a p p r o v e d m o n e t a r y b u d g e t f o r t h e y e a r . T h e p u r p o s e o f t h i s 
l e t t e r ia t o i n f o r m t h e C o m m i t t e e ©£ c e r t a i n c h a n g e s w h i c h h a v e b e e n m a d e i a t h e 
p r o g r a m f o r t h e s e c o n d h a l f o f 1 9 6 ? i n t h e l i g h t o f t h e r e s u l t s a c t u a l l y a c h i e v e d i n 
t h e f i r s t s e m e s t e r . T h e r e v i s e d q u a n t i t a t i v e f i s c a l a n d m o n e t a r y t a r g e t s f o r t h e 
t h i r d a n d f o u r t h q u a r t e r s ©f th® y e a r ar© p r e s e n t e d l a t h e a n n e r e d t a b l e . 

t o F i s c a l a n d m o n e t a r y r e s u l t s a c t u a l l y a c h i e v e d i n t h e f i r s t s e m e s t e r d e v i a t e d 
w i d e l y f r o m t h e p r o g r a m s e t f o r t h i n t h e G o v e r n m e n t ' s F e b r u a r y l e t t e r l a r g e l y 
b e c a u s e o f t w o f a c t o r s w h i c h c o u l d n o t b e a d e q u a t e l y a c c o u n t e d f o r i n Xat® 1 9 6 6 , 
w h e n , t h e p r o g r a m w a s f o r m u l a t e d . T h e first o f thee® w e r e t h e e f f e c t * o f t h e 
c h a n g e - o v e r t o a n e n t i r e l y n e w s y s t e m o f S t a t e a n d L o c a l t a x a t i o n a t t h e b e g i n n i n g 
o f t h e y e a r . T e m p o r a r y r e v e n u e s h o r t f a l l s w h i c h a t t e n d e d t h i s c h a n g e - o v e r 
n e c e s s i t a t e d l a r g e r t r a n s f e r s f r o m t h e F e d e r a l t o t h e Stat© G o v e r n m e n t s t h a n h a d 
b e e n p r o g r a m m e d . Th® s e c o n d f a c t o r w a s the r e c e s s i o n i a e c o n o m i c a c t i v i t y 
w h i c h n e c e s s i t a t e d c e r t a i n m o n e t a r y a n d fiscal m e a s u r e s t o s t i m u l a t e t h e e c o n o m y . 

3 . A B a c o n s e q u e n c e ©f t h e f a c t o r s d e s c r i b e d a b o v e , t h e G o v e r n m e n t h a s s u b ­
s t a n t i a l l y a l t e r e d i t s o r i g i n a l 1 9 6 ? fiscal p r o g r a m . I n s t e a d ©f t h e N C r $ 5 5 4 c a s h 
d e f i c i t i n c l u d e d l a t h i s p r o g r a m , t h e G o v e r n m e n t i s n o w f o r e c a s t i n g a d e f i c i t o f 
N C r $ 7 5 4 m i l l i o n . T o a c h i e v e t h i s t a r g e t fee G o v e r n m e n t h a s p u t i n t o e f f e c t a r e ­
d u c e d e x p e n d i t u r e p r o g r a m f o r t h e l a s t 7 m o n t h s o f 1 9 6 7 . I t a l s o i s t a k i n g s t e p s 
t o a s s u r e t h a i fee e x p e n d i t u r e obligation® c a r r i e d o v e r i n t o 1 9 6 8 w i l l n o t s u b s t a n t i a l l y 
e x c e e d t h e N C r $ 6 0 0 m i l l i o n i n c l u d e d i a t h e o r i g i n a l p r o g r a m . T h e n e e d f o r e x ­
p e n d i t u r e c o n t a i n m e n t m a k e s i t l i k e l y t h a t t h e c a p i t a l e x p e n d i t u r e a n d c u r r e n t 
a c c o u n t s u r p l u s g o a l s i n c l u d e d i n t h e o r i g i n a l p r o g r a m w i l l n o t b e a c h i e v e d . T h e 
G o v e r n m e n t w i l l , h o w e v e r , e n d e a v o r t o a v o i d r e d u c i n g 1 9 6 7 t g v e s t e o e n t s fan t h e 
f i e l d s o f A g r i c u l t u r e , E d u c a t i o n , a n d H e a l t h h a s b e e n m a i n t a i n e d i n t h e 1 9 6 8 b u d g e t 
p r o p o s a l w h i c h h a s b e e n s u b m i t t e d t o t h e C o n g r e s s , 
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4o A s i n c r e a s e o f a p p r o x i m a t e l y NCr$100 m i l l i o n , i n o r i g i n a l l y p r o g r a m m e d 
s u b s i d i z a t i o n o f t h e a u t o n o m o u s f e d e r a l t r a n s p o r t e n t i t i e s w i l l b e n e c e s s a r y d u r i n g 
196?. S t u d i e s n o w u n d e r w a y c o n c e r n i n g a d j u s t m e n t o f t h e rate® c h a r g e d b y t h e s e 
e n t i t i e s m a y l e a d t o r a t e a d j u s t m e n t s d u r i n g t h e s e c o n d s e m e s t e r w h i c h c o u l d 
r e d u c e t h e a m o u n t o f t h i s a d d i t i o n a l s u b s i d i z a t i o n . 

5 . M o n e t a r y P o l i c y a n d f i s c a l m e a s u r e s t a k e n d u r i n g th® s e c o n d q u a r t e r ©f 1 9 6 7 
w e r e o r i e n t e d t o w a r d s t i m u l a t i n g e c o n o m i c r e c o v e r y . B y m i d - y e a r , h o w e v e r , t h e 
e c o n o m y w a s m o v i n g w e l l t o w a r d r e c o v e r y s o t h a t t h e r a t e o f m o n e t a r y a n d c r e d i t 
e x p a n s i o n d u r i n g t h e s e c o n d s e m e s t e r c a n b e h e l d t o a p p r o x i m a t e l y t h e a m o u n t 
o r i g i n a l l y p r o g r a m m e d f o r t h e p e r i o d . T h e r e v i s e d p r o g r a m c a l l s f o r a m a x i m u m 
e x p a n s i o n o f n e t d o m e s t i c c r e d i t o f N C r $ 6 5 1 m i l l i o n f o r t h e s e m e s t e r . T h e G o v e r n ­
m e n t c o n s i d e r s t h a t t h i s i n c r e a s e i n n e t d o m e s t i c c r e d i t w i l l fee c o n s i s t e n t w i t h 
a n e x p a n s i o n o f t h e m o n e y s u p p l y o f n o m o r e t h a n 1 0 t o 1 1 p e r c e n t f o r t h e s e m e s t e r ? . 
A r u b - t a r g e t h a s b e a n , e s t a b l i s h e d f o r t h e t h i r d q u a r t e r , d u r i n g w h i c h p e r i o d n e t 
d o m e s t i c c r e d i t e x p a n s i o n w i l l fee l i m i t e d t o n o t m a r e t h & n N C r $ 2 5 3 m i l l i o n . 

6 . I f , b e c a u s e o f u n f o r e s e e n c i r c u m s t a n c e s , t h e r a t e o f m o n e t a r y e x p a n s i o n a t 
a n y p o i n t d u r i n g t h e s e m e s t e r a p p e a r s t o fee e x c e s s i v e i n r e l a t i o n t© t h e e x p a n s i o n 
limit© e s t a b l i s h e d f o r t h e s e m e s t e r , t h e G o v e r n m e n t w i l l i n c r e a s e c o m p u l s o r y c a s h 
r e s e r v e r e q u i r e m e n t s o f t h e b a n k i n g s y s t e m , 

7 . D u r i n g t h e f i r s t s e m e s t e r t h e g o v e r n m e n t a d h e r e d t o t h e b a s i c e x c h a n g e p o l i c y 
d e s c r i b e d i a t h e D e c e m b e r l e t t e r , b u t t h e n e t e f f e c t o f a n u n e x p e c t e d d e c l i n e i a 
c o f f e e e a r n i n g s a n d a d e l a y i n c r e d i t i n g a c a p i t a l i n f l o w i t e m l e d t o a s m a l l e r t h a n 
p l a n n e d i m p r o v e m e n t i n the c a d ©f J u n e net f o r e i g n a s s e t p o s i t i o n , T h e g o v e r n m e n t 
i n t e n d s , h o y / e v e r , t o c o n t i n u e t o a i m a t a n i m p r o v e m e n t i n t h e n e t f o r e i g n a s s e t 
p o s i t i o n o f $ 3 5 m i l l i o n d u r i n g t h e q u a r t e r e n d i n g S e p t e m b e r 3 0 , 1 9 6 7 , a n d a n a d d i ­
t i o n a l $ 3 5 m i l l i o n d u r i n g the q u a r t e r e n d i n g D e c e m b e r 3 1 , 1 9 6 7 * 

3 , T h e G o v e r n m e n t h a s n o t y e t r e a c h e d a f i n a l d e c i s i o n a s t o w h e t h e r t h e p r o g r a m 
t e e r a d i c a t e s u r p l u s eofxe© t r e e s w h i c h w a s i n i t i a t e d l a s t y e a r , w i l l b e c o n t i n u e d 
i n 1 9 6 7 / 6 8 . A d e c i s i o n o n t h i s s u b j e c t w i l l b e r e a c h e d l a t e r t h i s y e a r a f t e r a l l 
d a n g e r o f f r o s t d a m a g e t o t h e n e x t coffe© c r o p i s p a s t . I f a t t h a t t i m e t h e r e e x i s t 
s a t i s f a c t o r y i n t e r n a t i o n a l a r r a n g e m e n t s t o d e a l w i f e t h e p r o b l e m o f o v e r - p r o d u c t i o n 
i n a l l o f t h e m a j o r p r o d u c i n g c o u n t r i e s . , B r a z i l w i l l d o i t s f a i r s h a r e i n d e a l i n g 
w i t h t h i s w o r l d - w i d e p r o b l e m . T h e 1 9 6 7 / 6 8 s u p p o r t p r i c e s o f c r o p s w h i c h m a y b e 
s u b s t i t u t e d f o r c o f f e e c u l t u r e w i l l b e f i x e d w i t h a v i e w t o a t l e a s t m a i n t a i n i n g t h e 

p r o f i t a b i l i t y o f t h e s e c r o p s r e l a t i v e t o c o f f e e . 
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O P E R A T I O N S O F T H E M O N E T A R Y A U T H O R I T I E S - S E C O N D S E M E S T E R 1 9 6 7 
( N C r $ millions) 

Change i n Period j - f " ~ monetary expansion) 
T h i r d Quarter Fourth Quarter Second Semeate-

u Net Domestic Credit . £ 2 5 3 
N H M n 4 3 9 8 

l c T r e a s u r y {net) 
2 0 Minimum P r i c e P r o g r a m 4 2 5 - 1 5 

3 * Autarquias 4 1 8 - 2 4 

4 c z late/Local Governments 0 0 

5 . Rediscounts 4 so - 2 0 

6. Private Sector Loans • £ i 5 2 4 2 Q 2 
7 0 Miscellaneous A s s e t s 4 * 4 2 , £ - 2 3 8 

3 , Coffee Operations - 3 3 - 3 

9 . Counterpart (AID h P L - 4 8 0 ) 4 7 4 9 

1 0 c Exchange Burden 0 
l i e AKufos;aufo. Deposits - 9 8 

i 2 o "Safety Margin0 5 4 2 5 3 
S 3 . Othei Accounts (not) *» £ l 5 6 

- exchange accounts < / 3 2 ) ( £ 2 0 4 ) 

- capital, surplus fe others ( - 1 2 0 ) ( - 4 8 ) 

H o Net Foreign R e s e r v e s 4 2 1 3 :/ 2 4 

XH; Monetary Liabil i t ies ( 1 h IX) £ 4 6 6 
sssssas 

£ 3 7 4 

- 4 3 5 

V - 1 0 

£ 4 2 

0 
4 3 0 

£ 3 5 4 

£ s s o 
- 3 6 

£ 1 6 

0 
- 3 1 

£ 2 5 3 

4 6 8 

( £ 2 3 6 ) 

( - 1 6 3 ) 

, £189 

• 8 4 0 

C O N F I D E N T I A L 
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Enclosure 2 

BRAZIL'S BALANCE OF PAYMENTS FOR 1 9 6 6 AND PROJECTIONS FOR 1 9 6 ? 

g o b ! / Embas sv 
Ac tools Projections pTiiecti ens 

"' 6 6 1 9 6 7 l | | 7 

l» EXPOR is 1 7 4 1 1 7 5 0 1 7 0 0 

* o Coffee 7 7 ? ' 6 9 6 " 6 8 0 

b« Other 9 6 4 1 0 5 4 . 1 0 2 0 

I , IMPORTS (FOB) 1 3 0 3 • 1 5 0 0 - 1 5 0 0 

&0 Petroleum, crude k derivatives 1 6 6 1 8 ? T 1 7 4 

? fco Wheat 1 2 7 1 2 5 

Co Macho o Vehicles and Parts 3 4 5 4 2 8 

d . Other 6 5 0 1 1 9 1 7 7 3 

3 „ TRADE BALANCE 4 3 8 2 5 0 - 2 0 0 

4 „ MET INVISIBLE - 4 9 2 - 5 6 6 - 5 4 0 

aa Interest Payments (wet) - 1 9 3 - 1 6 4 - 1 6 4 

bo Freight, and Insurance (net) - 8 4 - 8 3 - 1 0 0 

c„ Other, iacL errors and omissions - 2 1 5 -319 - 2 7 6 

5a BALANCE CQOm AND SERVICES 13/4} - 5 4 - 3 1 6 - 3 4 0 

6 * NET DONATIONS 3 6 2 5 5 0 

?, LENT JO >v - , _T - 1 8 - 2 9 1 - 2 9 0 

8 „ PRIVATE C A P I T A L 1 1 3 2 5 1 

a„ Direct Investment and Loans 7 4 T o 'PWU aw® 
8 0 

b« Suppliers CrodK- 4 6 9 0 90 
c« Instruction 2 8 9 (net) 1 0 4 1 0 3 m 
d o Swaps - 1 1 1 - 1 2 - 1 2 

90 O F F I C I A L CAPITAL - 1 0 2 0 5 n o 
a, AID Program Loans 1 5 2 1 4 5 92 
b * Project Loans 8 7 1 8 6 1 5 6 

c c P L - 4 8 0 Title I fc IV 3 7 4 4 3 2 

d * Amortization Projects - 2 1 2 -170 -170 
a* Capital Subset » Organ nation s - 7 0 

1 0 o BALANCE O F PAYMENTS ( 7 £ 8 - £ 9 ) 8 9 1 6 5 2 8 

J T " Dated July 1 2 , 1 9 6 7 

CONFIDENTIAL 
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1L MONETARY MOVEMENTS 
a , " C o n v e s r t i f o i * 

1 0 Assets (increase: -} 
Liabilities (decrease: - ) 
(a) Inflows 

(b) 

|3j Official 
(c) Arrears (net) 

(1) o n 
(2) Other 

Inconvertible (not) 

Actuals P r o j e c t i o n s 
1 9 6 6 1 9 6 7 

- 8 9 

40 
- a 6 

E m b a s s y 
P r o j o c t i c w ? . 

L 2 8 

-28 
121 

- 1 4 9 

t / Doted July I X 196/ 
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Enclosure 3 

PROGRAM ASSISTANCE APPROVAL DOCUMENT 

PAAD No, 67-12 (Amended) 
" ^ N a T J u X : 064 

Brazil 

Pursuant to the authority vested in the Administrator, Agency for Inter­
national Development, by the Foreign Assistance Act of 1961, as amended, and 
the delegations of authority issued thereunder, I hereby amend Program Assist­
ance Approval Document No, LA-67-12, dated March 1, 1967, for A, L D. Loan 
No, 512-L-064 (Brazil - $100, 000, 000), to read as follows; 

"Block 1, 
Block 2, 
Block 3, 

Block 4. 
Block 5o 
Block 6, 
Block 7, 
BlockS, 
Block 9, 
Block 10, 
Block 11, 
Block 12, 
Block 130 
Block 14, 
Block 15, 

Block 3fo 
Block 17o 
Block 18, 

PAAD No,: LA-67-12 (Amended) - Loan No, 512-L-064 
Counts ys Brazil 
Category: Commodity Financing Standard Procedure -

Regulation I (Except Small Busiaess) 
Date; 
To; The Administrator 
OYB Change No,; N, A. 
From; Acting U.S . Coordinator, A F P 
OYB Increase; None 
Approval Requested for Commitment Of; $100, 000, 000 
Appropriation - Allotment; 72-11X4111 389-65-598-00-57-71 
Type Finding; Loan 
Local Currency Arrangement; Informal 
Estimated Delivery Period; February 28, 1968 
Transaction Eligibility Dates PAAD approval date 
Commodities Financed; Any eligible commodities approved 

by USAID. 
Permitted Source; U„S. only; $100,000,000 
Estimated Sources U,S,s $100,000,000 
Summary Description; 

1, The proposed loan, ia addition t© A„I„D, project loans and resources to 
be made available from other U,S , Government and international agencies, or 
other public and private sources, will provide effective support for Brazil's 
comprehensive 1967 program ©f stabilization and development, details of which 
are set forth ia the Program Assistance Loan Paper (AID-DLC/P-513), especis 
Section II and Annan I , the GOB letters to the CIAP) 

e spec M 
T h e economic considerations 

CONFIDENTIAL 
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justifying this loan have been set forth at length in the Loan Paper (particularly 
Section 2 and 12) end are not repeated here. 

2„ The Borrower shall repay fee loan to A ^ L D , in UoS, dollars within 
forty (40) years from the first disbursement, including a grace period of not to 
exceed ten (10) years. Borrower shall pay to A. L D , in U .S . dollars interest 
at fee rate of one (1) percent per annum cm the disbursed portion of fee loan 
during the grace period, and two-and-a-half (2 1/2) percent thereafter, 

into three tranches, in the amounts of $25 million ("first tranche"), $ 3 7 , 5 

a. The first tranche shall be released agon jfefisfectorg fulfillment of 
such conditioas precedent to disbursement of fee jagg as may be 
determined by USAm/BraziL 

bo The second tranche shall be released upon determination >y 
USAID/Brazil that 

L, The Government of Brazil ("GOB") has delivered to CIAP a . 
letter, satisfactory to A.t> D, \ setting forth | 5 reformulated 
program for stabilization,, development and reform in 1967, 

i i , As of September 15, 1967, or such later date as may be agreed 
to by US AID/Brazi l , the evidence tefecatesTfeat fee GOB is 
making.progress satisfactory to A . L P . , in achieving the re­
formulated objectives set forth in said letter to CIAP, 

c c The third tranche shall be released upon determination by USAflg/ 
Brazil feat as c£ December 31, 1967, or" jjucjj j * j » £ d Lfo M g j j j g 

be agreed to by USAX/Braz i l , the evidence indicates feat the...GOB 
has continued to make progress, satisfactory to A, I D . » in 
achieving the reformulated objectives set forth in the zaid letter 
to CIAP, 

4. Subject to the provisions of paragraph 5 below, the following amounts 
all be set aside, within each tranche, to provide medium-term credit to 

importers for importation of capital equipment from fee U,S. (''Investment 
Import Stimulation Fund"); 
M S I s A M M * - v - — M n N U M M M M M M M S S M M M O S W 
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a. First tranches $ 1 0 million 
b. Second tranches $ 1 5 million 
Co Third t r a n c h e s $ 1 5 miliioa or such amount as 

U S AID/Brazi l may deem appropriate. 

5, On or about September 15, 1967, USAID/Brazil will conduct a special 
review of ope rat I cms under the loan to determines 

a. whether the overall assistance requirements of Brazi l are 
significantly less than anticipated at the time that the loan wag 
authorized and whether disbursement of up to $25 million of fee 
loan should be deferred; and 

bo whether previous performance and prospects for future use of fee 
Investment Import Stimulation Fund require any changes to be 
made in the level of allocations to said Fund, and whether any 
changes should be made* in the distribution of the fond between 
credit for fee agricultural sector and credit for fee industrial 
sec tor n 

££j ca the basis of each reviews, a partial deferral d fen, loan o* * chnngg 
ia the amount or distribution CE the Import Stimulation • indicated, 
such indicated action shall be taken hyxEMD/Bv&^'n^4^l^i}^^Bl.. 
provision to fee contrary j^^^^^h^~J^^JTLM.:'A zE\ Sxm:ki T'AAD, 
subject, however, to fee prior approval of fee U. S o Coordinator of the 
Alliance for Progress,, or his Peputyc 

6 0 Commodity procurement under the loan shall be subject to A, L D« 
Regulatioa l> provided, however, that Section 201.22, 201, 23 and 201, 24 of said 
Regulation shall not apply unless USASD in consultation with AID/B agrees that 
it should apply in whole or in part. Ail procurements shall be made in accordant 
wife sound commercial practices and subjec t to procedures satisfactory to USAI 

70 The loan shall be subject to other terms and conditions as US AID may 
deem appropriate," 

Administrator 

(New Language underscored). 
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