Histérico — Negociacoes com
os credores privados



Fase |

1983 — Cenario econéomico

Diante da crise que se instalou no pais, no final de 1982 (déficit no
Balango de Pagamentos de US$8.8 bilhdes e reservas internacionais
ao nivel de US$3,9 bilhdes), e da lenta resposta do mercado decorren-
te da ndo solugéo dos problemas mexicano e argentino, o Brasil reali-
zou uma série de empréstimos de curto prazo (empréstimos-ponte),
destinados a fortalecer suas reservas, de maneira a manter um nivel
seguro de liquidez e permitir o atendimento aos compromissos de cai-
Xa mais urgentes.

O total liquido dos “empréstimos ponte” estimado para o final de
1982 foi de US$3 bilhdes, dos quais US$1 bilhdo de fontes oficiais e
aproximadamente US$2 bilhdes de bancos comerciais. Com o Tesouro
americano foi celebrada operagdo da espécie a titulo de antecipagédo
dos saques do FMI. As operagdes com 0s bancos comerciais repre-
sentaram uma antecipagdo dos empréstimos ja contratados com em-
presas estatais, mas cujo desembolso foi efetuado somente em 1983
(US$1,2 bilhdo) ou um crédito contra a participagdo desses bancos no
empréstimo-jumbo contratado também em 1983.

Além dessas medidas, que visaram tdo somente o fechamento das
contas externas do pais em 1982, o governo brasileiro — que a época
tinha como presidente da Republica Jodo Baptista Figueiredo — movi-
mentou-se no sentido de implementar, internamente, no ano de 1983,
um programa econdmico voltado para reduzir a dependéncia do pais
de financiamentos externos.

Essas medidas podem ser resumidas na drastica reducio do déficit
do setor publico de cerca de 6% para 3,5% do PIB, principalmente por
meio da queda real de 21% nos investimentos das empresas estatais;
pelo reajustamento na estrutura da taxa de juros; pela eliminacéo gra-
dual dos subsidios agricolas; pela diminuig¢do das pressdes da divida
publica interna sobre as taxas de juros; pela desvalorizagdo real da
taxa de cambio, com a acelera¢do no ritmo das minidesvalorizagGes
em relacdo ao ddlar americano a uma média mensal de 1% superior a
inflagdo brasileira; e pelo aumento da produgdo doméstica de petroleo
e seus derivados, acompanhada da continuidade na politica de pregos
de derivados de petrdleo, reajustados acima da inflagdo doméstica.
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A conseqiiéncia direta da implementagdo desse programa econd-
mico foi a reducdo na taxa de crescimento da divida externa brasileira
total, de curto e longo prazos, para cerca de 8% em 1983 e 7% em
1984 em comparacdo com a média de 14% no periodo 1978/82.

Programa de Financiamento do Brasil para 1983

Externamente, o governo brasileiro solicitou ainda as institui¢des
financeiras do exterior o comprometimento, de forma voluntaria, com
o Programa de Financiamento do Brasil para 1983.

Esse pedido foi apresentado em reunido ocorrida em 20.12.82, no
Hotel Plaza em Nova lorque com a participagdo do entdo ministro do
Planejamento, Antonio Delfim Neto, do ministro da Fazenda, Ernane
Galvéas, do presidente do Banco Central, Carlos Geraldo Langoni, e
na presenga de 125 bancos credores.

No dia 21 do mesmo més, o governo brasileiro encaminhou telex a
comunidade financeira internacional apresentando o referido Plano de
Financiamento, abrangendo um valor global de US$25,3 bilhdes, que
consistiu dos seguintes projetos basicos:

Projeto 1 — Novos Empréstimos em Moeda;

Projeto 2 — Amortizacio da Divida em 1983;

Projeto 3 — Linhas de Crédito de Curto Prazo Relacionadas ao Co-

mércio;

Projeto 4 — Linhas de Crédito para Bancos Brasileiros no Exterior.

Projeto | — Credit and Guaranty Agreement

As necessidades de recursos do pais, a época, totalizavam US$4,4
bilhdes. Assim, foi solicitado aos bancos que representavam aproxi-
madamente 90% da divida de médio prazo, que subscrevessem tais
recursos. O esquema acordado com os bancos consistia na apresen-
tacdo, pelo Banco Central, a cada trés meses, de lista de tomadores
dos setores publico e privado brasileiros, ja aprovados, juntamente
com valores e época em que os empréstimos deveriam ser realiza-
dos. Na medida em que os credores ndo utilizassem esse mecanis-
mo, 0s recursos seriam encaminhados ao Brasil sob a forma de em-
préstimos ao Banco Central.

O Projeto 1 foi materializado através do acordo denominado Credit
and Guaranty Agreement (CGA), de 25.2.83, firmado entre o Banco
Central do Brasil e institui¢des financeiras do exterior, estando pre-
vista a liberagdo dos recursos em quatro tranches trimestrais, condi-



cionadas ao acordo Extended Funds Facility (EFF) e respectivos de-
sembolsos do FMI.

Condicoes do Projeto I:

- valor: US$ 4.4 bilhdes;

- moedas de desembolso: délar dos Estados Unidos, dolar canadense, fran-
co belga, marco alemao, florim holandés, iene japonés, libra esterlina e franco
sui¢o, a op¢do do credor;

- amortizagdo: 8 anos com 2,5 anos de caréncia, contados a partir do de-
sembolso;

- taxas de juros:

a) para os recursos mantidos em depdsito no Bacen; para os reempréstimos
ao setor publico e privado com a garantia da Republica; para a Petrobras; ou
para a Cia. Vale do Rio Doce:

-até 2 1/8 % a.a. acima da Libor;
-até 1 7/8 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Unidos ou
taxas domésticas comparaveis, para as demais moedas.

b) para reempréstimos ao setor publico sem garantia da Republica; para o
setor privado com garantia do BNDES; ou para opera¢des ao amparo da Reso-
lugdo 63:

-até 2 1/4 % a.a. acima da Libor; ou
- até 2 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Unidos ou taxas
domésticas comparaveis, para as demais moedas.

¢) para reempréstimos ao setor privado sem garantia da Republica ou do
BNDES:

-até 2 1/2 % a.a. acima da Libor; ou
-até 2 1/4 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Unidos ou
taxas domésticas comparaveis, para as demais moedas.

- comissdo: 1 1/2 % (flar) sobre os valores do projeto;

- taxa de compromisso: 1/2% sobre os valores comprometidos;

- niimero de credores participantes: 173.

A urgéncia em se obter as respostas dos bancos quanto a adesdo ao plano,
de modo a assegurar o aporte do dinheiro novo o mais rapido possivel, determi-
nou fosse restringido o nlimero de credores chamados a participar, limitando-os
aqueles com saldos credores (exposure) acima de US$35 milhdes em emprés-
timos de médio e longo prazos, isto €, 173 instituigdes.

O valortotal de US$4.,4 bilhdes foi dividido entre esses 173 bancos, de modo
a que a cada um correspondeu elevagdo de 11% de seu exposure com o Brasil.

Na realidade, os desembolsos previstos para ocorrer em quatro tranches
trimestrais sofreram alteracdes, ja que as metas econdmicas definidas no acordo
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com o FMI néo puderam ser cumpridas. Assim, foram efetuados dois desembolsos:

-em 10.3.83: US$2,5 bilhdes

-em 12.12.83: US$1,7 bilhdo.

Os valores que ndo foram desembolsados diretamente a mutuarios no pais
foram feitos ao Banco Central, onde permaneceram disponiveis para reempréstimos
a tomadores internos, pelo prazo de um ano e meio, findo o qual os valores ndo
reemprestados tornaram-se automaticamente empréstimos definitivos ao Ban-
co Central.

Os reempréstimos poderiam ser feitos em qualquer uma das chamadas
Permitted Currencies (franco belga, dolar dos Estados Unidos, florim holan-
dés, iene japonés, marco aleméo, dolar canadense, libra esterlina e franco sui-
¢o), independentemente da moeda de denominac@o dos depositos respectivos.

Pelo periodo em que os recursos ficaram disponiveis para reempréstimo no
pais houve a incidéncia de imposto de renda sobre os juros decorrentes pagos a
partir de 1.1.84. O tributo foi pago pelo Banco Central em nome das institui¢des
credoras, sendo-lhes fornecidas copias dos respectivos comprovantes de reco-
lhimento (Darf) (Voto BCB 059/84).

Projeto 2 — Deposit Facility Agreement

O Projeto 2 foi materializado através do acordo denominado Deposit Facility
Agreement (DFA), de 25.2.83, firmado entre o Banco Central do Brasil e insti-
tuigdes financeiras internacionais, consistindo no reescalonamento das obriga-
¢des de médio e longo prazos devidas por mutuarios brasileiros, contratadas e
desembolsadas até 31.12.82, e com vencimentos previstos para o ano de 1983,
obrigagdes estas que foram denominadas Affected Debt.

Condicoes do Projeto 2:

-valor: US$4,3 bilhdes (aproximadamente);

- amortizacgdo: 8 anos com 2,5 anos de caréncia;

- taxas de juros: as mesmas taxas previstas para o Projeto 1 ;
- comissdo: 1 12 % (flat),

- nimero de credores participantes: 669.

Depdsitos no Banco Central

Do ponto de vista interno, a sistematica adotada consistiu na abertu-
ra de contas no Banco Central em nome dos respectivos credores para
acolhimento do valor dos contratos de cambio celebrados para amorti-
zagdo das parcelas de principal vencidas no ano de 1983, de todos os
compromissos de natureza financeira de responsabilidade de entida-



des dos setores publico e privado, objeto de registro no Banco Central
e devidas a institui¢des financeiras do exterior.

Referidos depdsitos, remunerados pelo periodo de permanéncia no
Banco Central, podiam ser abertos nas seguintes moedas: dolar dos
Estados Unidos, marco alemao, iene japonés e franco sui¢o, observa-
dos determinados critérios. Tais valores, a op¢do do credor, podiam
ser levantados para aplicagdes em empréstimos no pais, a mutuarios
do setor publico ou privado, em qualquer moeda que ndo a moeda na-
cional, independentemente da moeda de denominagdo dos respectivos
depositos.

Da mesma forma que no Projeto 1, no periodo em que os recursos
ficaram disponiveis para empréstimos no pais houve a incidéncia de
imposto de renda sobre os juros pagos sobre tais valores.

Os beneficios obtidos na negociagdo com os credores externos,
quanto a alongamento dos prazos e alteracdo das taxas de juros, ndo
eram repassados aos tomadores originais dos recursos. Pelo sistema
adotado pelo Brasil como método de reescalonamento de suas obriga-
¢oes de transferéncias financeiras para o exterior (serial pick up deposit),
as obrigagdes originais passavam a responsabilidade do Banco Cen-
tral do Brasil (como principal devedor) e da Reptblica Federativa do
Brasil (como garantidora), a partir de seu pagamento, em moeda local,
pelo devedor original, junto a rede bancaria autorizada a operar em
cambio, e concomitantemente depdsito, pelo valor equivalente em mo-
eda estrangeira, em nome dos respectivos credores, junto ao Banco
Central do Brasil.

Para implementar esse programa ja a partir de 3.1.83, foram apro-
vados os votos 736/82, do Banco Central do Brasil e 510/82, do Con-
selho Monetario Nacional em 28.12.82, permitindo a “efetivacdo da
sistematica de manutengdo no pais, por mais oito anos do valor das
parcelas de principal dos compromissos financeiros que se venciam
em 1983, podendo o Bacen enquanto ndo direcionados os recursos
para empréstimos a mutudrios no pais acolher depdsitos em moedas
estrangeiras a serem registrados em contas abertas em nome dos res-
pectivos credores externos, mediante pagamento de juros e demais
despesas normalmente incidentes sobre as operagdes da espécie, em ni-
veis dos percentuais previstos no acordo a ser firmado com os bancos
estrangeiros”.

Como a expedigdo de normas publicas — resolugdes e circulares —
somente seria viavel apds a formalizagdo do acordo com os credores,
o periodo de 1.1.83 até a data de conclusdo do acordo foi coberto por
correspondéncia emitida pelo Departamento de Cambio do Banco Central
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contendo as instrucdes pertinentes a cada banco autorizado a operar
em cambio no pais, enderegada a atengdo e entregue em maos dos
respectivos diretores responsaveis pela area de cambio.

Projeto 3 — Linhas de Crédito Comercial de Curto Prazo

(Obs.: Nio houve acordo formal)

O Projeto 3 visou o restabelecimento para o ano de 1983, das
linhas de crédito de curto prazo — até 360 dias — em moedas estran-
geiras, destinadas ao financiamento de importagdes e exportagdes
brasileiras.

Nao houve acordo formal entre as partes. Os compromissos assu-
midos pelos banqueiros internacionais consubstanciaram-se por meio
de manifestagdes formais ao Banco Central do Brasil (Commitment
Telex), para o que foram considerados os valores dos seus ativos da
espécie registrados em junho de 1982. O valor total do projeto foi de
US$10.4 bilhdes, com a participagdo de 174 bancos.

As linhas de crédito eram concedidas a bancos e empresas no
pais para o financiamento das exportagdes e importagdes brasileiras,
pelo periodo de até 360 dias. Diferentemente do Projeto 2, no venci-
mento das linhas de crédito, o mutuario pagava o valor devido ao
credor externo. Em seguida, o credor tinha a obrigagao de reemprestar
esses recursos ao pais, para serem reutilizados em novas operagdes
comerciais.

Projeto 4 - Linhas de Crédito Interbancario

(Obs.: Nio houve acordo formal)

O Projeto 4 cuidou da manutengdo, para o ano de 1983, das linhas
de crédito interbancario as agéncias de bancos brasileiros no exterior,
nos niveis existentes em junho de 1982.

Da mesma forma que o Projeto 3, ndo houve acordo formal entre
as partes, tendo os bancos sido solicitados a apresentar sua concor-
dancia ao projeto através de telex encaminhados ao Banco Central
(Commitment Telex). O valor total do projeto foi de US$6 bilhdes, com
a participacdo de 260 bancos.

O esquema do Projeto 4 foi semelhante ao do Projeto 3. As linhas
de crédito interbancario eram concedidas as agéncias de bancos bra-
sileiros no exterior por periodos minimos de 30 dias, podendo ser reno-
vadas. No vencimento das operagdes, os valores eram pagos aos res-
pectivos credores que tinham o compromisso de reemprestar esses
montantes a qualquer tomador do Projeto 4.



A discussao dos termos contratuais

A discussdo dos termos contratuais, cuja principal caracteristica na
Fase I consistiu no clima de emergéncia em que foram desenvolvidas as
negociagdes, centrou-se basicamente, nas consideragdes quanto ao modus
operandi dos projetos. Tratava-se de atribui¢des novas para o Banco
Central e era preciso muita aten¢do no exame das clausulas (preparadas
pelos advogados dos credores — Davis Polk, no caso do Projeto 1 € Sherman
& Sterling, no caso do Projeto 2).

A implementacdo e o acompanhamento desses projetos ficaram sob a
responsabilidade do Banco Central do Brasil, na qualidade de agente do
governo federal, como executor da politica cambial determinada pelo Conselho
Monetario Nacional (Lei 4.595/64, art.11, inciso II), em conjunto com os
bancos agentes para os projetos 1 e 2, Morgan Guaranty e Citibank, N.A.,
respectivamente, e com os bancos coordenadores para os projetos 3 e 4,
Chase Manhattan Bank e Bankers Trust.

No Banco Central, em razdo da necessidade de implementagdo imedi-
ata dos projetos e das caracteristicas distintas de cada um deles, houve a
necessidade de distribuir as responsabilidades por departamentos que ti-
vessem afinidade com as operagdes relativas a cada acordo.

Assim, o diretor da Area Externa do Banco Central, & época, José
Carlos Madeira Serrano, responsavel pela negociagio, encarregou o en-
tdo chefe do Firce, Gilberto de Almeida Nobre de cuidar do controle do
Projeto 1; o Depin, que a época era chefiado por Carlos Eduardo de Freitas,
ficou com a administragdo do Projeto 2; o Decam, que na oportunidade
era chefiado por Anuar Kalil, cuidou do Projeto 3; e, finalmente, o chefe
do Deban, Ary da Graga Lima, ficou responsavel pelo Projeto 4.

Evidentemente, ndo era uma estrutura das mais apropriadas. Afinal,
os departamentos eram estruturados para o atendimento de atribui¢des
especificas e, de repente, foram obrigados a assumir mais responsabilida-
des com o acréscimo das novas tarefas. Como o Banco Central sempre
contou com uma estrutura de pessoal razoavelmente enxuta, foi necessa-
rio deslocar pessoas de diferentes areas para formar grupos de trabalho
nos referidos departamentos.

Em virtude do grande niimero de credores envolvidos, por ocasido
da negociagdo da Fase I, os bancos credores criaram um comité de
ligagdo entre os mais de 650 credores e o governo brasileiro, com
vistas a coordenar e facilitar os trabalhos de renegociacdo da divida
externa do pais, bem como acompanhar o programa de equilibrio do
setor externo da economia brasileira. Tal comité, intitulado Liaison
Group, era composto por 18 bancos, sendo a presidéncia exercida
alternativamente pelo Citibank e pelo Morgan Guaranty.
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Ao dar inicio as negociagdes da Fase II, resolveu o governo brasi-
leiro, em acordo com os principais banqueiros e autoridades governa-
mentais envolvidos, reorganizar o Liaison Group, emprestando-lhe maior
agilidade e eficacia na sua a¢o, de modo a transforma-lo no principal
veiculo de contatos com a comunidade financeira internacional .

Assim, foi instituida uma presidéncia definitiva, duas vice-presi-
déncias com a participagdo de um banco americano e um europeu,
trés subcomités, ampliou-se o nimero de coordenadores regionais, e
sua denominacdo foi modificada para Bank Advisory Committee for
Brazil.

Bank Advisory Committee for Brazil

Arab Banking Corporation — Bahrain

Bank of America NT & SA — San Francisco

Bank of Montreal — Montreal

Bank of Tokyo — Tokyo

Bankers Trust Co. — New York

Chemical Bank — New York

Citibank — New York

Credit Lyonnais — Paris

Deutsche Bank AG — Frankfurt

Lloyds Bank International — London

Manufacturers Hanover Trust Co. — New York

Morgan Guaranty Trust Co. — New York

The Chase Manhattan Bank — N.A.

Union Bank of Switzerland — Zurich

Presidéncia e porta-voz: Citibank

A primeira reunido do Advisory Committee teve lugar em Nova
lorque, em 16.6.83, quando foram iniciadas as negociagdes da Fase Il
do Plano Brasileiro de Financiamento.



Fase Il

1984 — Cenario econémico

O pacote da Fase I, que se supunha uma solug¢do para a crise
instalada em 1982, ja nos primeiros meses de 1983 deu mostras de
ndo atingir seu objetivo. A persisténcia dos fatores negativos nos mer-
cados financeiros internacionais manteve a situagdo de perda de ca-
pital de giro para o pais, levando a ocorréncia de atrasos nos paga-
mentos externos ja a partir do inicio de fevereiro de 1983. As metas
econdmicas definidas no acordo assinado com o FMI ndo puderam
ser cumpridas, fazendo com que os desembolsos, tanto do FMI quan-
to do Projeto 1 fossem postergados, agravando a situagdo dos paga-
mentos externos.

Com o desembolso da primeira tranche do Projeto 1 no més de
margo de 1983, no valor de US$2,515 bilhdes foi possivel regularizar
os atrasados até entdo existentes, da ordem de US$900 milhdes. En-
tretanto, o alivio na situacdo de caixa do pais foi apenas temporario,
sendo que, em meados de margo, o Banco Central do Brasil voltava a
ter problemas para cumprir pontualmente seus compromissos em mo-
eda estrangeira, seja sob a forma de coberturas ao sistema bancario,
seja relativamente aos pagamentos de sua responsabilidade direta.

Com o objetivo de manter os atrasados em niveis administraveis,
foi realizado enorme esforgo para geracido de divisas, o que permitiu
honrar entre 14 de marco e final de julho de 1983, compromissos ex-
ternos da ordem de US$5,3 bilhdes, ndo computados os recursos do
primeiro desembolso do Projeto 1, que se esgotaram em 13.3.83.

Isso ndo obstante, a persisténcia dos atrasos de coberturas cambi-
ais acabou provocando distor¢des no mercado de cambio que, paulati-
namente, inibiram o fluxo de divisas para o Banco Central, invertendo,
na pratica, as prioridades para pagamentos ao exterior que normal-
mente se estabelecem em periodos como o que atravessava o pais. O
setor privado passou a absorver praticamente toda a disponibilidade
de divisas no mercado de cambio, mantendo seus pagamentos ao exte-
rior em dia, enquanto se concentravam os atrasos do setor publico.
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Resolucao 851/83: ordenamento das prioridades de
pagamentos

A Resolugdo 851, de 29.7.83, permitiu o ordenamento adequado
das prioridades de pagamentos ao exterior. Os critérios para liberagao
dos pagamentos foram propostos pelo Banco Central e estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional. Promulgada em momento oportu-
no, provocou reagdo favoravel da comunidade financeira internacio-
nal, ndo prejudicando as negociagdes, ja em marcha, para a montagem
da Fase Il do Plano Brasileiro de Financiamento.

Programa de Financiamento do Brasil para 1984

Em 16 de junho de 1983, foram iniciadas as negociag¢des relativas
a Fase Il do Plano Brasileiro de Financiamento, com o Bank Advisory
Committee, em Nova lorque. Desde logo, firmou-se o consenso de
que sem o equacionamento adequado das linhas de crédito de curto
prazo, especialmente aquelas referentes aos depositos interbancarios,
ndo seria possivel atingir solucdo para a crise de liquidez brasileira que
entdo se verificava.

Modificacoes ocorridas na Fase Il

A estrutura da Fase Il foi semelhante a da Fase I, envolvendo os
mesmos projetos basicos e incorporando algumas alteragdes, tais como:
a) a contratagdo formal das linhas de curto prazo, comerciais e
interbancarias, mediante assinatura de cartas de compromisso;
b) renegociagdo dos créditos oficiais no ambito do Clube de Paris;
¢) o alargamento do espectro de bancos participantes do projeto de
dinheiro novo, de forma a se alcangar o universo de credores; e
d) inclusdo, na base de calculo determinante da participagdo de
cada banco no projeto relativo a dinheiro novo, do exposure de
curto prazo (saldos dos projetos 3 e 4).
Além dessas altera¢des, as condi¢gdes da Fase Il foram melhora-
das comparativamente as da Fase I, notadamente no que diz respeito
aos prazos de repagamento e as taxas de juros.



Estrutura da Fase |l

A Fase II, no valor total de US$26,9 bilhdes, observou a seguinte
estrutura:
Projeto A — Novos empréstimos em moeda
Projeto B — Reescalonamento das parcelas de principal com ven-
cimento em 1984
Projeto C — Manutengdo das linhas de crédito comercial
Projeto D — Manuteng@o das linhas de crédito interbancario

Projeto A - Credit and Guaranty Agreement

O Projeto A, materializado através do acordo Credit and Guaranty
Agreement (CGA), de 27.1.84, firmado entre o Banco Central do Bra-
sil e institui¢des financeiras do exterior, consistiu no aporte de dinheiro
novo, no valor de US$6.5 bilhdes.

Primeiramente, o Brasil propds ao Comité Assessor a capitaliza-
¢do parcial de juros como forma substitutiva ao levantamento desses
recursos mediante empréstimos sindicalizados em mercado, tendo em
vista as dificuldades, o carater moroso, o custo comparativo elevado e
os desgastes inerentes a esse processo. Tal proposta ndo foi acolhida
pelos bancos, sob a fundamentacéo de restrigdes regulamentares pre-
valecentes nos paises-sede dos principais credores.

A situagdo de iliquidez associada a auséncia de qualquer precedente na
linha proposta pelo pais, conduziu a levantamento do dinheiro novo em mer-
cado, na forma praticada em todas as renegocia¢des de divida externa.

Condicoes do Projeto A:

-valor: US$6,5 bilhdes;

- moedas de desembolso: dolar dos Estados Unidos, dolar cana-
dense, franco belga, marco alemao, florim holand€s, iene japonés, libra
esterlina, franco suigo, lira italiana e unidade de moeda européia (ECU),
a opgdo do credor;

- amortiza¢do: 9 anos com 5 anos de caréncia;

- taxas de juros:

a) para os recursos enquanto mantidos em depdsito no Bacen, para
reempréstimos ao setor publico e privado com a garantia da Republi-
ca, para a Petrobras, ou para a Companhia Vale do Rio Doce:

- até 2 % a.a. acima da Libor ou

- até 1 3/4 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Uni-
dos ou taxas domésticas comparaveis, para as demais moedas;
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b) para reempréstimos ao setor publico sem garantia da Republica,
para o setor privado com garantia do BNDES ou para operagdes ao
amparo da Resolugdo 63:

- até 2 1/8 % a.a. acima da Libor ou

-até 1 7/8 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Uni-
dos ou taxas domésticas comparaveis, para as demais moedas;

¢) para reempréstimos ao setor privado sem garantia da Republica
ou do BNDES:

- até 2 3/8 % a.a. acima da Libor ou

- até 2 1/8 % a.a. acima da prime, para dolar dos Estados Uni-
dos ou taxas domésticas comparaveis, para as demais moedas;

- taxa sobre o Crédito (Facility Fee): até 1 % (“flat”) sobre o
valor do empréstimo;

- comissdo de compromisso (Commitment Fee): 1/2 de 1% so-
bre os valores mantidos em depdsito no Banco Central e ndo
reemprestados;

- nimero de credores participantes: 530.

Projeto B — Deposit Facility Agreement

A materializacdo do Projeto B se deu através do acordo Deposit
Facility Agreement (DFA), de 27.01.84 firmado entre o Banco Central
e seus credores privados internacionais. Consistiu no reescalonamento
dos vencimentos de principal da divida de médio e longo prazos para
com institui¢des financeiras do exterior, relativos ao ano de 1984.

Condicoes do Projeto B:

- valor: US$5,2 bilhdes (aproximadamente);

- amortiza¢do: nove anos, com cinco anos de caréncia;

- taxas de juros: as mesmas previstas para o Projeto A;

- taxa sobre o Crédito (Facility Fee): até 1 % (flat) sobre os
valores depositados;

- nimero de credores participantes: 714.

A mecanica do Projeto B foi a mesma do Projeto 2, da fase anteri-
or. Os depdsitos podiam ser efetuados nas seguintes moedas: ddlar
dos Estados Unidos, dolar canadense, unidade de moeda européia (ECU),
franco belga, franco suigo, iene japonés e marco alemao.

Da mesma forma que na Fase I, os montantes dos projetos A ¢ B
ficaram depositados no Bacen disponiveis para reempréstimos a tomadores
no pais, pelo prazo de um ano e meio, findo o qual os valores nao
reemprestados tornaram-se automaticamente empréstimos definitivos



ao Banco Central. Pelo periodo disponivel para reempréstimo no pais,
houve a incidéncia do imposto de renda sobre os juros pagos sobre tais
valores. Como na Fase I, o tributo foi pago pelo Banco Central em
nome das institui¢des credoras, tendo sido fornecidos os Darf aos res-
pectivos credores.

A regulamentagdo interna dos acordos firmados se deu através da
Resolucdo 899, de 29.3.84, do Conselho Monetario Nacional.

Projeto C — Trade Commitment Letter

Diferentemente do ocorrido na Fase I, na Fase Il ocorreu a forma-
lizagdo do Projeto C através do documento intitulado 7rade Commitment
Letter, de 27.1.84, assinado entre o Banco Central e os bancos credo-
res. Referido acordo garantiu a manutencdo das linhas de crédito co-
mercial de curto prazo, para o ano de 1984, no nivel de 30 de junho de
1983 —US$9,8 bilhdes.

A opcio do credor, tais montantes podiam ser emprestados a mu-
tuarios no pais ou depositados no Banco Central, neste caso em ddla-
res dos Estados Unidos, sob a forma de:

Call Deposit — resgatavel a qualquer momento e remunerado a
taxa de overnight; ou

Term Deposit — deposito de um més, remunerado a taxa de 5/8
de 1% acima da Libor de um més.

A criagdo, nesta fase, dos depdsitos no Banco Central foi um me-
canismo concebido para evitar o esvaziamento do projeto, ja que al-
guns credores deixavam de aplicar parte do valor comprometido sob o
argumento de que ndo tinha operagdo de seu interesse para realizar.
As diferengas a menor entre o valor comprometido e o valor efetiva-
mente aplicado eram chamadas de shortfall e as diferengas a maior
eram chamadas de surplus.

Da mesma forma que na Fase I, ao final de cada operag¢do, o mu-
tuario brasileiro efetuava a transferéncia do valor devido ao credor
externo que tinha a obrigacdo de fazer nova alocagdo dessas linhas
para mutuarios brasileiros ou deposita-las no Banco Central.

Para os 173 bancos participantes do acordo houve o pagamento de
uma comissdo no valor de 1/8 de 1% sobre o compromisso de cada
banco credor.

Projeto D - Interbank Commitment Letter

O Projeto D observou a mesma estrutura do Projeto C. A sua for-
malizacdo se deu através do documento Interbank Commitment Letter
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datado de 27.1.84, firmado entre o Banco Central do Brasil e os ban-
cos credores. Referido projeto possibilitou a manutencio das linhas de
crédito interbancario no nivel de US$5,4 bilhGes as agéncias de ban-
cos brasileiros no exterior, para o ano de 1984.

A opgio do credor, as linhas de crédito interbancario podiam ser
concedidas aos bancos brasileiros no exterior ou depositadas no Ban-
co Central sob a forma de depositos de 30 dias remunerados a taxa de
5/8 de 1% acima da Libor de um més.

Para os bancos participantes do Projeto D houve o pagamento de
uma comissdo de compromisso nos moldes do Projeto C. O acompa-
nhamento desses projetos continuou sob a responsabilidade do Banco
Central e foram mantidos os mesmos agentes e coordenadores exter-
nos da Fase 1.

Revogacao da Resolucao 851

Com a implementacdo da Fase Il e equacionados os problemas do
balango de pagamentos, foi possivel a revogagdo da Resolugdo 851,
em marg¢o de 1984, restabelecendo, assim, o regime cambial anterior e
permitindo ao Brasil eliminar atrasados existentes e alcangar fluxo de
caixa positivo, passando de US$1,55 bilhdo alcangado em 1983, para
US$7,52 bilhdes em 1984.



Fase Il

Primeira etapa - 1985

Cenario econéomico

Em 1984, a performance da economia brasileira reverteu, ampla-
mente, o quadro de dificuldades desenhado em 1983. O superavit co-
mercial atingiu US$13,1 bilhdes, superando, em muito, a proje¢éo inicial
de US$9 bilhdes . O nivel de reservas internacionais, em 31.12.84, al-
canga valores praticamente iguais ao de 31.12.78, ou seja, US$11,9 bi-
1hdes, apds o nivel de US$3,1 bilhdes registrado em janeiro de 1983.

Adicionalmente, aspectos conjunturais favoraveis no mercado ex-
terno, tais como a significativa queda das taxas de juros internacionais,
a substancial redugdo dos precos do petrdleo, a formalizagdo do Con-
senso de Cartagena em junho de 1984 e a maior sensibilidade ja entdo
demonstrada pelos governos dos paises credores quanto a idéia de um
tratamento mais politico para a questdo da divida, deram ao pais condi-
¢Oes de apresentar uma proposta de reescalonamento que pretendia, na
esteira dos acordos recentemente concluidos pelo México e pela Venezuela,
atingir solu¢do duradoura para o problema da divida.

Proposta apresentada aos credores: reestruturacao
plurianual

A proposta brasileira foi apresentada ao Bank Advisory Committee
em dezembro de 1984, tendo a frente das negociagdes, pela parte do
Brasil, o entdo presidente do Banco Central, Affonso Celso Pastore.
As negociagdes foram objeto de exaustivas discussdes pelo periodo
de dois meses e introduzia o principio da renegociacio plurianual, abran-
gendo os vencimentos néo apenas de cada ano, como nas fases I e 11,
mas de um periodo maior, permitindo a reordenacio do perfil da divi-
da, de modo a — aliada a uma pretendida reducdo de taxas de juros —
compatibilizar o seu servigo com a capacidade de pagamentos do pais.
De se notar que, diante da boa performance do balango de pagamen-
tos, néo era solicitado dinheiro novo aos bancos.

Pretendia-se, entdo, reestruturar os US$45,3 bilhdes que se venci-
am de 1985 a 1991 e que incluiam US$8,2 bilhdes referentes a obriga-
¢cOes da Fase I que se venciam no periodo. Além de ser o maior perio-
do de consolidag@o até entdo concedido em uma reestruturagéo plurianual
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(a do México reescalonou de 85 a 90 e a da Venezuela de 83 a 88), o
prazo de amortizagdo que se pedia também superava o que havia sido
concedido a outros paises: solicitava-se 16 anos com 7 de caréncia.
Na proposta, incluia-se a eliminagéo da flat fee, além do conceito de
prime rate como taxa-base para formacgdo de taxas de juros. Apos as
discussdes, os bancos concordaram com a redugdo da margem agrega-
da a taxa-base (spread) para 1,1625% a.a. (resultante da aplicagdo de
1 1/8% a.a. para o setor publico e 1 1/4% a.a. para o setor privado e
Res.63), além de eliminarem a flat fee e a prime rate como taxa-base.

Tratamento dado as linhas de curto prazo

Quanto as linhas de crédito de curto prazo, estas seriam prorroga-
das por dois anos, conferindo estabilidade ao pais, do ponto de vista de
manutencio de seu capital de giro. Além disso, houve a concordancia
de se excluir da renegociagdo valores devidos as agéncias de bancos
brasileiros no exterior, possibilitando a baixa dos compromissos dos
credores (commitments) no Projeto D e o aumento, por igual montan-
te, no Projeto C.

Frustrada a negociacao plurianual

No inicio de 1985, tentou-se fechar o novo acordo. Interessava ao
presidente da Republica recém- eleito pelo Congresso Nacional, Tancredo
Neves, conclui-lo antes da troca de governo, em margo de 1985.

As negociagdes da Fase III foram praticamente concluidas e so-
mente ndo se chegou a formalizacdo dos contratos respectivos pelo
fato de o Brasil ndo ter obtido a recomendagdo do Fundo Monetario
Internacional, em razdo da necessidade de revisdo, imposta pelo Fun-
do, do programa brasileiro de ajustamento econdmico-financeiro para
1985, revisdo essa que nunca chegou a ocorrer.

Dessa forma, apesar do compromisso assumido por Tancredo Ne-
ves de que honraria o Acordo que viesse a ser firmado pelo governo
do presidente Jodo Figueiredo, os bancos preferiram adiar a conclusao
das negociagdes.

Com a morte de Tancredo Neves, assumiu o governo o vice-presi-
dente José Sarney.

Mudanca na postura dos governos endividados

O periodo que se seguiu foi marcado por uma mobiliza¢do cada vez
maior dos paises devedores a respeito da questdo da divida externa (como



ilustram fatos como o pronunciamento, em setembro de 1986, do entdo
presidente do Peru, Alan Garcia, informando ao mundo que néo remete-
ria ao exterior um centavo sequer além de 10% de suas exportacgdes e o
envolvimento cada vez maior dos paises devedores no movimento de
Cartagena), além de uma nitida mudanca de postura dos governos dos
paises industrializados quanto a questao da divida do 3° Mundo, o que se
tornou patente a partir de outubro de 1985, durante as reunides anuais
do BIRD e do FMI em Seul, com a apresentacio pelo secretario do Te-
souro norte-americano, James Baker, do chamado Plano Baker.

A partir de entdo, tendo em vista a postura adotada pelo governo
da Nova Republica, com o presidente José Sarney, no sentido de ndo
entrar em qualquer acordo com o Fundo Monetario Internacional que
implicasse em uma politica econdmica recessiva, o Brasil ndo conse-
guiu formalizar os contratos resultantes da negociag@o concluida com
os credores, e foi obrigado a adotar sete periodos de interinidade (interim
measures), de 1.1.85 a 5.9.86 (data de efetividade do novo acordo),
que nada mais eram do que acertos transitorios com os credores de
forma a permitir ao pais manter em depdsito no Banco Central as obri-
gacdes de médio e longo prazos com vencimentos no periodo e reno-
vacgdo das linhas de crédito dos projetos C e D, de forma a garantir o
capital de giro do pais, evitando-se, assim, vazamentos de linhas des-
ses dois projetos, em conseqiiéncia das incertezas da negociagéo.

Criacao de componente administrativo voltado para a
questao da divida externa brasileira

Ao final de 1985, com a necessidade de o governo brasileiro e o
Banco Central contarem com um componente administrativo voltado
exclusivamente para o problema do endividamento externo, eliminan-
do eventuais riscos de solu¢do de continuidade nos trabalhos relativos
ao processo de renegociacdo da divida externa, até entdo conduzida
pela Diretoria da Area Externa (Direx), foi criada a Diretoria para
Assuntos da Divida Externa (Divex), tendo como diretor Antonio de
Padua Seixas, e ligado a ela, o Departamento da Divida Externa (Dediv),
chefiado, a época, por Marcello Ceyldao de Carvalho, que passou, a
partir daquela data, a exercer o papel de componente técnico central
do sistema, objetivando, a partir de a¢des coordenadas com outros
setores de governo, viabilizar os acordos de reestruturacio da divida
externa brasileira junto a comunidade financeira internacional e junto
aos credores oficiais no ambito do Clube de Paris, tanto em suas eta-
pas negociais quanto no curso de sua execugao.
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Fase Il

Segunda etapa - 1986

Somente em fevereiro de 1986, foi possivel chegar a um entendi-
mento com nossos credores privados, o que na verdade, foi considera-
do uma vitdria, na época, ja que, mesmo sem um acordo com o FMI, o
Brasil conseguiu concluir os acordos relativos a Fase 11l do Plano Bra-
sileiro de Financiamento.

Acordo concluido com os credores, relativamente a Fase Ill

O entendimento atingido em fevereiro de 1986, com a elaboragéo
do documento denominado ferm sheet, contendo as premissas basicas
da negociacdo, consolidou-se em 25.7.86, com a assinatura de trés
contratos, no valor global de US$24,8 bilhdes:

1 — Amendment 1 to the Deposit Facility Agreement dated as of
January 27 1984 (Amendment 1);

2 — 1986 Trade Commitment Letter; e

3 — 1986 Interbank Commitment Letter

Amendment |

O Amendment 1 consistiu em emenda ao Deposit Facility Agreement
de 1984, permitindo:

a) o reescalonamento das parcelas de principal das obrigagdes de
médio e longo prazos devidas as institui¢des financeiras, com venci-
mentos em 1985:

-valor: US$6,1 bilhdes

- amortizacdo: 7 anos com 5 anos de caréncia
- inicio: 15.4.91

- término: 15.3.93

b) a manutengdo em depdsito no Banco Central, como “depdsitos a
vista”, até 15.4.87, dos vencimentos de 1986, no total de US$9,5 bilhdes.

Melhorias nas condicoes financeiras

As condig¢des financeiras alcangadas neste novo acordo foram subs-
tancialmente melhores do que aquelas que prevaleceram nos acordos
das fases I e II. O spread sobre as taxas de juros foi reduzido, dos 2%



acima da Libor vigente até entdo, para 1 1/8% a.a. sobre a Libor, com
retroatividade para 18.1.96. Além disso, foi eliminada a prime rate
como taxa-basica.

Modificacoes no esquema de reempréstimo

Um aspecto importante nesta fase foram as modificagdes introdu-
zidas no esquema de reempréstimo (relending) dos valores deposita-
dos no Banco Central (considerados para esse efeito apenas os depo-
sitos de 1985). As discussdes sobre o tema tomaram bastante tempo.
A maior dificuldade decorreu da interpretagdo que as autoridades
regulatdrias norte-americanas, principalmente, davam a estes deposi-
tos, vis-a-vis limites legais por tomador: quanto mais restritivas as nor-
mas para reempréstimos mais se assemelhariam tais depdsitos a em-
préstimos ao Banco Central, provocando, pela concentragdo, o exces-
so dos limites legais por tomador. Assim, pretendiam os bancos que as
autoridades brasileiras dessem ampla liberdade para a movimentagdo
de suas contas junto ao Banco Central, o que ndo seria possivel em
face da necessidade do indispensavel controle monetario. Finalmente,
foram estabelecidos os seguintes critérios :

- para o setor publico — somente permitidos reempréstimos para
o refinanciamento de divida externa.

- para o setor privado — sujeitos a tetos mensais fixados pelo
Banco Central, de forma a controlar seu impacto monetario.

Da mesma forma como nas fases anteriores, pelo periodo que tais
recursos estiveram disponiveis para reempréstimos no pais, houve a
incidéncia do imposto de renda sobre os juros pagos.

1986 Trade Commitment Letter

O acordo denominado 7986 Trade Commitment Letter garantiu a
manuten¢io das linhas de crédito comercial, até 31.3.87, ao nivel de
US$9.5 bilhdes, observado o mesmo esquema da Fase II.

1986 Interbank Commitment Letter

As linhas de crédito interbancario, no valor de US$5,3 bilhdes, fo-
ram asseguradas até 31.3.87 através do acordo denominado /986
Interbank Commitment Letter, observando, em principio, 0s mesmos
critérios da Fase II.

O projeto que amparou as linhas de crédito interbancario foi conce-
bido com o objetivo de manter o financiamento das agéncias de bancos
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brasileiros no exterior, relativamente as operagdes de médio e longo prazos
com o Brasil, interrompido com a deflagragdo da crise em 1982. Foi,
desde o inicio, o projeto de mais dificil aceitagdo pelos credores .

Assim, para facilitar as negociagdes com os credores, e de forma a
ndo perder o acesso a fonte de recursos que o referido projeto represen-
tava, foi criado, na Fase IlI, um mecanismo visando a, paulatinamente,
acabar com o referido projeto de linhas de crédito interbancario e incrementar,
na mesma proporgéo, o projeto de linhas de crédito comercial.

Para a viabilizagdo do procedimento referido acima, um percentual
dos montantes devidos a bancos brasileiros no exterior, no valor de
US$600 milhdes, foi pago, sendo entdo reduzida a necessidade desses
bancos brasileiros financiarem essa parcela de créditos contra tomadores
brasileiros. Esse pagamento foi realizado de forma parcelada, em con-
formidade com o esquema de conversdo das linhas de crédito
interbancario em linhas de crédito comercial, ou seja, em trés perio-
dos:de 1.11.86 2 28.11.86, de 1.1.87 a30.1.87, e de 1.3.87a27.3.87.

Reunioes de negociacao

As reunides de negociagdo relativamente a Fase Il foram realiza-
das, como nas fases anteriores, em Nova lorque, com a participagao,
pelo lado brasileiro, do diretor para Assuntos da Divida Externa do
Banco Central, Antonio de Padua Seixas, na qualidade de negociador
chefe e de representantes da Procuradoria Geral da Fazenda Nacio-
nal, do Banco Central do Brasil (Dediv, Depec e Dejur), além de advo-
gados do escritorio de advocacia norte-americano Arnold & Porter.
Pelo lado dos credores, contou com a presenga do Bank Advisory
Committee, tendo como presidente e porta-voz do comité William Rhodes,
do Citibank, além de advogados do escritorio de advocacia Sherman &
Sterling, na qualidade de advogado dos credores no exterior e do es-
critério Pinheiro Guimaries, na qualidade de consultor juridico dos cre-
dores, no Brasil.



Fase IV

1987 - Cenario econémico

Entre os eventos a destacar para o setor externo do pais, ocorridos
durante o ano de 1987, podemos citar a suspensido das remessas ao
exterior dos juros devidos sobre a divida de médio e longo prazos e das
obrigag¢des decorrentes das linhas de crédito de curto prazo. A primeira
medida foi implementada por meio da Resolugdo 1.263, de 20.2.87 e a
segunda pelo telex Direx-87/043, de 23.2.87, expedido pelo Banco Cen-
tral aos bancos autorizados a operar em cambio no pais.

Os problemas que levaram o pais a denominada moratoria tiveram
sua origem no Plano Cruzado — programa idealizado e executado pelo
entdo ministro da Fazenda Dilson Funaro — que prolongou o controle
dos pregos por tempo superior ao suportavel. A demora em ajustar o
Plano de Estabilizagdo Econdomica fez surgir primeiramente o agio e
depois o desabastecimento. Para tentar atender a demanda, o governo
despendeu divisas em importagdes, com o que suas reservas chega-
ram a um nivel critico.

A moratoria foi um recurso com o qual o governo esperava aliviar
o problema de caixa. Entretanto, anunciada como um remédio para a
economia, acabou agravando a satde financeira do pais, criando, ain-
da, dificuldades no relacionamento com os credores externos.

Primeira tentativa de securitizacao da divida externa

Em setembro de 1987, o entdo ministro da Fazenda, Luiz Carlos
Bresser Pereira — que assumiu a pasta pelo periodo de abril a dezem-
bro de 1987 — tentou abrir entendimentos com os credores internacio-
nais langando, pela primeira vez, a idéia da securitizacdo da divida
externa, envolvendo a troca da divida velha por bonus com prazos lon-
gos de vencimento e taxas de juros em conformidade com a capacida-
de de pagamento do pais. A idéia nem chegou a ser examinada pelos
credores, tendo sido, a época, considerada despropositada.

Retomada das negociacoes

Em outubro do mesmo ano, as negociagdes foram retomadas, ainda sob
o comando do entdo diretor para Assuntos da Divida Externa do Banco
Central, Antonio de Padua Seixas. O entendimento do Comité Assessor de
Bancos era de que a comunidade financeira internacional somente concor-
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daria com um plano financeiro se esse fosse mais realista para as partes
envolvidas e contasse, ainda, com a participagdo de recursos provenientes
de outras fontes — Clube de Paris e agéncias de crédito multilaterais.

Pagamento dos juros em atraso: empréstimo-ponte

A questéo dos juros devidos e ndo pagos, com vencimentos em 1987, foi
o primeiro tema abordado. Varias reunides foram mantidas com o Bank
Advisory Committee para tratar do problema e das conseqiiéncias de um
possivel rebaixamento na classifica¢do dos créditos brasileiros nas carteiras
dos bancos norte-americanos para value impaired, determinada pelo Icerc
(Interagency Country Exposure Review Committee). Buscava-se uma
solugéo que evitasse tal reclassificagdo que significaria, para os bancos, a
realizagdo de prejuizo (constitui¢do de reservas especificas ou write-off da
carteira-Brasil) e, para o Brasil, praticamente a impossibilidade de obtengéo
de novos financiamentos junto aos bancos comerciais.

Assim, em 15.12.87, o governo brasileiro firmou o acordo denominado
Interim Financing Agreement (IFA), por meio do qual 114 bancos credores
concordaram em conceder um empréstimo-ponte no valor de US$3 bilhdes,
destinados ao pagamento dos juros devidos no periodo de 20.2.87a31.12.87,
no valor total de US$4,5 bilh&es e retidos no Banco Central ao amparo da
Resolugdo 1.263. A diferenga entre o montante devido e aquele obtido dos
credores externos foi paga com reservas brasileiras.

Condicées do IFA

- valor: US$3 bilhdes, desembolsados em trés parcelas — a primeira, em
30.12.87, no valor de US$714,8 milh&es, a segunda, em 11.1.88, no valor de
US$240,3 milhdes e a ultima, no valor de US$2,04 bilhdes, na data da efetividade
do acordo de médio e longo prazo (31.10.88);

- taxa de juros: Libor de trés meses + 7/8 de 1% a.a.;

- comissdo: 1/8 de 1% sobre o valor do compromisso;

- comissdo de participagdo antecipada:

- 1/8 de 1% (adesdes até 26.11.87); ou
- 1/16 de 1% (adesdes até 2.12.87).

Durante o transcorrer das negociagdes da Fase IV, tendo em vista
a exigibilidade do pagamento das obrigagdes com vencimentos no pe-
riodo, o governo brasileiro adotou novos periodos de interinidade, per-
mitindo assim:



a) a manuteng@o em deposito no Banco Central, até 15.10.88, das par-
celas de principal de médio e longo prazos vencidas em 1986, cuja exigibilidade
de remessa para o exterior tinha ocorrido em 15.4.87;

b) a retengdo em depdsito no Banco Central, até a entrada em vigor do
novo acordo, das parcelas de principal vencidas durante o ano de 1987;

¢) a retencdo em depdsito no Banco Central das parcelas de principal
vencidas no periodo de 1.1.88 a 15.10.88;

d) no tocante as operagdes de curto prazo, a manutengdo das linhas de
crédito comercial e interbancario, nos niveis estabelecidos para a Fase III,
até 15.10.88.

1988 — Cenario econémico

No inicio de 1988, a economia brasileira continuava enfrentando
dificuldades. A inflagdo anual em 1987 atingiu 366%; o déficit publico
5,5% do PIB € a taxa de crescimento 2,9% do PIB, refletindo uma ten-
déncia de queda. As reservas internacionais, no conceito de caixa,
totalizavam US$4,43 bilhdes no final de 1987 e US$4.,26 bilhdes em
fevereiro de 1988.

Para atender a todas essas dificuldades, o governo brasileiro
implementou algumas medidas, que juntas constituiram o programa de
ajuste e modernizacido do pais para o biénio 1988-1989. Os objetivos
basicos do governo eram o controle da inflacio, a criagdo de condi-
¢des para manter o crescimento economico e a redugdo das disparidades
na distribuigdo de renda.

A estratégia utilizada pelo governo para atingir seus objetivos con-
sistiu no combate ao déficit publico, na modernizagdo e liberagdo da
economia, no atendimento as necessidades sociais basicas do pais e na
normalizagdo das relagdes com a comunidade financeira internacional.

Simultaneamente a reforma economica do pais, prosseguia a transi-
¢80 ao regime democratico. Nesse periodo, a Assembléia Nacional Cons-
tituinte, presidida pelo deputado Ulysses Guimarées, concluia seus tra-
balhos para instituir um Estado Democratico, promulgando a nova Cons-
tituicdo da Republica Federativa do Brasil, em 5 de outubro de 1988.

Plano Brasileiro de Financiamento de 1988

No campo da normalizag@o das relagdes com a comunidade financeira
internacional, o Brasil foi efetuando, ao longo do primeiro semestre de 1988,
remessas ao exterior em pagamento dos juros devidos no periodo.

Com relagdo a divida de médio e longo prazos, apds longo periodo de
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complexas negociagdes, o governo brasileiro — tendo ainda a frente das
negociacdes o diretor para Assuntos da Divida Externa do Banco Central,
Antonio de Padua Seixas — e os bancos credores — representados pelos
quatorze bancos do Bank Advisory Committee — acertaram os pontos ba-
sicos do acordo relativo ao Plano Brasileiro de Financiamento de 1988.

Os pontos basicos dessa negociagio foram descritos no documento intitulado
Republica Federativa do Brasil - Financing Plan, Sumario de Termos e Con-
dig¢des (term sheet), que foi expedido a comunidade financeira internacional
em 22.6.88, explicando e convidando os credores a participarem do acordo
que teve as seguintes caracteristicas:

I - Novos empréstimos em moeda, no valor global de US$5,2 bilhdes —
dinheiro novo de 1988 — distribuidos em quatro contratos:

1. Parallel Financing Agreement

2. Commercial Bank Cofinancing Agreement

3. New Money Bond Subscription Agreement

4. New Money Trade Deposit Facility Agreement

I - Reestruturagio da divida externa de médio e longo prazos, abran-
gendo os vencimentos de principal de 1983 a 1993, no total aproximado de
US$61 bilhdes — Multi-Year Deposit Facility Agreement (MYDFA).

Il - Manutengéo das linhas de crédito comercial e interbancario, no
valor total de US$14,4 bilhdes.

1. 1988 Trade Commitment Letter
2. 1988 Interbank Commitment Letter

IV - Conversdo da divida em bonus de saida no valor aproximado de

US$1,05 bilhdo — Brazil Investment Bond Exchange Agreement.

A entrada em vigor dos acordos

O acordo acima descrito foi materializado através da assinatura dos refe-
ridos contratos em 22.9.88, com vigéncia a partir de 31.10.88. Como nas
fases anteriores, foi condigdo precedente para a formalizagdo dos contratos,
aadogdo de varias providéncias, tais como: elaboragdo pelo Brasil de normativos
necessarios a implementagdo dos contratos, emissio de pareceres juridicos,
certifica¢des emitidas por autoridades brasileiras, realizagdo de determinados
pagamentos, entre outras, em seu conjunto intitulados closing documents.

| - Dinheiro novo de 1988 — Menu de opcoes

Diferentemente do que ocorreu nas fases anteriores, o pacote da
Fase IV ofereceu aos credores um menu de opgdes no que diz respei-
to ao aporte de dinheiro novo. A determinagdo das necessidades de
financiamento externo do Brasil e a forma pela qual os credores com-



pareceriam com o dinheiro novo foram temas de inimeras reunides
entre a delegacéo brasileira e o Comité Assessor de Bancos. Era preciso
oferecer alternativas em func¢io das particularidades de cada credor.

Os bancos puderam, entdo, optar por entrar com a parte que lhes
cabia do total de US$5,2 bilhdes — representando 11,4% do exposure
de cada banco — em um ou mais dos quatro acordos de dinheiro novo.

Condicées gerais:

- taxa de juros: 13/16 de 1% a.a. sobre a Libor de seis meses ou taxa
doméstica do tipo cost of funds, com pagamentos semestrais em 15.4 ¢
15.10;

- prazo: doze anos, com cinco anos de caréncia, a exce¢do do New
Money Trade cujo prazo foi de nove anos, com pagamento Gnico no
final do periodo (bullet),

- taxa de participagdo: 3/8 de 1% flat sobre o valor do compromis-
so, para adesdes recebidas até 5.8.88, ¢ 1/8 de 1% para adesdes rece-
bidas de 6.8.88 até 2.9.88;

Condicoes especificas de cada contrato:

1.1 - Parallel Financing Agreement (PFA) — No valor de US$3,3
bilhdes, com desembolsos em trés parcelas, previstos originalmente para
ocorrer em outubro e dezembro de 1988 e marco de 1989 paralelamente
a desembolsos de operagdes contratadas com o Banco Mundial.

- Valor desembolsado: US$3,12 bilhdes.

- Moedas de desembolso: dolar dos Estados Unidos, franco belga,
dolar canadense, marco alemao, florim holandés, ECU, franco francés,
lira italiana, iene japonés, escudo portugués, libra esterlina, peseta es-
panhola ou franco suigo.

- Utilizagdo dos valores desembolsados pelo credores: a finalidade
maior do PFA foi o pagamento do Interim Financing Agreement, de
15.12.87 e o restante, destinado ao financiamento do crescimento eco-
ndémico e as reformas setoriais no Brasil.

Os valores desembolsados constituiriam depodsitos no Bacen em
nome dos respectivos credores e estariam disponiveis para operacdes
de reempréstimos (relending) ao setor publico e/ou setor privado, pelo
periodo do acordo, observadas, ainda, as seguintes condig¢des:

- setor publico: limitado ao valor necessario a rolagem da divida,
em conformidade com as prioridades estabelecidas pela Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Republica (Seplan);

- prazo: o menor entre doze anos e o periodo remanescente do
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acordo, com caréncia minima de cinco anos para reempréstimos feitos
antes do final do periodo de caréncia do acordo;

- setor privado: quota minima de US$200 milh&es para 1988; US$1.500
milhdes para 1989; US$1.550 milhdes para 1990; a partir de 1991, a
quota minima deveria corresponder ao total de vencimentos de cada
ano da divida externa do setor privado. Nas operagdes de reempréstimos
ao setor privado o spread poderia ser elevado para 15/16 de 1% a.a;

- prazo: o menor entre seis anos e o periodo remanescente do
acordo, com caréncia minima de trés anos para reempréstimos feitos
antes do final do periodo de caréncia do acordo.

Em margo de 1989, os credores concordaram em dispensar o Bra-
sil do cumprimento de determinadas clausulas contratuais (waiver) ,
ficando acertado:

a) o cancelamento da quota prevista para 1989; e

b) a utilizagdo dos US$200 milhdes de 1988 em operagdes a serem
desembolsadas a partir de janeiro de 1990.

O acordo estabeleceu, ainda, que US$1,8 bilhdo poderia ser con-
vertido em investimento, ao par, observados tetos mensais, ndo cumu-
lativos, de US$50 milhdes, durante 36 meses, a partir de setembro de
1990, e observadas, ainda, as disposi¢des da Resolugdo 1.460/88.

1.2 - Commercial Bank Cofinancing Agreement (CFA) — No valor
de US$625.4 milhdes, com desembolsos em duas parcelas previstos ori-
ginalmente para ocorrer em dezembro de 1988 (juntamente com o se-
gundo desembolso do PFA) e em margo de 1989 (juntamente com o
terceiro desembolso do PFA) e vinculados a projetos especificos do Banco
Mundial (setor elétrico e setor financeiro). Os valores desembolsados
sob este acordo também constituiriam depositos no Bacen em nome dos
respectivos credores mas nao estariam disponiveis para reempréstimos.

- Valor desembolsado: US$205,3 milhdes.

- Moeda de desembolso: ddlar dos Estados Unidos, franco belga,
dolar canadense, marco aleméo, florim holandés, ECU, franco francés,
lira italiana, iene japonés, escudo portugués, libra esterlina, peseta es-
panhola ou franco suigo.

1.3 - New Money Bond Subscription Agreement (NMB) — No valor de
US$674,7 milhdes, consistiu na emissdo de bonus pelo Banco Central, que fo-
ram subscritos na data do primeiro desembolso do PFA.

- Valor emitido: US$674,7 milhdes.

- Moeda de subscrigéo: délar dos Estados Unidos.

1.4 - New Money Trade Deposit Facility (NMT) — No valor de US$600
milhdes, constituiriam depositos no Bacen em nome dos respectivos credores,



sob a forma de linhas de crédito comercial destinadas ao financiamento de
importagdes e exportacdes brasileiras com prazos superiores a um ano, liberaveis
na data do primeiro desembolso do PFA.

- Valor desembolsado: US$600 milhdes.

- Moeda de desembolso: dolar dos Estados Unidos.

- Utilizago dos valores desembolsados pelos credores: a finalidade do acordo
foi oferecer as entidades brasileiras novos créditos de longo prazo destinados a
operagdes comerciais.

Apds um periodo inicial de doze meses de depdsito junto ao Banco Central,
os valores desembolsados poderiam ser utilizados para o financiamento de ope-
ragdes de importacdo e exportacdo brasileiras, de médio e longo prazos.

A mecanica do acordo foi a mesma utilizada nos projetos de curto prazo. Os
recursos seriam liberados para aplicagdo em operagdes comerciais. Ao final de
cada operagdo, quando do pagamento pelo mutuario, haveria a transferéncia dos
recursos ao credor externo, tendo este o compromisso de retornar os recursos ao
pais para novas operacdes de comércio ou para depdsito no Banco Central.

Os recursos desembolsados ao amparo dos contratos de dinheiro novo fica-
vam disponiveis para conversdo em investimentos, nos termos da Resolugéo 1.460/
88, imediatamente apds o desembolso, salvo os montantes da NMT que sO se
tornariam disponiveis para essa finalidade apds decorridos os 12 meses iniciais.

Em razdo da demora no cumprimento de determinadas condigdes prece-
dentes, a efetividade dos contratos foi postergada, alterando as datas de desem-
bolso do dinheiro novo para:

1 - 14.11.88: desembolso da 1* parcela do PF4 (US$2,725 bilhdes), junta-
mente com o valor total do NMT (US$600 milhdes) e do NMB (US$674,7);

2 -13.4.89: desembolso da 2* parcela do PF4 (US$395 milhdes), juntamente
com a 1? parcela do CF4 (US$205,3 milhdes);

3 - o desembolso da 3? parcela do PFA, juntamente com a 2° parcela do CFA,
que deveria ter ocorrido em 30.9.89, néo se realizou em vista do ndo cumpri-
mento, pelo Brasil, de condi¢des precedentes relativas a assinatura de acordo
com o FMI e ao desembolso de certos empréstimos pelo Banco Mundial.

A implementagéo dos acordos descritos acima ocorreu através da edigdo
da Resolugdo 1.540, de 30.11.88, do CMN. Em razio da politica economica
adotada no pais, a época, as operagdes previstas nos referidos acordos de di-
nheiro novo ndo chegaram a ser implementadas, permanecendo os recursos
depositados no Banco Central.
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Il - Reestruturacao das obrigacoes de médio e longo prazos:
Multi-Year Deposit Facility Agreement (MYDFA)

O acordo de reestruturagdo da divida de médio e longo prazos ado-
tou o sistema plurianual de reescalonamento. O método de reestruturagéo
adotado foi, ainda, o serial pick-up, como utilizado nas fases anteriores
(reestruturacéo das obrigacdes que se vencem em um determinado peri-
odo, sem repassar para o mutuario final os beneficios da negociago).

Foram reescalonadas as parcelas de principal dos compromissos de
natureza financeira devidos as instituigdes financeiras no exterior com
vencimentos no periodo de 1.1.87 a31.12.93, inclusive aquelas relaciona-
das aos contratos de dinheiro novo de 1983 € 1984 ¢, ainda, aos recursos
ja reestruturados relativos aos anos de 1983 ( Fase I), 1984 (Fase II) e
1985 (Fase III).

Condigdes gerais:

-valor: US$61,0 bilhdes, aproximadamente;

- periodo de consolidagdo: 1.1.87a31.12.93;

- prazo de amortizagio: vinte anos, com sete anos de caréncia;

- inicio: 15.3.95, em parcelas semestrais crescentes:

Parcela Percentuais
le2 1,00 %
3ed 2,50 %
5e6 2,75 %
7e8 3,50 %
9¢10 3,75 %
11el2 4,00 %
13e 14 4,25 %
15e16 4,25 %
17¢18 4,50 %
19¢20 4,75 %

21e22 4,75 %
23 e 24 5,00 %
25e26 5,00 %

Com relagdo as obrigagdes com vencimentos em 1991, 1992 e 1993 seri-
am passiveis de remessa ao exterior os valores correspondentes a 5%, 10% e
15%, respectivamente (downpayments);,

- taxa de juros: 13/16 de 1% a.a. sobre a Libor de seis meses ou taxa
doméstica do tipo cost of funds, com retroatividade da nova margem a partir
de 1.1.88 para os valores em depodsito no Bacen; para as demais obrigagoes,
a partir de 1.1.89;

- utilizac@o dos valores depositados no Banco Central ao amparo do MYDFA:



os valores referentes as obrigagdes depositadas no Banco Central ao amparo
do MYDFA estariam disponiveis para opera¢des de reempréstimos (relending)
ao setor publico e/ou setor privado, nas mesmas condig¢des do acordo de di-
nheiro novo - PFA, retro-mencionado.

Questoes de carater legal

No transcorrer das negociagdes, inimeras e complexas foram as
questdes de natureza legal, que foram sendo solucionadas ao longo de
exaustivas jornadas de discussdo entre os advogados das partes. No
polo dos credores, no que tange aos aspectos do direito americano, a
asssessoria foi dada pelo escritorio de advocacia de Nova York, Sherman
& Sterling — representado pelos advogados William Friedrich, Danforth
Newcomb, John Kramer, Michael Mckay, entre outros — e nas ques-
tdes ligadas ao direito brasileiro, pelo escritorio de advocacia Pinheiro
Guimaraes, do Rio de Janeiro —tendo como seu principal representan-
te Francisco Pinheiro Guimaraes. Pela parte brasileira, contou com a
participagdo de advogados do Departamento Juridico do Banco Cen-
tral — Diogenes Sobreira, Luiz Carlos Sturzenneger, José Coelho Ferreira,
Ailton Cesar dos Santos, Carlos Eduardo Monteiro — e da Procurado-
ria Geral da Fazenda Nacional — Luiz Machado Fracaroli, Hélio Gil
Gracindo, Mauro Grinberg, Bolivar Rocha, Joailce Maria Azevedo,
Itamar José Barbalho, Maria Carla Osorio Neto e Carla Pontual .

No inicio de 1995, em razdo de importantes aspectos presentes nas
negociagdes, tais como: a) o enorme nimero de credores — mais de
700 — das mais diferentes regides do mundo; b) o fato de ser a lei
americana a aplicavel aos ajustes que se materializaram nos acordos
da divida externa brasileira; e c¢) a necessidade de gestdes junto aos
organismos internacionais multilaterais de financiamentos — Banco
Interamericano de Desenvolvimento, Banco Mundial, Fundo Moneta-
rio Internacional — e junto aos governos e agéncias governamentais
dos paises credores no ambito do chamado Clube de Paris, o governo
brasileiro decidiu contratar o escritério de advocacia norte americano
Arnold & Porter para prestar assessoramento ao Brasil nas questdes
do direito americano. No curso das negociagdes o escritdrio se fez
representar pelos advogados Eli Whitney Debevoise, Michael Oshima,
Ann Misback, entre muitos outros. Nao sendo possivel relatar todas
as questdes juridicas que foram surgindo ao longo das negociagdes, é
aqui apresentada apenas aquela que pela sua complexidade, do ponto
de vista juridico e politico, e pelo tempo consumido para a sua solugdo
— 1985 a 1988 —, pareceu a mais importante entre tantas outras, tendo
envolvido questdes ligadas as imunidades de jurisdigdo e de execugdo
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dos Estados, e, no plano concreto, a possibilidade de arresto das reser-
vas brasileiras no exterior.

A questao da solucao de controvérsia nas disputas surgidas

Nos contratos das fases I e II, 1983 e 1984, respectivamente, ficou pac-
tuado que:

a) as eventuais disputas entre os bancos credores e a Republica Federativa
do Brasil, na qualidade de garantidora, seriam solucionadas por arbitragem;

b) para as disputas entre os bancos credores e o Banco Central do Brasil
seriam competentes os tribunais de Nova lorque (EUA) e Londres (Inglaterra).

Presente tal realidade, e dentro do objetivo de tentar melhorar o maximo
possivel, em todos os aspectos, as condi¢des contratuais do Brasil nos acor-
dos com os bancos credores, relativamente a Fase I11 - 1985, a posicao inicial
da delegag@o brasileira presente as negociagdes foi a de obter, para o Banco
Central, autarquia, tratamento idéntico ao da Republica Federativa do Brasil,
pessoa politica e soberana, ou seja, que as disputas derivadas dos contratos,
quer envolvendo a Republica, quer o Banco Central, fossem solucionadas
exclusivamente por arbitragem.

Particular cuidado haveria de ser observado, no entanto, na colocagéo da
questdo. E que da argumentaco brasileira junto ao Comité ndo poderia re-
sultar o entendimento de que as clausulas aceitas nos contratos anteriores
fossem ilegais, pois isso poderia levar ao questionamento das declaragdes
brasileiras inseridas naqueles ajustes quanto a sua conformidade com a lei
brasileira e, em consequéncia, a situagdo formal de default técnico do lado
brasileiro, o que acarretaria o vencimento antecipado dos débitos abrangidos
nos referidos acordos.

Assim, ja no primeiro encontro com o Comité de Assessoramento, foi a
questdo colocada pela delegagdo brasileira da seguinte forma (consoante
estudo elaborado no ambito do Departamento Juridico do Banco Central):

1. o processo de reescalonamento da divida externa brasileira con-
figura um ato de soberania do Estado;

2. 0 Banco Central do Brasil participa desse processo no exercicio da
capacidade soberana do Estado;

3. o direito internacional — aqui incluida a lei americana — assegura
imunidade a Bancos Centrais quando no exercicio da capacidade so-
berana do Estado.

Ao lado dessa argumentagdo, estritamente juridica, realgou-se tam-
bém o aspecto politico da questdo, representado pelo fato de que, por
ocasifo da assinatura dos contratos anteriores severas criticas haviam
sido feitas no pais a aceitacdo de tais clausulas.



O Comité de Assessoramento considerou, por unanimidade, inaceita-
vel a proposta brasileira, ficando a questdo em aberto, enquanto outros
pontos relevantes eram discutidos.

Em 14.2.86, a delegag@o brasileira propos que fosse a propria Republica
Federativa do Brasil a tomadora dos empréstimos, afastando, dessa forma,
da relag¢@o contratual, o Banco Central do Brasil. A formula de arbitragem
(aceita pelos bancos nos contratos anteriores em relagdo a Republica) seria
mantida, assim, como forma exclusiva de solugio de controvérsia. No mes-
mo dia, e mais uma vez por unanimidade, a proposta foi considerada inacei-
tavel pelo Comité de Assessoramento. A retirada do Banco Central da
relagdo contratual tornava, para os bancos, mais dificil ainda de aceitacdo a
proposta brasileira, dado que ¢ em nome do Banco Central que as reservas
internacionais se acham depositadas no exterior. A proposta brasileira, sem
precedentes em reescalonamentos de divida soberana, inviabilizava a sua
vendagem para os aproximadamente setecentos bancos credores. O comi-
té entendia que o Brasil ja contava com um ponto de vantagem sobre todos
os demais paises tomadores, pelo fato de contar com arbitragem como for-
ma de solugdo para as questdes envolvendo a Republica, enquanto que to-
dos os demais paises se submetiam, sem qualquer limitagdo, as juridi¢des
das cortes americanas e inglesas.(*)

Como mais uma alternativa a parte brasileira tentou explorar uma
formula adotada em 1979, em langamento de bonus americanos em
territério aleméao (Carter bonds), de simplesmente eliminar do con-
trato qualquer mengdo a questdo de dispute resolution.

Mais uma vez a proposta brasileira foi rejeitada, desta feita, no
entanto, sem a anterior unanimidade, assinalando o Comité que, ainda
que aceitavel a proposta por parte de alguns dos bancos, haveria ex-
trema dificuldade de vendagem do pacote ao mercado, razdo pela qual
julgavam que a solugdo do assunto deveria ficar para a proxima etapa
de negociagdes.

(*) Como evidéncia do que foi dito podem ser citados 0s seguintes casos: Argentina(*1985 - Term
Credit Agreement as of August 1, 1985), Bolivia (*Agreement as of April 29,1981°), Chile (“Credit
Agreement as of July 28, 1983"), Colémbia (“Integrated Loan Facility of December 17,1985”),
Costa Rica (“Credit Agreement as of May 29, 1985”), Cuba (“Refinancing Agreement of September
16,1985”), Dinamarca (Kingdom of Denmark US$ 1.000.000.000 Debt Securities and/or Warrants
to Purchase Debt Securities - May 23,1989), Equador (“Credit Agreement as of October 12,
1983’), Egito (“Credit Agreement of April 26,1977"), Gabéo (“Refinancing Credit Agreement dated
as December, 1987°), Grécia (“Loan Agreement as of March 30, 1988”), Hungria (“Loan Agreement
of April 26, 1985"), Indonésia (“Loan Agreement as of December 23, 1986”), Israel (Loan Agreement
dated as of September 29, 1988), Jamaica (*Rescheduling and Consolidation Agreement as of
September 27,1985°), Madagascar (“Refinancing Agreement as of October 25,1984"), Malawi
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Aquela altura, ficava clara a impossibilidade de qualquer progres-
so para a parte brasileira, na medida em que:

1. a pressdo do tempo atuava contra o lado brasileiro: a colocagdo
do “pacote” relativo a Fase Il no mercado antes de 15 de margo era
condicdo para que qualquer redugdo nos custos da rolagem da divida
externa brasileira se tornasse efetiva e retroativa a 18 de janeiro, a
conclusdo das negociagdes, de forma a tornar possivel a realizagdo
desse objetivo, se apresentava, pois, como vital para os interesses bra-
sileiros;

2. desconhecia-se qualquer precedente de reescalonamento de di-
vida soberana em que tivessem os bancos concordado com arbitragem
como forma exclusiva de solugdo de controvérsias, ou em que ndo
houvesse eficacia na clausula de rentincia a imunidade de jurisdigao (
pela inacessibilidade das reservas do pais a qualquer medida judicial
dos bancos credores), o que, em ultima analise, seria conseguido pelo
Brasil caso fosse aceita sua ultima proposta;

3. inexistiam pontos negociais que comportassem ao Brasil apre-
sentar proposta que pudesse ser entendida pelos bancos como “con-
cessdo” brasileira, de forma a justificar uma barganha (trade off);

4. a decisdo do governo brasileiro de ndo pagar aos bancos estran-
geiros os débitos relacionados com a “Resolugdo 63” dos bancos Comind,
Auxiliar e Maisonave, em liquidagdo extrajudicial, era um elemento
paralelo frequentemente colocado como empecilho a qualquer demons-
tracdo de boa vontade dos bancos para com as propostas negociais
brasileiras; mais de uma centena de bancos estrangeiros deixaram de
receber seus créditos quando da liquidagdo daquelas instituigdes. e
condicionavam sua adesdo ao pacote a apresentagdo de uma solugdo
satisfatoria para aquelas pendéncias.

(‘Refinancing Agreement of March 8, 1983), Nigéria (“Refinancing Agreement of July 13,1983’),
Peru (“Loan Agreement of November 30,1976”), Filipinas (“Credit Agreement as of May 20, 1985"),
Poldnia (“Debt Deferral and Restructuring Agreement of November 3, 1982°), Roménia (“Restructuring
Agreement of December 7,1982"), Suécia (“Kingdom of Sweden US$1.200.000.000 Debt Securities
- March 16, 1989”), Sudédo (“‘Refinancing Agreement of February 25, 1982”), Tailandia (“Loan
Agreement of March 4, 1980°), Turquia (“Loan Agreement of April 3, 1985”), Uruguai (*Agreement of
July 29, 1983’), Unido Soviética (‘Loan Agreement of June 14, 1983’), lugosléavia (“Financing
Agreement as of December 18,1985"), Zimbawe (“Credit Facility Letter Agreement of June 21,
1983”), Republica Dominicana (“Agreement of February 25, 1986”), México (“Credit Agreement of
April 27,1984”), Venezuela (“Restructuring Agreement of February 24, 1986”), e Reino Unido daGré-
Bretanha e Irlanda do Norte (United Kingdom Fifteen Yar 8 7/8% Bond Due 1993" - Exhibit 1 to Fiscal
Agency Agreement, dated as of May 1, 1978, with Morgan Guaranty Trust Company of New York).
(Imunidade de jurisdigéo e de execugéo dos Estados: prote¢éo a bens de bancos centrais - Luiz
Carlos Sturzenegger - Revista do Direito do Comércio e das RelagBes Internacionais - pg.47).



Assim, diante do quadro completo do que ja se havia alcangado
nas negociagdes com pelo menos dois pontos favoraveis ao lado brasi-
leiro, a saber:

1. total eliminagdo de qualquer papel do FMI no monitoramento da
economia brasileira; e

2. diminui¢do do volume das transferéncias de recursos para o ex-
terior, através de substancial reducdo dos spreads a incidir sobre a
divida negociada, optou-se por acatar a proposta feita pelo Comité
de Assessoramento no sentido de deixar a solu¢éo do assunto para
a proxima etapa de negociagdes, tendo sido esse, precisamente, o
motivo pelo qual o Acordo de Reestruturacdo da Fase III foi con-
cebido ndo como um contrato individual, mas como uma emenda ao
DFA de 1984.

Nas negociagdes do acordo interino de 1987 (Interim Financing
Agreement — IFA), a delegagdo brasileira reiterou sua posi¢do de
que a clausula pertinente dos contratos anteriores deveria ser
rediscutida. Entretanto, com o intuito de evitar o rebaixamento na
reclassificacdo dos créditos brasileiros como value impaired pelo
ICERC, criando maiores dificuldades para ao pais na obtenc¢do de
novos créditos, houve a necessidade de ser concluido um acordo
preliminar (term sheet), até 2.11.87. Nessa oportunidade, os ban-
cos alegaram ndo haver, em absoluto, tempo suficiente no contexto
do bridge- loan, para que essa questdo de extrema complexidade,
fosse debatida e resolvida, quer a nivel de comité, quer a nivel de
bancos participantes. Assim, a solugdo da questdo foi, mais uma
vez, adiada.

Em janeiro de 1988, a delegacdo brasileira postulou formalmen-
te ao Comité de Assessoramento dos Bancos Credores, que fosse
retirado dos contratos o waiver do Banco Central do Brasil a sua
imunidade a prejudgment attachment. Essa postulagdo se encon-
trava respaldada em amplo estudo sobre o assunto — elaborado pelo
entéo chefe do Departamento Juridico do Banco Central, Luiz Carlos
Sturzenegger e pelo escritorio de advocacia Arnold & Porter, com
a figura principal do advogado Whitney Debevoise — fundado em
s6lidas razdes juridicas, que demonstravam ndo se encontrar auto-
rizado pela lei americana prejudgment attachment contra bens de
bancos centrais.(*)

* Policy Considerations with respect to Prejudgement Attachment of Central Bank Assets John
D. Hawke, Partner, Arnold & Porter. Prejudgement Attachment Against Assets of Central Banks
under United States Law — Whitney Debevoise, Partner, Arnold & Porter.
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Em margo de 1988, permanecendo ainda pendente a questdo e em
busca de solugdo satisfatoria, a delegagdo brasileira, procurando es-
vaziar por completo o contetido do waiver a fim de ndo caracteriza-lo
como renuncia efetiva a direito existente, tentou utilizar ao maximo a
propria estrutura redacional elaborada pela outra parte e apresentou a
seguinte contraproposta: substituir a limitacdo do waiver existente nos
contratos anteriores (a atividades comerciais) por limitagdo a bens “not
held for the Central Bank'’s own accounts”

A grande vantagem contida nessa contraproposta residiria em uti-
lizar a propria expressdo da lei norte-americana para proteger bens de
bancos centrais, ja que o Banco Central do Brasil s6 possui, no exteri-
or, bens “held for its own account”.

A contraproposta brasileira foi repelida pelos credores e a negoci-
agdo, nesse ponto especifico, chegou a um impasse.

Havia, no entanto, o interesse dos bancos credores em que o montan-
te de “dinheiro novo” fosse passivel de conversdo em investimentos sem
se sujeitar ao sistema de leildo (sem sofrer desagio, portanto), e havia,
também, a decisdo, ja tomada pelo governo brasileiro, de atender, ao me-
nos em parte, a essa postulagdo. A delegacdo brasileira colocou para os
bancos credores, entdo, que tal aceita¢do so se daria se fosse encontrada,
na questdo do attachment, solugdo satisfatéria para o Brasil.

Finalmente, em 16.6.88, apds marchas e contramarchas nos deba-
tes, as partes chegaram a um acordo. Na Term Sheet relativa aos
acordos da Fase IV - 1988, a referéncia ao assunto ficou assim redigida:

“Banco Central to give a standard waiver of immunity but
limited only to property which is not held for its own account or
which is used in commercial activities”.

Considerando que o direito internacional ndo prevé imunidade de exe-
cugdo para bens utilizados em atividades comerciais e que, em alguns casos
de leis estrangeiras, tal imunidade é assegurada para bens “held for its
[Central Bank's] own account”, a clausula acordada, segundo pareceres
dos advogados encarregado da assessoria em direito americano, mostrou-
se suficiente para preservar a imunidade dos bens do Banco Central do
Brasil seja nos paises que seguem a teoria dominante no campo do direito
internacional, seja naqueles com leis especificas.

Como se vera adiante, ao se tratar das negociagdes concluidas em
1992, que resultaram numa troca de toda a divida externa brasileira, esse
tormentoso tema foi superado na medida em que, passando a ser a Repu-
blica brasileira a nova devedora dos bonus entdo emitidos, a clausula de
dispute resolution passou a prever arbitragem como férmula exclusiva
de solugdo de controvérsias que viessem dai em diante a surgir.



Alteracao no tratamento tributario

Os juros pagos sobre os recursos em deposito no Banco Central ao
amparo dos acordos de 1988 receberam um tratamento tributario diferen-
te em relagdo as fases anteriores. A Portaria 164, de 28.3.88, do Ministé-
rio da Fazenda — sendo ministro Mailson Ferreira da Nobrega — isentou
de recolhimento do Imposto de Renda na fonte as remessas de juros e
demais encargos de operagdes de empréstimos obtidos de residentes ou
domiciliados no exterior, quando o 6nus do tributo tivesse sido assumido
por pessoas juridicas de direito publico interno, incluindo, de forma explici-
ta nesta isen¢@o, os depdsitos em moeda estrangeira constituidos no Ban-
co Central ao amparo de normativos do Conselho Monetario Nacional.

No que toca aos depdsitos realizados no periodo de 1986 a 1988,
anteriores a edi¢do da referida portaria, a Secretaria da Receita Fede-
ral entendeu que néo seria devido o Imposto de Renda incidente sobre
os juros produzidos pelos mencionados depdsitos.

Mercado secundario

Como nas fases anteriores, os contratos firmados na Fase IV con-
templavam a possibilidade de os credores transferirem para outras ins-
titui¢cdes seus direitos e obriga¢des sob os acordos. Essas cessdes,
conhecidas como assignments, pressupunham uma comunicagio, pe-
las partes, ao Banco Central, que efetuava o registro da transferéncia
de titularidade dos créditos.

As transferéncias poderiam ocorrer para institui¢cdes ja participan-
tes dos contratos ou para novas instituigdes, que passariam, assim, a
integrar os acordos.

O mercado secundario criado para a negociagao desses créditos permitiu
aos bancos mobilizar seus ativos, seja para reduzir suas exposigdes ao
risco do pais, seja para realizar lucros imediatos. O quadro a seguir re-
trata a movimentagdo desses papéis no periodo de 1983 a 1993:

Transferéncias entre Credores (Assignments)

Valores em US$ milhdes

Ano N° de Cessdes Realizadas Montante Envolvido
1983 3.115 2.672.3
1984 10.592 2.808.0
1985 7.876 3.083,0
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1986 8.744 3.551.3

1987 16.764 4.919,8
1988 36.820 15.461,7
1989 7.196 17.477,5
1990 5.682 23.458.4
1991 8.875 27.067.8
1992 2.282 42.436,8
1993 2.582 10.254,4
Total 110.528 153.191,0

Tratamento dado ao setor publico

O MYDFA contemplou ainda a redugdo dos custos (taxa basica de ju-
ros mais spread) de toda a divida do setor publico, com prazo de paga-
mento superior a 360 dias. Os custos, situados ao nivel médio de 1,66%
a.a. sobre a Libor de 6 meses ou taxa doméstica comparavel, foi reduzido
para 13/16 de 1% (0,81%) a.a. sobre a Libor de seis meses ou taxa do-
méstica comparavel. Esta redug@o aplicou-se a valores ja em depdsito
junto ao Banco Central, retroativamente a 1.1.88, bem como as parcelas
vincendas relativas a divida externa do setor publico, a partir de 1.1.89.

O mecanismo adotado representou uma economia de divisas da or-
dem de US$102,0 milhdes para o ano de 1988, US$1.584,0 milhdes para
o periodo até 1993 e US$3.285,0 milhdes, se considerado o prazo de
vigéncia do contrato.

Acrescente-se, ainda, que a sistematica adotada para as parcelas
vincendas relativas a divida externa do setor publico, denominada carve-
out de juros do setor publico, a par de contribuir significativamente
para reduzir o volume de transferéncia de recursos externos, benefi-
ciou diretamente os tomadores originais, no caso entidades ligadas aos
governos federal, estaduais ou municipais, contribuindo, no global, ndo
sO para a diminui¢do da divida externa do setor, como, também, para a
reducdo do déficit publico.

Essa reducdo de taxas se processou via emendas aos contratos
originais (Interest Rate Adjustment Agreement for Original Debt),
no qual compareceram todos os devedores do setor publico. Para a
assinatura dessa emenda, os devedores encaminharam procuragdes
ao Banco Central do Brasil, para que este, em nome dos primeiros,
assinasse o mencionado acordo de redugdo de taxas de juros.

No nivel interno, a implementagdo do MYDFA se deu através da
Resolugdo 1.541, de 30.11.88, do CMN. Em razao da politica econdmi-



ca adotada no Brasil a época, as operagdes de reempréstimos ndo
foram permitidas, ficando os valores em depdsito no Banco Central.

111 - Manutencao das linhas de crédito comercial e
interbancario

1 - 1988 — Trade Commitment Letter

O contrato firmado com os credores permitiu a manutengio, pelo
prazo de 2,5 anos, das linhas de crédito comercial de curto prazo — de
22.9.88 a30.4.91 —no nivel de US$9,7 bilhdes.

2 - 1988 — Interbank Commitment Letter

Da mesma forma como previsto para as linhas de crédito comercial,
a Interbank Commitment Letter permitiu a manutengdo, pelo prazo de
2,5 anos, das linhas de crédito interbancario no nivel de US$4,7 bilhdes.

Condicoes gerais dos acordos de curto prazo:

- taxa de compromisso: 1/8 de 1% a.a. sobre o valor das aplica-
¢oes dos bancos no periodo, até o limite do seu compromisso, pagavel
semestralmente pelo Banco Central;

- depdsito no Banco Central: como na fase anterior, os valores ndo
aplicados no mercado tinham que ser depositados no Banco Central e
remunerados nas mesmas condig¢des;

- transferéncia de linhas de crédito interbancario para linhas de
crédito comercial (switch): com o intuito de se encerrar o projeto de
linhas interbancarias, foi estabelecida a transferéncia de recursos des-
tas linhas para as linhas de crédito comercial, no valor de US$600
milhdes por ano (valor total: US$1,8 bilhdo), no periodo de 1988 a 1990,
com a liberagdo simultanea, de igual valor, as agéncias de bancos bra-
sileiros no exterior, de parcelas de principal das obriga¢des de médio e
longo prazos devidas a elas no periodo.

IV - Conversao de divida em bonus:

Brazil Investment Bond Exchange Agreement

O contrato firmado com os credores consistiu na troca de obriga-
¢oes de médio e longo prazos devidas pelo setor publico — incluindo o
Banco Central — a bancos privados no exterior, por bonus de emissdo
da Republica.

Condigdes gerais:

- valor subscrito: US$1,05 bilhéo;

- valor de subscri¢do por banco: até US$15,0 milhdes;
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- prazo de amortizago: 25 anos com 10 anos de caréncia;

- data de emissdo: 31.8.89;

- taxa de juros: 6% a.a., pagavel semestralmente;

- condigdo especial: conversiveis em Obrigagdes do Tesouro Naci-
onal desde a data de emissdo até a de vencimento da obrigacdo, se-
gundo critério de corre¢do monetaria fixado, a época, pelo Conselho
Monetario Nacional ou de acordo com a varia¢do da cota¢do em cru-
zados do dolar dos Estados Unidos, no mercado de cambio, fixada pelo
Banco Central do Brasil, e utilizaveis ainda para pagamento de expor-
tacdes de carater especial, se o Brasil viesse a ter um programa nesse
sentido, o que efetivamente ndo ocorreu.

Implementacao dos acordos

A implementagdo desses acordos foi feita pelo Banco Central, através
do Departamento da Divida Externa (Dediv), com o assessoramento
dos bancos agentes dos contratos: Citibank N.A., para os acordos de
dinheiro novo e para o MYDFA; Chase Manhattan Bank para as linhas
de crédito comercial; e Bankers Trust para as linhas de crédito
interbancario.

Embora os acordos firmados demandassem a criagdo de sistemas
bastante complexos para a sua implementagdo, em razdo da conjuntu-
ra econdmica do pais a época, varias modalidades de operagdes pre-
vistas nos acordos deixaram de ser realizadas, permitindo que os tra-
balhos de implementac¢do sofressem uma relativa redu¢do. Na verda-
de, todas as possibilidades de liberagcdo dos recursos em depdsito no
Banco Central foram impedidas: os reempréstimos para o setor publi-
co e privado dos recursos do PFA e do MYDFA, a conversdo em inves-
timento de US$1,8 bilhdo prevista no PFA, além da utilizagdo da NMT
em linhas de crédito comercial.

Os acordos da Fase IV foram assinados em setembro de 1988 ¢ ja
em novembro do mesmo ano, quando estava previsto o inicio da dispo-
nibilidade de parte dos recursos para operagdes de reempréstimo no
pais, o Brasil deixou de cumprir as clausulas do acordo partindo dai,
para uma mudanca no enfoque da questdo da divida externa brasileira.



Fase V

Primeira etapa - 1989/90

Cenario econéomico

Nao obstante os esfor¢os do governo para reverter o processo in-
flacionario observado em 1988, a inflagdo medida pelo IPC registrou
variacdo de 934% naquele ano.

Em janeiro de 1989, o governo brasileiro adotou um novo plano de esta-
bilizagdo econdmica baseado na desindexagdo e no controle das contas
publicas. Ainda no primeiro semestre do ano, no entanto, o processo infla-
cionario retornou aos niveis anteriores, obrigando o governo a reindexar a
economia e a manter taxas de juros elevadas, impedindo que a oferta de
moeda pressionasse ainda mais a demanda agregada. Ao longo do ano, a
taxa real de juros acumulada alcangou 34,44% nas operacdes de overnight
lastreadas em Letras do Tesouro Nacional.

Em relagdo ao setor externo, a balanga comercial fechou o ano de 1989
com um superavit de US$16 bilhdes. Apesar disso, o aumento ocorrido na
repatriagdo de investimentos estrangeiros e na remessa de lucros e dividen-
dos obrigou o pais a suspender parte dos pagamentos ao exterior, a fim de
manter um nivel adequado de reservas.

Em margo de 1990, tomou posse o presidente da Republica Fernando
Afonso Collor de Melo. Com o comando da ministra da Economia, Fazenda
e Planejamento, Zélia Cardoso de Melo, foi implantado um novo programa de
estabilizagdo econdmica, iniciado por um choque monetario que reteve gran-
de parte da moeda indexada no Banco Central. O plano previa também uma
reforma fiscal e administrativa que equilibrasse as contas publicas.

As resisténcias verificadas em alguns setores, que prosseguiram indexando
seus pregos, aliadas a ocorréncia dos choques agricolas e as altas dos pre-
¢os do petrdleo, logo levaram a inflagéo a casa dos dois digitos, obrigando o
governo, mais uma vez, a manter uma politica monetaria restritiva.

Na area externa, procurou 0 novo governo iniciar o processo de libera-
lizagdo do comércio através da eliminacgéo de diversas barreiras a importa-
¢do, além de tentar o retorno da normalizagdo da rela¢do do Brasil
com seus credores externos.
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Tentativa de negociacao da divida externa com base na
capacidade fiscal de pagamento. Mudanca de enfoque na
questao da divida externa

As reestruturag¢des levadas a termo nas fases anteriores, resulta-
ram numa grande concentracdo da divida externa no setor publico,
mais especificamente no Banco Central, em razido de os acordos até
entdo firmados estabelecerem a obrigatoriedade de depdsito naquele
orgdo das obrigagdes devidas por tomadores brasileiros, no periodo.

Com o agravamento das contas publicas, provocado pelo servigo
da divida, o governo brasileiro tentou, sem sucesso, um novo entendi-
mento com os credores privados internacionais, apresentando uma pro-
posta baseada na capacidade fiscal de pagamento .

A proposta apresentada aos credores em 11.10.90, pelo negocia-
dor-chefe o embaixador Jorio Dauster Magalhdes e Silva — nomeado
por meio do Decreto s/n° de 1.8.90, publicado no DOU de 2.8.90 —
teve os seguintes objetivos:

- alcangar uma soluc¢do definitiva para o problema da divida,
compatibilizando as remessas ao exterior com a capacidade de paga-
mento do Brasil; e

- normalizar a relagdo devedor-credor.

Os principais elementos da proposta, além da securitizagdo da divi-
da externa, que previa a troca da divida velha por bonus de até 45
anos, sem qualquer garantia, foram:

- exclusdo da divida do setor privado da reestruturagéo, passando
os pagamentos de principal e juros a serem livremente remissiveis ao
exterior, nos respectivos vencimentos;

- ao expirarem a /988 Trade Commitment Letter e a 1988 Interbank
Commitment Letter, que amparavam as linhas de crédito comercial e
interbancario, tais financiamentos seriam feitos em bases totalmente vo-
luntarias, desde que uma solugdo satisfatoria fosse encontrada para asse-
gurar a liquidez das agéncias e filiais de bancos brasileiros no exterior;

- todos os montantes devidos a credores privados com vencimento
até 31.12.90, que tivessem sido ou viessem a ser objeto de depdsito no
Banco Central sob a Resolugdo 1.564/89, seriam pagos com recursos
provenientes de um empréstimo-ponte a ser fornecido por tais credores.

A proposta, tal como apresentada, ndo foi aceita pelos credores.



Suspensao dos pagamentos de juros — Resolucao 1.564

Em func¢do de diversas circunstancias, entre as quais a necessida-
de de se manter em niveis adequados as reservas internacionais do
pais, o governo brasileiro decidiu suspender, a partir de 1° de julho de
1989, as remessas para o exterior de determinados pagamentos a titu-
lo de juros, retendo tais valores junto ao Banco Central do Brasil, nos
termos da Resolugéo 1.564, do Conselho Monetario Nacional e da Cir-
cular 1.422, ambas de 16 de janeiro de 1989.

Posteriormente, apds aprofundado estudo da questdo do endivida-
mento externo e das linhas de conduta que o pais poderia adotar em
relacdo a matéria, o governo brasileiro apresentou nova proposta ao
Comité Assessor de Bancos, que visava servir de base para a comple-
ta regularizacdo do relacionamento do Brasil com a comunidade finan-
ceira internacional.

As premissas da proposta brasileira poderiam ser assim sintetizadas:

a) o Brasil é solvente a longo prazo, se as necessarias medidas de
ajuste interno estiverem acompanhadas de solugdo satisfatoria para a
questdo da divida externa;

b) como cerca de 90% da divida externa passou a ser de responsa-
bilidade do setor publico, o servigo da divida deve ser compativel com
a capacidade de geracdo de superavits fiscais;

¢) o pagamento da divida externa ndo pode comprometer os objeti-
vos de estabiliza¢do financeira e de retomada do crescimento auto-
sustentado.

Em conformidade com a proposta basica, o governo brasileiro ado-
tou as seguintes medidas:

a) liberou os pagamentos devidos pelo setor privado e pelas insti-
tui¢des bancarias do setor publico, aos credores privados no exterior,
com vencimentos a partir de 1.1.91; posteriormente, deu-se idéntico
tratamento as dividas da Petrobras e da Cia. Vale do Rio Doce relati-
vamente aos vencimentos a partir de 1.4.91;

b) liberou os pagamentos, também a partir de 1.1.91, de 30% do
valor dos juros devidos pelo setor publico aos credores privados, man-
tendo esse nivel de pagamento até que se concluisse a negociagédo do
estoque da divida de médio e longo prazos; e, como ja mencionado
anteriormente; e

¢) tornou voluntarias as linhas de crédito comercial e interbancario
de curto prazo, a partir de seu vencimento em 30 de abril de 1991.
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Regularizacao dos juros devidos em 1989/1990

Paralelamente a ado¢do dessas medidas, foram retomadas as ne-
gociagdes com os credores externos e, apos intensas negociagdes no
periodo de outubro de 1990 a abril de 1991, a delegagdo brasileira,
tendo ainda como negociador-chefe o embaixador Jério Dauster e o
Bank Advisory Committee concluiram, em 8 de abril de 1991, um acordo
em principio sobre as condi¢des financeiras relativas a regularizagao
dos juros devidos no periodo 89/90 e ndo remetidos ao exterior. O
detalhamento de tal acordo, consubstanciado no documento “Sumario
dos Principais Termos” (term sheet), mereceu a aprovagdo do Senado
Federal por meio da Resolugéo 20, de 21.6.91 .

Ainda em dezembro de 1990, o Senado Federal baixou a Resolu-
¢do 82, estabelecendo os parametros para a negociacdo da divida ex-
terna do setor publico e definindo o papel do Senado na negociagio e
implementagdo dos acordos de que a Unido fosse parte integrante.

O acordo firmado com os credores privados externos previu o pa-
gamento parcelado em dinheiro de até 25% do total devido, observado
um limite de US$2 bilhdes, sendo o montante restante, no valor de
US$7,1 bilhdes, trocado por bénus.

Condig¢des do acordo de juros:

-valor: US$ 9,1 bilhdes

Valores objeto da negociagéo:

I - Juros devidos até 31.12.90, depositados no Banco Central do
Brasil nos termos da Resoluc¢do 1.564/89, acrescidos de remuneragéo
a ser calculada desde as datas de vencimento originais até 31.12.90;

IT - Juros de operacdes de responsabilidade de entidades do setor
publico, com vencimentos até 31.12.90, passiveis de depdsito no Banco
Central do Brasil, nos termos da Resolugdo 1.564, mas que nao foram
pagos pelos devedores, acrescidos de remuneragdo a ser calculada des-
de as datas de vencimento originais até 31 de dezembro de 1990; e

III - Juros sobre as parcelas de principal da divida reestruturada,
de responsabilidade de entidades do setor publico, que ndo foram pa-
gas pelos devedores, a serem calculados desde as datas de vencimen-
to originais até 31.12.90.

O total dos valores depositados no Banco Central do Brasil, nos
termos da Resolugdo 1.564, nas diversas moedas em que foram deno-
minados os contratos originais, equivaleu a US$6,2 bilhdes.

Quanto aos valores das obrigagdes relativas a juros de operacdes
de responsabilidade de entidades do setor publico, cujos depdsitos no
Banco Central do Brasil ndo foram efetuados pelos devedores nos



termos da Resolugdo 1.564, foi desenvolvido intenso trabalho pelo De-
partamento da Divida Externa do Banco Central do Brasil e pelo De-
partamento do Tesouro Nacional com o objetivo de, a partir de infor-
macdes fornecidas pelas proprias entidades devedoras, determinar o
montante total de tais obrigagdes.

Igual providéncia foi tomada com relagdo aos valores de principal
da divida reestruturada, com vencimentos até 31.12.90, de responsabi-
lidade também de entidades do setor publico, que deveriam ter sido
depositados no Banco Central do Brasil para reescalonamento nos termos
do MYDFA.

Esquema de pagamento:

a) pagamento em dinheiro (Cash Amount): Dos juros devidos pelo
setor publico até 31.12.90 (denominados Interest Due and Unpaid —
IDU), foi acordado o pagamento em dinheiro do equivalente a 25% do
valor devido, limitado a US$2,0 bilhdes, na moeda da obrigagéo origi-
nal, de forma parcelada e observado o seguinte esquema:

i) 11,25% em 1.7.91

ii) O restante em prestagdes mensais consecutivas:

2,10% em 17.7.91
2x2,10% em 19.8.91
2,10% em 17.9.91
2,10% em 17.10.91
2,10% em 18.11.91
1,15% em 13.12.91, acrescido dos juros de mora
sobre todos os valores pagos, a taxa de juros equivalente a Libor mais
13/16 de 1% a.a.

Ficou acordado que o pagamento dos 11,25% seria feito dez dias
apos a data do Sumario dos Principais Termos (term sheet) e o restan-
te em sete prestagdes mensais vencendo a primeira em 17 de maio de
1991. Entretanto, em fun¢do de atrasos na obtenc¢do da concordancia
dos credores participantes do MYDFA ao pedido de aditamento contra-
tual (waiver request), as primeiras prestagdes sofreram alteragdes
nas suas datas de pagamento.

O parcelamento do pagamento em dinheiro, ao longo de 1991, foi
feito no sentido de evitar pressdo significativa sobre o nivel das reser-
vas internacionais, pois o desembolso inicial ndo seria superior a US$900
milhdes. Como protegdo adicional, o desembolso efetivo das presta-
¢Oes mensais so foi efetuado quando um nimero minimo de bancos
credores do MYDFEA formalizou sua aceitacdo ao presente acordo. Os
juros incidentes sobre os pagamentos em dinheiro ao longo de 1991
ndo implicaram 6nus adicional, uma vez que foram incluidos no limite
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de US$2,0 bilhdes. Previu-se, ainda, o pagamento integral da parcela
em dinheiro até dezembro de 1991, condicionado a conclusio do acer-
to sobre o estoque da divida de médio e longo prazos, ocasido em que
estariam plenamente regularizadas as rela¢des do Brasil com a comu-
nidade financeira internacional.

b) permuta por bonus — A diferenca entre os juros devidos pelo
setor publico até 31.12.90 e o montante pago em dinheiro foi trocada
por bonus da Republica. Nos termos do acordo, os bonus foram emiti-
dos apos o cumprimento de uma série de condigdes prévias, dentre as
quais o atingimento de um acordo de principios entre o Brasil e seus
credores privados estrangeiros, no tocante a reestruturagdo do total
da divida de médio e longo prazos do setor publico brasileiro, o que
veio a ocorrer a 9 de julho de 1992,

Concluida a preparagdo das respectivas minutas, representantes
do governo brasileiro e dos credores externos firmaram, em 10 de se-
tembro de 1992, em Toronto, Canada, os contratos que consubstanciaram
o acordo.

Bond Exchange Agreement

Caracteristicas dos Bonus IDU:

- emissor: Republica Federativa do Brasil;

- datas de emissdo: 20.11.92, no valor de US$7,05 bilhdes e
18.3.93, no valor de US$37 milhdes;

- moeda: ddélar dos Estados Unidos;

- taxa de juros: (a critério de cada banco credor);

- vencimento: 1°.1.2001;

Opgdo 1
1°ano 7 13/16 de 1% a.a. fixa
2° ano 8 3/8% a.a. fixa
3°ano 8 3/4% a.a. fixa

do4°ao 10°ano  Libor de seis meses acrescida de 13/16 de 1% a.a.

Opgdo 2
Para os 5 primeiros anos, Libor de seis meses acrescida de 13/16 de
1% a.a., tendo a Libor um piso de 6% e os seguintes tetos:

1° ano 7,2% a.a.
2° ano 7, 7% a.a.



3°ao0 5°ano 8.2% a.a.
6° ao 10° ano Libor de seis meses acrescida de 13/16 de 1%

- amortizagdo: 10 anos, com 3 anos de caréncia, contados a partir de
1°.1.91, em parcelas semestrais a cada 1° de janeiro e 1° de julho, com
inicio em 1°.1.94 e término em 1°.1.2001, nos seguintes percentuais:

Prestagdes

1*a 3% 1,0 %
4% a 6° 2,0 %
7 4,0 %
8*a10? 8.5%
11*a15* 12,3 %

Considerando a pouca procura dos credores pela opgéo 2, todos os
bonus tiveram suas taxas de juros como indicado na opgdo 1.

Caracteristicas adicionais

Ficou acertado que os bonus néo ficariam sujeitos a reestruturagdes
futuras nem serviriam de base para eventuais pedidos de dinheiro novo;
além disso, foram qualificados para participar do Programa Nacional
de Desestatiza¢do, bem como de outros programas de investimento
que viessem a ser criados pelo governo.

Como mencionado na Exposi¢cdo de Motivos 167, encaminhada ao
Senado Federal pelo entdo ministro da Economia, Fazenda e Planeja-
mento, Marcilio Marques Moreira, e que deu origem a ja mencionada
Resolugdo 20/91, “as formulas negociadas para os juros ndo tiveram
precedentes em tratativas sobre atrasados e, no caso dos limites as
flutuacgdes previstos na 2°* opgdo, em qualquer negociacio de divida ex-
terna”. Seu objetivo precipuo foi oferecer maior seguranga ao pais na
fase critica de retomada do crescimento, eliminando o risco de flutua¢des
acentuadas das taxas de juros nos mercados financeiros internacionais,
nos moldes daquelas encontradas na raiz da crise da divida.

No que tange a 1% opgao, a taxa média no tri€nio 1990/92 correspondeu
a 8,3125% ao ano ou, deduzido o spread de 13/16 de 1%, a 7,5% ao
ano em termos de Libor. Desde 1978, até a conclusdao do acordo de
juros 89/90, a média anual da Libor de seis meses so ndo esteve acima
do nivel de 7,5% ao ano nos anos de 1986 ¢ 1987 (e, neste Gltimo caso,
por margem minima); se tomadas as médias mensais, observa-se que
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a Libor esteve continuamente acima de 7,5% ao ano de maio de 1988
até dezembro de 1990, s6 caindo abaixo daquele nivel nos meses pro-
ximos a conclusdo dos acordos em fungdo da recessdo nos Estados
Unidos. As proje¢cdes do mercado, entretanto, apontavam, a época,
para uma elevagdo das taxas a partir da reativacdo da economia nor-
te-americana, tendo em vista, inclusive, a forte demanda de capital
conseqiiente a abertura do Leste Europeu e a esperada recuperagio
da América Latina.

Referida exposicdo de motivos esclareceu, ainda, ser nitida a rele-
vancia histdrica dos limites estipulados na 2°* op¢do. Apenas como ilus-
tracdo, tomando-se as médias mensais da Libor de seis meses entre
janeiro de 1985 e marco de 1991, verifica-se que o limite maximo de
7,2% ao ano seria ultrapassado em 55 das 75 observa¢des: o de 7,7% ao
ano em 49 das 75; e o de 8,2% ao ano em 34 das 75. Por outro lado, o
limite minimo de 6% ao ano nao teria sido ultrapassado uma tnica vez.

De acordo com a pratica usual, a amortizagdo de bonus costuma
ser feita em parcelas iguais, o que conduziria a percentagens anuais
de pagamento do principal superiores a 14%. Em contraste, o esque-
ma acordado, ao prever percentuais muito modestos nos primeiros anos,
representaria importante alivio que, juntamente com a caréncia de trés
anos, colocaria tais bonus em perfeita consonancia com as necessida-
des do pais.

Mediante a vinculagdo entre a maior parcela do acerto sobre os
atrasados e a negociacdo do estoque da divida, o governo brasileiro
poderia se assegurar de que os fluxos de pagamentos decorrentes dessas
duas tratativas eram compativeis com a capacidade de pagamento do
setor publico no futuro e, mais especialmente, no periodo critico inicial
de retomada do crescimento.

Pedido de dispensa do cumprimento de obrigacoes (Waiver
Request)

A fim de permitir a implementagdo dos termos do referido acerto,
numerosos contratos de empréstimo foram aditados. Fizeram-se pre-
sentes, no polo ativo dos contratos originais, centenas de bancos cre-
dores e, no polo passivo, a propria Unido, o Banco Central do Brasil,
estados, municipios e entidades do setor publico dos trés niveis de go-
verno (federal, estadual e municipal). Tais aditamentos foram efetuados
a partir da solicitacdo expressa que a Unido Federal fez aos bancos



credores em seu proprio nome e — mediante outorga de mandatos com
poderes especificos — em nome das demais entidades do setor publico
participantes dos contratos originais. A eficacia juridica dos referidos
aditamentos foi dada pela concordancia expressa dos bancos credo-
res, nas propor¢des minimas estipuladas nos respectivos contratos.

Pagamento de despesas

Da mesma forma como ocorrido nas fases anteriores, € como de
praxe nas negociagdes da espécie, as despesas justificaveis e documen-
tadas referentes a negociacéo e a implementagdo dos instrumentos que
materializaram os acertos estdo sendo suportadas pelo Brasil, excluidas
as despesas de viagem e hospedagem dos representantes de bancos
credores relacionadas com as reunides do Comité Assessor dos Ban-
cos, em conformidade com a Resolugdo 82/90 do Senado Federal.

Contratacao de agentes

Como ¢ usual nos contratos envolvendo emissdo, custodia, entrega e
resgate de bonus no mercado internacional, o Brasil contratou as insti-
tui¢des financeiras Citibank, N.A. e The Chase Manhattan Bank a fim
de desempenhar as fung¢des de agente para a formalizacgio e eficacia do
contrato de emissdo de bonus (Closing Agent) e de agente para a cus-
tddia e resgate dos bonus (Fiscal Agent), respectivamente.

Solucao de controvérsias

Também em conformidade com a citada Resolu¢do 82/90 do Sena-
do Federal, as controvérsias que eventualmente derivem dos referidos
contratos, e que ndo sejam resolvidas de forma amigavel, serdo soluci-
onadas exclusivamente por arbitragem; um arbitro sera escolhido pelo
credor, outro pelo devedor, e o terceiro de comum acordo pelos dois
primeiros; ndo havendo concordédncia quanto ao nome do terceiro ar-
bitro, sera ele designado pelo presidente da Corte Internacional de Justiga
de Haia.

Assuncao de dividas

Ao emitir os bonus, a Unido assumiu as dividas das entidades da
administragdo direta e indireta de estados e municipios que efetuaram
os depositos no Banco Central nos termos da Resolugdo 1.564. Para
evitar que a Unido viesse a incorrer em perdas financeiras, foi deter-
minado pela ja mencionada Resolug@o 20 do Senado Federal, que os
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tomadores inadimplentes firmariam, com a Unido, contratos de finan-
ciamento de dividas, nas mesmas condi¢des avenc¢adas com os credo-
res externos, mediante garantias idoneas, inclusive consistentes na caugéo
das cotas ou parcelas de que sdo titulares, nos termos do art. 159 da
Constitui¢do Federal.

Tratamento tributario

Em consonancia com o Decreto-lei 1.215, de 4.5.72, aprovado pelo
Decreto Legislativo 31, de 8.6.72, e a Portaria 164, de 28.3.88, do
Ministério da Fazenda, os bonus ndo estdo sujeitos a incidéncia de
Imposto de Renda no Brasil.



Fase V

Segunda etapa - 1991/94

Cenario econéomico

Os esforgos de ajustamento realizados pelo setor publico brasileiro
levaram a um superavit operacional de 1,2% do PIB em 1990, rever-
tendo uma longa historia de déficits operacionais. Mesmo assim, a
reaceleragdo inflacionaria levou o governo a anunciar, no inicio de 1991,
importantes ajustes no plano de estabilizagdo entre os quais o congela-
mento dos precos. O impacto das medidas adotadas, porém, revelou-
se mais uma vez de eficacia temporaria, tendo o ritmo de crescimento
dos precos se acelerado nos meses seguintes.

Convencido do papel que as expectativas desempenham no pro-
cesso inflacionario, o governo passou a sustentar um discurso que afastava
as hipoteses de intervengdo direta na economia, procurando conduzir
a politica econdmica de forma a ajustar as principais variaveis a uma
posic¢do de equilibrio.

E digno de nota que, entre o ultimo trimestre de 1991 e os primeiros
meses de 1992, a inflagdo tenha apresentado uma tendéncia de queda, a
despeito da liberaliza¢do dos pregos, da devolugdo do dinheiro que havia
sido retido em margo de 1990 e da recomposi¢ado das tarifas publicas.

Quanto ao relacionamento do pais com o exterior, o biénio 1991/
92 foi caracterizado pela continuidade da politica de liberalizagdo co-
mercial e pela busca da normalizacio das rela¢des financeiras com o
exterior.

O Plano Brasileiro de Financiamento de 1992

Apos alcangado o acordo relativo aos juros atrasados de 1989 e
1990 e tendo por objetivo atingir um acordo de reestruturagdo do esto-
que da divida externa de médio e longo prazos do setor publico brasi-
leiro, em 21 de agosto de 1991, recomegaram as negociagdes entre
representantes do governo brasileiro e o Bank Advisory Committee
for Brazil, em Nova lorque.

Nessa nova fase de negociagio, a equipe brasileira — composta
por representantes do Banco Central do Brasil, por representantes
da Secretaria do Tesouro Nacional, da Secretaria Especial de Poli-
tica Econdmica, da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e do
Departamento de Assuntos Internacionais, do entdo Ministério da
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Economia, Fazenda e Planejamento e por representantes do Minis-
tério das Relagdes Exteriores — passou a ser comandada pelo eco-
nomista dr. Pedro Sampaio Malan, na fun¢do de negociador chefe
para assuntos da divida externa (Decreto s/n° de 28.6.91 publicado
no DOU de 1.7.91).

Em 9 de julho de 1992, o governo brasileiro e o0 Comité Assessor de
Bancos alcangaram um acordo de principio sobre a reestruturagédo da
divida externa. Referido acordo de principio foi detalhado, em seus
aspectos juridico-operacionais, em um “sumario de termos” (ferm sheet),
documento intitulado “Republica Federativa do Brasil - 1992 Financing
Plan”, que mereceu a aprovacdo do Senado Federal através da Reso-
lugdo 98, de 29 de dezembro de 1992.

Além de delinear os principais termos do acordo, referida term
sheet disp0Os igualmente, dentre outros itens, sobre certas medidas pre-
paratdrias necessarias a um ordenamento adequado dos procedimen-
tos para a implementagdo do acordo (/nterim Measures), bem como
sobre a solicitagdo de dispensa e aditamento (Waiver and Amendment
Request) de determinadas obrigag¢des decorrentes dos contratos obje-
to de reestruturagéo.

Téo logo aprovado pelo Senado Federal, o mencionado documento —
que além de dispor sobre todos os aspectos do acordo firmado, convida-
va os credores a participarem do plano — foi impresso e encaminhado a
comunidade financeira internacional, em 10 de janeiro de 1993.

No periodo de 26.1.93 a 12.2.93 o acordo foi apresentado aos
principais centros financeiros do mundo (Road Show), pelo negocia-
dor-chefe, Pedro Malan, além de outros representantes do governo
brasileiro.

Em 19 de julho do mesmo ano, a equipe técnica brasileira de nego-
ciacdo, contando com representantes da Procuradoria Geral da Fa-
zenda Nacional, da Secretaria da Fazenda Nacional e do Banco Cen-
tral do Brasil (Dediv e Dejur), iniciou, em Nova lorque, o exame da
documentacéo relativa ao acordo (cinqiienta documentos), em conjun-
to com os advogados americanos do escritério Arnold & Porter. Pelo
lado dos credores, o exame foi feito por representantes do Bank Advisory
Committee, além de advogados do escritorio de advocacia Sherman &
Sterling, na qualidade de advogados dos credores nos EUA, e do escri-
tério Pinheiro Guimardes, na qualidade de consultor juridico dos cre-
dores no Brasil.

Com a indicagdo de Pedro Malan para a Presidéncia do Banco
Central do Brasil, em 13.8.93, foi nomeado, em 27.8.93, André Lara



Resende como negociador-chefe para assuntos da divida externa (Decreto
s/n® de 26.8.93, publicado no D.O. da mesma data).

Apds o cumprimento de uma série de etapas, que serdo descritas a
seguir, a materializacdo do acordo se deu através da assinatura de
varios contratos, em 29 de novembro de 1993, na cidade de Toronto,
Canada, com a presenga do entdo ministro de estado da Fazenda,
Fernando Henrique Cardoso, do presidente do Banco Central do Bra-
sil e do negociador-chefe para assuntos da divida externa.

Iniciativa Brady

O acordo alcangado entre o Brasil e seus credores privados exter-
nos enquadrou-se, com algumas significativas inovagdes, nas linhas
gerais da chamada “iniciativa Brady” de reestruturacio da divida ex-
terna dos paises em desenvolvimento, assim chamada em referéncia
ao secretario do Tesouro dos Estados Unidos da América que a anun-
ciou, em margo de 1989, respondendo a demanda de paises devedores,
dentre os quais o Brasil. Antes do Brasil, concluiram acordos nos mol-
des do Plano Brady diversos paises, como o México em 1989, a Venezuela
em 1990, e a Argentina em 1992.

O elemento essencial de acordos desse tipo é a novagao da divida objeto
da reestruturagdo, mediante sua troca por bonus de emissdo do governo do
pais devedor, cujos termos envolvem abatimento do encargo da divida, seja
sob a forma de redugéo de seu principal, seja por alivio da carga de juros.

Para estimular a adesdo dos credores, os bonus contam com a ga-
rantia integral ou parcial de pagamento de principal e/ou de juros. A
garantia de principal é dada, no mais das vezes, sob a forma de caugéo
de titulos emitidos pelo Tesouro americano, cujo montante de resgate,
quando de seu vencimento, pode ser utilizado no pagamento de princi-
pal dos bonus por ele garantidos. A garantia de juros, por sua vez, toma
a forma de um depdsito efetuado em conta especial, em montante que
¢ reinvestido de forma previamente acordada, e computado como par-
te integrante das reservas internacionais do pais. Na aquisi¢do das
garantias, o pais devedor conta normalmente com financiamento oriundo
dos organismos multilaterais — Fundo Monetario Internacional, Banco
Mundial e Banco Interamericano de Desenvolvimento.

A divida afetada pelo acordo

O acordo firmado entre o Brasil e seus credores privados externos
contemplou as obrigacdes de responsabilidade do setor publico brasi-
leiro descritas a seguir:
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(i) obrigacdes externas decorrentes de contratos de empréstimo
de médio e longo prazos, celebrados por entidades do setor publico
junto a credores privados externos, objeto do acordo plurianual de re-
estruturagdo firmado em 1988 (MYDFA), tenham ou ndo os respectivos
montantes sido depositados junto ao Banco Central, nos termos da Re-
solucdo 1.541 de 30.11.88, do Conselho Monetario Nacional. O uni-
verso da divida objeto do referido acordo diferiu daquele reestruturado
pelo MYDFA em trés aspectos:

a) foram excluidas obriga¢des cujos valores tornaram-se livremen-
te remissiveis ao exterior por for¢ca das Resolu¢des 1.838/91 e 2.014/
93 do Conselho Monetario Nacional — Setor privado, setor financeiro
nacional, bem como Petrobras e Cia. Vale do Rio Doce e suas respec-
tivas subsidiarias;

b) foram incluidos os vencimentos posteriores a 31 de dezembro
de 1993, de forma a englobar, no novo acordo, a totalidade da divida
externa do setor publico, contratada ou desembolsada até 31.12.82. O
MYDFA reestruturava os vencimentos compreendidos entre 1° de janei-
ro de 1987 a 31 de dezembro de 1993;

¢) por fim, foram igualmente incluidos na reestruturagdo, os cha-
mados Downpayment Amounts, parcelas de principal com vencimen-
tos nos anos de 1991 a 1993, que nos termos do MYDFA, deveriam ser
livremente remissiveis aos respectivos credores externos;

(i1) 1988 New Money, ou seja, obriga¢des objeto de contratos fir-
mados em 1988, descritos anteriormente, que importaram no ingresso
de recursos novos: o Parallel Financing Agreement, o Commercial
Bank Cofinancing Agreement, € o New Money Trade Deposit Facility.
Foram excluidos da reestruturagdo os montantes relativos aos New
Money Bonds, emitidos pelo Banco Central do Brasil por for¢a do
New Money Bond Exchange Agreement, bem como os Brazil
Investment Bonds, emitidos pela Republica na forma do Brazil
Investment Bond Exchange Agreement, cujos termos continuam a
ser cumpridos como originalmente contratados.

(iii) montantes relativos a juros devidos e ndo pagos aos credores
privados externos pelo setor publico, acrescidos de remuneragdo, no
periodo compreendido entre 1° de janeiro de 1991 e 15 de abril de 1994
— data da troca da divida velha por bonus (Exchange Date) — ja que o
acordo de juros firmado em 10 de setembro de 1992, e mencionado
anteriormente, contemplou apenas a troca por bonus dos juros devidos
e ndo pagos até 31 de dezembro de 1990.



Os bonus emitidos pela Uniao

O acordo da divida externa brasileira contemplou a troca, em 15.4.94,
da divida de responsabilidade do setor publico, descrita no item acima,
por uma combinacdo de seis bonus de emissdo da Republica, com as
seguintes caracteristicas:

a) Bonus de Desconto (Discount Bond) — emitido ao amparo do
Par Bond and Discount Bond Exchange Agreement.

Caracteristicas :

- valor emitido: US$7,3 bilhdes;

- prazo de amortizagdo: trinta anos, com pagamento Gnico ao final
do trigésimo ano (bullet);

- vencimento: 15.4.2024;

- taxa de juros: Libor de seis meses mais 13/16 de 1% ao ano;

- garantia: este instrumento, em forma nominativa, conta com ga-
rantia de 100% do montante de principal, e de doze meses de paga-
mentos de juros, sob o sistema de rolagem;

- desconto: a troca da divida antiga pelo Discount Bond se deu me-
diante desconto de 35% (trinta e cinco por cento) sobre seu valor de
face.

b) Bonus ao Par (Par Bond) — emitido ao amparo do Par Bond
and Discount Bond Exchange Agreement.

Caracteristicas:

- valor emitido: US$10,5 bilhdes;

- prazo de amortizagdo: a exemplo do Discount Bond, o Par Bond
tem prazo de trinta anos, com pagamento tnico ao final do trigésimo
ano (bullet);,

- vencimento: 15.4.2024;

- taxa de juros: taxa fixa crescente: 4% no primeiro ano, 4,25% no
segundo ano, 5% no terceiro ano, 5,25% no quarto ano, 5,5,% no quin-
to ano, 5,75% no sexto ano e 6,0% ao ano do sétimo ao trigésimo anos;

- garantia: a exemplo do Discount Bond, o Par Bond, também em
forma nominativa, conta com garantia total de principal e de doze me-
ses de juros, sob o sistema de rolagem.

¢) Bonus de Reduc¢do Temporaria de Juros (Front-Loaded Interest
Reduction Bond - Flirb) — emitido ao amparo do Front-Loaded Interest
Reduction Bond Exchange Agreement

Caracteristicas :

- valor emitido: US$1,7 bilhdes;

- prazo de amortiza¢do: quinze anos, incluindo nove anos de carén-
cia. Pagamento em treze parcelas semestrais iguais;
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- vencimento: 15.4.2009;

- taxa de juros: taxa fixa crescente nos seis primeiros anos — de
4% nos dois primeiros anos, 4,5% no terceiro e quarto anos, € 5% no
quinto e sexto anos, passando a ser de Libor de seis meses mais 13/16
de 1% ao ano a partir do sétimo ano;

- garantia: o instrumento, emitido ao portador, tem garantia de doze
meses de juros, sob o sistema de rolagem, até o sexto ano, inclusive,
apos o qual o montante de garantia retorna ao Brasil, e ndo conta com
garantia de principal.

d) Bonus de Capitalizacdo (Front-Loaded Interest Reduction with
Capitalization Bond - “C” Bond), emitido ao amparo do Front-Loaded
Interest Reduction with Capitalization Bond Exchange Agreement.

Caracteristicas:

- valor emitido: US$7,9 bilhdes;

- prazo de amortizagdo: vinte anos, incluindo dez anos de caréncia.
Pagamento em 21 parcelas semestrais iguais;

- vencimento: 15.4.2014;

- taxa de juros: a exemplo do Flirb, tem taxa de juros crescente no
seis primeiros anos — de 4% nos dois primeiros anos, 4,5% no terceiro e
quarto anos, € 5% no quinto e sexto anos, passando a 8% ao ano a partir
do sétimo ano. Ficou prevista ainda a capitalizagdo da diferenga entre o
valor pago com base nas taxas indicadas para os anos 1 a 6 e 8%.

e) Bonus de Conversdo de divida (Debt Conversion Bond).

Caracteristicas :

- valor emitido: US$8.5 bilhdes;

- prazo de amortizacdo: dezoito anos, incluido dez anos de carén-
cia. Pagamento em 17 parcelas semestrais iguais;

- vencimento: 15.4.2012;

- taxa de juros: Libor de 6 meses mais 7/8 de 1% ao ano.

f) Bonus de dinheiro novo (New Money Bond).

Caracteristicas :

- valor emitido: US$2,3 bilhdes;

- prazo de amortizagdo: quinze anos, incluindo sete anos de carén-
cia. Pagamento em 17 parcelas semestrais iguais;

- vencimento: 15.4.2009;

- taxa de juros: Libor de seis meses acrescida de 7/8 de 1% ao ano.

O Debt Conversion Bond, vinculado ao New Money Bond — emi-
tidos ao amparo do “New Money Bond and Debt Conversion Bond
Subscription and Exchange Agreement”— foi o instrumento de op-
¢do dos credores que decidiram emprestar dinheiro novo ao pais. Para



cada 5,5 dolares de divida antiga transformada em Debt Conversion
Bond, o credor externo obrigou-se a emprestar um dolar de dinheiro
novo ao Brasil, mediante a aquisicdo de New Money Bonds.

A excecdo do Par e do Discount Bond, os demais instrumentos fo-
ram emitidos ao portador. Muito embora o contrato tenha previsto a pos-
sibilidade de emissdo em outras moedas que ndo o dolar dos Estados Uni-
dos — marcos alemaes e, em alguns casos, libras esterlinas —, em razio da
pouca demanda por parte dos credores externos pelas duas tltimas moe-
das, as emissdes foram todas feitas em ddlar dos Estados Unidos.

O acordo previu também a possibilidade da troca da divida velha
por uma Opcdo de Reestruturagdo (Restructuring Option), que to-
maria a forma de um contrato de empréstimo, pelo prazo de vinte anos,
com dez anos de caréncia e com amortizagdes a partir do décimo ano,
em escala crescente. Considerada a pouca demanda por parte dos
credores externos com relagéo ao referido instrumento, essa alternati-
va foi eliminada do cardapio de opgdes.

A assuncao da divida pela Uniao

Nos termos do acordo firmado, a Unido passou a ser a devedora
de todos os novos instrumentos emitidos em troca da divida antiga. O
Banco Central do Brasil deixou de figurar como responsavel pelas
obrigacdes externas, ao contrario das reestruturagdes anteriores, em
que a operagdo baseava-se na figura de um depodsito junto ao Banco
Central, sendo este, formalmente, o responsavel principal pelas obri-
gacdes externas. Nesse sentido, o acordo refletiu o designio de reser-
var ao Banco Central fung¢des tipicas de autoridade monetaria e cam-
bial, além de atender ao enfoque dado a questdo da divida externa,
centrado no aspecto fiscal, e ndo no cambial.

Tratamento tributario

A remessa de juros e demais encargos relativos aos bonus estdo
isentas do Imposto de Renda na fonte, consoante a autorizacdo do
Decreto-lei 1.215, de 4 de maio de 1972, aprovado pelo Decreto
Legislativo 31, de 8 de junho de 1972, bem como da Portaria 164, de
28 de margo de 1988, do Ministério da Fazenda.

Caracteristicas adicionais

O acordo firmado previu a possibilidade de o Brasil realizar opera-
¢oes diversas que lhe dardo flexibilidade na administra¢do de seu passi-
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vo, tais como recompra de titulos (debt buy-back) no mercado, pré-
pagamentos (call features) e operagdes de troca dos titulos emitidos
por novos titulos de termos distintos (debt-for-debt exchanges). Entre-
tanto, durante o periodo em que o Tesouro Nacional deveria estar acu-
mulando recursos para a compra das garantias, como detalhado abaixo,
o Brasil comprometeu-se a néo realizar qualquer operagdo da espécie,
em seu proprio nome ou por meio de interposta pessoa, inclusive o Ban-
co Central do Brasil, salvo aquelas previstas contratualmente.

O acordo previu também que os bonus emitidos pela Unido nédo
estariam sujeitos a reestruturagdes futuras, nem serviriam de base de
calculo para eventuais pedidos de dinheiro novo.

As garantias

Como mencionado anteriormente, trés dos seis bonus emitidos con-
taram com garantias de juros e/ou de principal: o bdnus ao par (garantia
de principal e de doze meses de juros), o bonus de desconto, (garantia
de principal e de doze meses de juros), e o bonus de redugéo temporaria
de juros (garantia de doze meses de juros durante os primeiros seis anos).

A garantia de principal tomou a forma de caucdo, pelo Brasil, de
obrigagdes do Tesouro dos Estados Unidos da América (U.S. Treasury
Zero Coupon Bonds), nos termos dos contratos de caugdo (Collateral
Pledge Agreements) firmados entre o Brasil e o Bank for International
Settlements-BIS na qualidade de administrador das garantias (collateral
agent) e o Chase Manhattan Bank como agente de pagamento dos titu-
los (Fiscal Agent). Referidos titulos tém prazos compativeis com os
bonus que objetivam garantir, e sdo emitidos sem o cupom de juros — dai
a denominagdo zero coupon.

A garantia de doze meses de juros para os bonus de desconto, para
o bonus ao par, bem como para o bonus de reducdo temporaria de
juros, tomou a forma de um deposito em uma conta vinculada gerida
também pelo BIS, na qualidade de collateral agent. O saldo dessa
conta corresponde aos vencimentos de juros dos dois periodos semes-
trais subseqiientes. No caso dos bonus ao par e de desconto, referido
deposito devera perdurar por todo o prazo dos titulos (trinta anos),
sendo que no caso do bonus de redugdo temporaria de juros o depdsito
sera liberado em favor do Brasil apds o sexto ano.

O parcelamento da garantia

O acordo da divida externa previu que, caso os recursos de que
dispunha o Brasil quando da troca da divida (exchange date) ndo fos-



sem suficientes para garantir, no momento inicial, todas as opg¢des dos
credores, as garantias de principal e de juros para os bonus ao par e de
desconto poderiam ser prestadas de forma escalonada, ao longo de
dois anos. Esse mecanismo de entrega escalonada de garantias (phase-
in), constituiu importante inovagdo do presente acordo brasileiro de
reestruturagdo de sua divida externa, na medida em que todos os acor-
dos anteriores firmados por outros paises previam a entrega da garan-
tia no momento da troca da divida antiga pelos novos titulos (exchange
date, ou closing date), o que representava consideravel carga, con-
centrada em momento unico, sobre a disponibilidade de divisas do pais.

Antecipacao das garantias

Dentro da possibilidade prevista contratualmente, o Brasil efetuou
a entrega das garantias de forma escalonada: a parcela inicial (initial
collateral), que dependeu da distribui¢do da divida entre os diversos
instrumentos oferecidos aos credores, foi de US$2,8 bilhdes — valor
originalmente previsto para US$3,2 bilhdes, mas que foi reduzido apos
o assentimento dos credores — e a diferenga (collateral shortfall) de
aproximadamente US$1,1 bilhdo seria entregue em quatro parcelas
semestrais: a primeira em 17.10.94, no valor de US$252 milhdes, a
segunda em 17.4.95, no valor de US$237 milhdes, a terceiraem 16.10.95,
no valor estimado de US$280 milhdes e a quarta e ultima parcela em
abril de 1996, no valor estimado de US$300 milhdes.

Entretanto, apds estudo elaborado pelo Departamento da Divida
Externa (Dediv), do Banco Central, concluiu-se pela conveniéncia de
se antecipar para 16 de outubro de 1995 a entrega da parcela de ga-
rantias prevista para abril/96. A medida tornou-se possivel, naquele
momento, pela posi¢cdo confortavel das reservas — o que néo se verifi-
cava a época das negociagdes — e se justificou pelas vantagens que o
pais passou a auferir apds completada a entrega das garantias, como
por exemplo a possibilidade de recomprar seus proprios titulos da divi-
da externa, usufruindo dos descontos oferecidos no mercado secunda-
rio. Ademais, ao se encerrar o processo de entrega das garantias an-
tes da data acordada, foi afastada qualquer expectativa do mercado
quanto a um eventual descumprimento dessa obrigagdo contratual, con-
tribuindo para a melhoria do relacionamento com a comunidade finan-
ceira internacional e para a redug@o do custo Brasil. A antecipagéo foi apro-
vada pelo Senado Federal, no dia 14 de setembro de 1995 e objeto da Resolu-
¢do 41, de 15.9.95.
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Quadro demonstrativo das garantias entregues (US$ milhdo)

Valores aportados

Data da entrega P/principal P/juros Total
abr/94 2.427 373 2.800
out/94 118 134 252
abr/95 110 128 237
out/95 34 497 532

Total geral 2.689 1.132 3.821

Fonte: Bacen/Dediv

Bonus Temporario (Phase-In Bonds)

Nos termos do acordo, no momento em que manifestaram sua adesdo ao
plano, por meio de um telex de compromisso (commitment telex), os credores
indicaram o tratamento ao qual desejariam ver submetida a parcela de seus
créditos a serem convertidos em bonus ao par ou de desconto, e que, em
virtude da possivel inexisténcia, num primeiro momento, do total dos recursos
para garantias, ndo poderia ser convertida imediatamente. Indicaram, para
tanto, sua preferéncia por uma op¢do A ou por uma opgdo B para os bonus ao
par e de desconto.

Credores que indicaram a opg¢éo A tiveram sua divida convertida no mo-
mento inicial em bonus ao par ou de desconto, conforme sua escolha, com
garantia integral de principal e sem nenhuma garantia de juros, a qual sera
provida ao longo do processo de entrega escalonada de garantias (phase-in).
Credores que indicaram sua preferéncia pela op¢ao B, por outro lado, tiveram
na Exchange Date o montante que lhes tocou das garantias entdo disponiveis
utilizado para garantir bonus completos, com garantia integral de principal e de
juros. A parcela da divida desses credores, que ndo pode ser garantida no
momento inicial, em virtude da insuficiéncia de recursos, foi convertida em
bonus temporarios (Phase-In Bonds), com as caracteristicas descritas a se-
guir. Esses bonus foram sendo convertidos em bonus ao par ou de desconto,
conforme o caso, ao longo do periodo de phase-in, a medida em que as
garantias foram sendo entregues:

Bonus Temporario (Phase-In Bonds)

- valor de emissdo: US$2,1 bilhdes;

- prazo: dez anos, incluindo dois anos e meio de caréncia;

- taxa de juros:

- para os bonus série D, a serem trocados por bonus de desconto me-
diante entrega de garantia: 65% de Libor + 13/16 de 1% a.a.;



- para os bonus série P-A e P-B, a serem trocados por bonus ao par: as
mesmas taxas aplicadas ao bonus ao par.
A diferenca, positiva, entre o valor efetivamente pago e Libor + 13/16 de
1% a.a. foi depositada em conta especial (Escrow Account) como caugio.
Caso as respectivas garantias ndo fossem entregues, o bonus Phase-in se trans-
formaria em bonus definitivo, com taxa de juros de Libor + 13/16 de 1% a.a.

Distribuicdo final dos bonus (US$ milhao)
Bonus Valor de emissiao Garantia
Principal Juros

Par bond 10.491 Sim Sim
Discount bond 7.288 Sim Sim
Flirb 1.738 Nio Sim
C Bond 7.860 Nao Nao
Debt conversion bond 8.490 Nio Nio
New money bond 2.239 Nao Nao
El bond 5.631 Nio Nao
Total 43.737

O quadro a seguir reflete a distribui¢@o dos créditos feita em 15.4.94,
entre as op¢des existentes para o bonus ao par e o bonus de desconto,
em fungdo da disponibilidade das garantias no momento da troca:

Data-base: 15.4.94 em US$ milhdo
Par bonds Discount bonds Phase-in bonds
Séries Valor Séries Valor Séries Valor
Z-L 287 Z-L 3.608 P-A 1.872
Y-L 8.191 Y-L 3.686 P-B 172
D-L 17

Séries Z-L — bonus que contam com a garantia de principal e de juros

Séries Y-L - bonus que contam com a garantia de principal

Séries P-A - bbnus emitidos sem a garantia de principal e de juros. Foram trocados por bonus ao
par, recebendo a garantia de principal em primeiro lugar

Séries P-B- bonus emitidos sem a garantia de principal e de juros. Foram trocados por bonus ao
par, recebendo a garantia de principal e de juros ao mesmo tempo

Séries D-L — bonus emitidos sem a garantia de principal e de juros. Foram trocados por bonus de
desconto, recebendo a garantia de principal e de juros ao mesmo tempo

Ficou previsto que os recursos para as garantias deveriam vir de
cinco fontes potenciais: dinheiro novo emprestado pelos proprios cre-
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dores externos que se decidirem pela New Money Option, recursos
do Fundo Monetario Internacional, do Banco Mundial e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento destinados especificamente a ope-
ragdes de reducdo do estoque ou do servigo da divida, e reservas in-
ternacionais do Brasil.

Dada a impossibilidade de o Brasil firmar acordo tipo stand by
com o Fundo Monetario Internacional, foi admitida a possibilidade de
as garantias serem adquiridas com reservas brasileiras, além do di-
nheiro novo emprestado pelos credores externos.

Tendo em vista que cada instrumento requeria um nivel especifico de
garantias, e ainda que alguns deles ndo contavam com qualquer garantia,
o volume de garantias requeridas seria fungio das escolhas, pelos credo-
res, entre os diversos instrumentos. Assim, o valor total de recursos ne-
cessarios para garantir os titulos foi determinado no momento em que se
conheceu as escolhas definitivas dos credores. Dado que os titulos mais
custosos para o Brasil sdo aqueles que contam com garantia de principal
e de juros — e em especial o Par Bond, que conta com garantia de princi-
pal sobre um valor de face resultante de uma conversio ao par da divida
antiga —, ficou estabelecido na mencionada ferm sheet a possibilidade de
o Brasil solicitar aos credores um redirecionamento de suas escolhas, caso
necessario, de forma a atingir distribui¢ao mais equilibrada entre os diver-
sos instrumentos, o que efetivamente aconteceu.

Na redistribuicéo feita pelos credores, o Brasil fixou os limites agre-
gados: maximo de 40% no bonus ao par e minimo de 35% no bonus de
desconto. Entretanto a distribui¢do definitiva so veio a ser conhecida,
efetivamente, quatro dias antes da data-limite para a liberagdo dos
valores néo conciliados, ou seja, em 22 de setembro de 1995.

O “dinheiro novo” de 1988

Os créditos externos correspondentes aos contratos firmados em
1988 que importaram em ingresso de “dinheiro novo”—o Parallel Financing
Agreement, o Commercial Bank Cofinancing Agreement, ¢ o New
Money Trade Deposit Facility — receberam tratamento diferenciado,
sob a forma de troca de bonus de conversio de divida (Debt Conversion
Bond) ou bonus de dinheiro novo (New Money Bond). Cabe ressaltar
que os bancos credores insistiam para que referidos contratos fossem
cumpridos tal como originalmente acordados, a exemplo do New Money
Bond Exchange Agreement. Dados os montantes elevados que esses
créditos representavam — em torno de US$4 bilhdes —, insistiu o Brasil,
com sucesso, para que referidos créditos fossem incluidos na reestruturagao,
ainda que de forma diferenciada.



Parte dos créditos relativos ao Parallel Financing Agreement, bem
como a totalidade dos créditos correspondentes ao Commercial Bank
Cofinancing Agreement, foram permutados por bonus de conversido de
divida (Debt Conversion Bonds), sem a obrigagdo, caracteristica desses
titulos, de o credor emprestar dinheiro novo. Créditos relativos ao 7988
New Money Trade Deposit Facility, por sua vez, foram convertidos em
bonus de dinheiro novo (New Money Bonds), assim como a parcela dos
créditos do Parallel Financing Agreement que poderia, nos termos dos
acordos de 1988, ser convertida, ao par, em investimento direto nos seto-
res publico e privado do Brasil, conforme detalhado a seguir.

Investment feature

Dentro do contexto das disposi¢des relativas ao “dinheiro novo” de
1988, o acordo com os credores externos previu tratamento diferenciado
para a parcela dos créditos que, nos termos — ndo implementados — dos
acordos de 1988, poderiam ter sido convertidos ao par em investimentos
diretos no pais, tanto no setor publico como no setor privado, em montante
agregado maximo de US$1,8 bilhdo. Essa possibilidade, descrita como
investment feature, a qual consentiu o Brasil em 1988 como forma de
incentivar o aporte de dinheiro novo, era conferida aqueles credores que
fossem, cumulativamente, credores originais de um dos contratos relati-
vos a “dinheiro novo” (New Money Facilities) e detentores, no momento
da conversdo pretendida, de créditos do Parallel Financing Agreement.

Essa parcela de créditos decorrentes dos contratos de 1988 — que
apés ajustes foi reduzida para US$1,59 bilhdo — designada no novo
acordo de IF Advances (ou parcelas de investment feature), pdde ser
convertida em bonus de dinheiro novo (New Money Bonds) ou utiliza-
da por seus detentores para a capitalizagdo, no Brasil, de determina-
das entidades brasileiras.

No caso dos credores que decidiram utilizar a parcela de seus cré-
ditos relativos ao investment feature para a capitalizacdo de pessoa
juridica brasileira, o acordo previu que a entidade brasileira objeto da
capitalizacdo deveria adquirir com os recursos investidos, no momento
imediatamente subseqiiente a operagdo de capitalizagdo, titulos deno-
minados em moeda nacional, que tomaram a forma de Notas do Te-
souro Nacional (NTN), com corre¢do cambial e termos corresponden-
tes aqueles dos New Money Bonds, quais sejam: prazo de quinze anos,
incluindo sete de caréncia, amortizagdo em dezessete parcelas semes-
trais de valor igual, e taxas de juros de Libor de seis meses mais 7/8 de
1% ao ano, respeitado o teto de doze por cento ao ano, nos termos do
art. 2°, inciso II, da Lei 8.249/91.
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O esquema mencionado acima se deu concomitantemente a emis-
sdo dos titulos externos (Exchange Date). Para efeitos de
operacionalizagdo, foi permitido um periodo adicional de cento e cin-
qlienta dias, contados a partir da data de permuta (Exchange Date),
de forma a permitir a alguns credores externos ultimar os preparativos
relativos a efetuacdo da capitalizagio.

Do valor total de US$1,59 bilhdo permitido para operagdes dessa
natureza, somente US$299,70 milhdes foram utilizados em investimen-
tos no pais, sendo a diferenca trocada por New Money Bond.

Os créditos de bancos brasileiros

O acordo firmado com os credores externos previu tratamento di-
ferenciado para as agéncias ou subsidiarias de bancos brasileiros, lo-
calizadas no exterior, detentoras de créditos da divida externa.

Os “bancos brasileiros” puderam trocar os créditos que detinham em
31 de dezembro de 1990 por bonus de conversao de divida (Debt Conversion
Bonds) sem incorrer na obrigacdo de aportar “dinheiro novo”, ou por
qualquer outro instrumento néo garantido. Os créditos registrados em nome
destes bancos, apds 31 de dezembro de 1990, puderam ser trocados por
qualquer op¢éo ndo garantida, incluindo o bonus de conversao de divida,
com a correspondente obrigagdo de aportar dinheiro novo.

Os juros atrasados de 1991 a |5 de abril de 1994

Além de dispor sobre o tratamento a ser dado a divida “antiga” e
ao “dinheiro novo” de 1988, o acordo relativo ao Plano Brasileiro de
Financiamento de 1992 dispds ainda sobre as parcelas de juros devi-
das e ndo pagas aos credores privados internacionais pelo setor publi-
co no periodo de 1° de janeiro de 1991 a 15 de abril de 1994.

Caracteristicas do acordo de juros

O acordo quanto a juros atrasados previu o pagamento em espécie
de trinta por cento dos juros devidos em 1991 e cinqiienta por cento
dos juros devidos a partir de 1° de janeiro de 1992, até a emissdo dos
novos titulos — 15 de abril de 1994 —, calculados as taxas dos contratos
originais. A diferencga entre o valor pago em espécie e o montante
devido foi trocada por bonus de emissdo da Republica ao amparo do
EI Bond Exchange Agreement.



Bonus de Juros - (El Bond)

Caracteristicas:

- valor de emissdo: US$5,631 bilhdes;

- data de emissdo: 15.4.94;

- moeda: dblar dos Estados Unidos;

- prazo de amortizagdo: doze anos, incluindo trés anos de caréncia.
Pagamento em dezenove parcelas semestrais :

1*a7* 1%
8 5%
9*a19? 8%

-vencimento: 15.4.2006;

- taxa de juros: Libor de seis meses acrescida de 13/16 de 1% ao ano.

Para a apuracgdo do valor a ser trocado por bonus, os juros devidos
a partir de 1° de janeiro de 1992 foram recalculados a taxa de 4% a.a.
para as obrigagdes devidas em ddlar dos Estados Unidos e taxas equi-
valentes, para obriga¢des nas demais moedas. Considerando que as
taxas originalmente pactuadas, na grande maioria dos casos, foram
superiores a 4%, vale dizer que a parcela a ser trocada por bonus
correspondeu, na realidade, a percentual inferior a 50% do valor da
obrigacédo.

O acerto feito com os credores externos, com relacdo ao paga-
mento em espécie, observou o seguinte cronograma:

a) o Brasil continuou remetendo o correspondente a 30% dos juros
devidos contratualmente até a aprovagdo do acordo pelo Senado Fe-
deral, aumentando o percentual de remessa para 50%, a partir dessa
data (29.12.92);

b) em 13 de janeiro de 1993 — dez dias apos a aprovagdo do acordo
pelo Senado — o Brasil pagou o equivalente a 20% dos juros contratuais
devidos de 9 de julho de 1992 — data em que foi alcangado o acordo
em principio — até a data da sua aprovacio;

¢) em 29 de margo de 1993 — dez dias apds a data em que 95% dos
participantes do MYDFA manifestaram sua aprovagdo aos termos do
acordo — o Brasil pagou 10% dos juros devidos entre 1.1.92 ¢ 9.7.92;

d) em 29 de dezembro de 1993 — dez dias apds a data em que
credores que detinham 95% da divida elegivel assinaram o acordo — o
Brasil pagou os 10% restantes dos juros devidos entre 1.1.92 € 9.7.92,
completando assim os cinqiienta por cento acordados.

Distribuic¢do da divida amparada pelos acordos firmados em 1988,
nos diversos instrumentos oferecidos no acordo de 1992.
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Unidade: US$ milhdes

MYDFA
Par 6.080
Discount 6.441
Flirb 1.068
C 4.106
DCB 3.254
Subtotal 20.948
Inadimpléncia e obrigagdes vincendas
Par 4.412
Discount 4.772
Flirb 670
C 3.303
DCB 3.622
Subtotal 16.779
Total de divida velha 37.727
CFA
DCB 213
PFA
NMB 1.287
DCB 1.401
IF CR$ 300
Total PFA 2.988
NMTRADE
NMB 600
Juros
El 5.122
Valores em conta especial (sujeitos a conciliacido)
Juros 410
Principal 50
Total principal + juros 47.109

Utilizacao dos créditos no Programa Nacional de
Desestatizacao

A exemplo do acordo sobre juros atrasados de 1989 e 1990, descrito
anteriormente, o acordo de 1992 admitiu a possibilidade de os bonus em que
a divida foi trocada, bem como de as NTN adquiridas pela entidades objeto
de capitalizag@o, nos termos descritos anteriormente, serem utilizados para
aquisicao de bens e direitos no ambito do Programa Nacional de Desestatizago,
na forma do contido na Resolugdo 2.203, do Conselho Monetario Nacional
e da Circular 2.623, ambas de 28.9.95.



Arbitragem

A Resolugdo 82, do Senado Federal, de 18 de dezembro de 1990, que
veio a estabelecer “condig¢des para a renegociacdo da divida externa brasi-
leira”, dispde, em seu art. 4°, paragrafo primeiro, que os contratos e opera-
¢oes de crédito externo de que participem a Unido ou suas autarquias “de-
verdo estabelecer que os litigios deles decorrentes serdo submetidos a arbi-
tragem”.

O paragrafo segundo do mesmo art. 4°, por sua vez, dispde que um dos
arbitros devera ser escolhido pelo credor, outro pelo devedor, e o terceiro de
comum acordo pelos dois primeiros. Nao havendo concordancia quanto ao
nome do terceiro arbitro, esse sera designado pelo presidente da Corte In-
ternacional de Justi¢a de Haia.

Atendendo ao disposto na mencionada resolugdo, e de acordo com
a pratica da Unido Federal em matéria de contratos externos, o acordo
firmado com os credores externos previu o processamento arbitral como
meio de solugdo de controvérsias. O direito substantivo aplicavel foi,
também como de habito nos contratos de empréstimos com credores
externos, o do estado de Nova York.

Pagamento de despesas

Em cumprimento as disposi¢des da referida Resolucdo 82/90, do
Senado Federal, ficou estabelecido contratualmente que as despesas
juridicas e documentadas referentes a negociagdo e implementagdo
dos instrumentos que materializaram o acordo de 1992 fossem supor-
tadas pelo Brasil, salvo as despesas de viagem e hospedagem dos re-
presentantes de bancos credores relacionadas com as reunides, em
Nova York, do Comité de Bancos, conforme correspondéncia enviada
pelo negociador-chefe da divida aos credores membros do comité, em

9 de julho de 1992.

Repasse das condicoes aos mutuarios originais

A implementagdo do acordo avengado com os credores externos,
através da emissdo de bonus pela Unido acarretou, conforme mencio-
nado, ndo somente uma reestruturagdo dos termos da divida, como
também substitui¢do da figura do devedor, com relagdo aos contratos
em que a Republica Federativa do Brasil ndo era devedora principal,
mas tdo somente garantidora.

Dessa forma, tornou-se necessaria a celebra¢do de contratos de fi-
nanciamento formalizando o repasse das condi¢des avencadas com os
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credores externos aos mutuarios internos conforme disposto na mencio-
nada Resolug@o 98/92 do Senado Federal, resguardando assim o erario,
na medida em que a Unido assumiu a divida de que originalmente ndo era
devedora principal.

Contratacao de agentes

A reestruturagdo da divida objeto do acordo com os credores externos
importou em varias etapas operacionais, tanto antes da assinatura dos
contratos como apos a emissdo dos titulos. Etapas dessa complexa opera-
¢do incluiram contatos com o universo de credores externos com o fim de
esclarecer os termos do acordo; a conciliagdo dos montantes de que é
credor cada instituicdo estrangeira; o recebimento das manifesta¢des de
escolha dos credores pelos diversos instrumentos; a custodia dos titulos,
bem como sua entrega aos detentores finais; o pagamento dos cupons de
juros, bem como das parcelas de amortizagdo de principal; a administra-
¢do das garantias de principal e juros relativas ao bonus ao par, ao bonus
de desconto e ao bonus de redugdo temporaria de juros; bem como outras
tarefas necessarias no contexto da implementagdo do acordo.

Para efetuar tais servigos, e a exemplo do ocorrido nas negociagdes
passadas, o Brasil contratou bancos de atividade transnacional, com agéncias
nos principais mercados financeiros do mundo e experiéncia na matéria,
para, na qualidade de agentes, desempenharem referido trabalho.

Assim, examinadas as diversas propostas, para desempenhar a fun-
¢do de agente de fechamento do acordo (Closing Agent) foi escolhido o
Citibank N.A. para agente de custddia dos bonus referentes a parcelas da
divida ndo conciliada, o Bank of England e para as demais fun¢des, tais
como agente de autenticagdo, de pagamento, entre outras, foi escolhido o
Chase Manhattan Bank.

Pedido de dispensa do cumprimento de obrigacoes (Waiver
Request)

A implementac¢do do acordo avengado com os credores estrangeiros
importou na novagéo parcial de numerosos contratos de empréstimos, novagao
com a qual os credores estrangeiros tiveram que manifestar seu assenti-
mento ao assinar os contratos definitivos. Previamente a formaliza¢do da
reestruturagéo, entretanto, foi necessario obter dos credores estrangeiros
dispensa ou modificacdo de determinadas obrigacdes decorrentes dos
contratos entdo em vigor — nos termos do Waiver and Amendment Request,
obrigagdes essas incompativeis com o novo acordo.



As modificagGes contratuais, bem como a ado¢édo de demais medi-
das tendentes a preparagdo do acordo foram chamadas de Interim
Measures, pois que ocorreram durante periodo interino. Dentre refe-
ridas medidas cabe mencionar a uniformizagdo de periodos de taxas
de juros aplicaveis ao universo de contratos a serem reestruturados, a
modificacdo de clausulas relativas a pré-pagamento obrigatdrio
(mandatory prepayment), o ressarcimento de despesas incorridas em
fungdo de alteragdo do periodo de juros (funding indemnity), e a ces-
sdes de créditos, entre outras.

De forma a obter dos credores o assentimento a referidas modifi-
cagOes contratuais, o Brasil expediu ao universo dos credores estran-
geiros uma solicitagdo de dispensa e de aditamento contratuais (Waiver
and Amendment Request).

A troca da divida por bénus

Apos o cumprimento de uma série de etapas, estando as mais rele-
vantes relacionadas no cronograma a seguir, e tendo sido concluida a
concilia¢do da quase totalidade dos valores em questido — pelo Citibank,
na qualidade de Closing Agent do acordo e pelo Departamento da
Divida Externa (Dediv), do Banco Central do Brasil — em 15 de abril
de 1994, foi realizada a troca da divida de médio e longo prazos do
setor publico brasileiro por bonus.

Os bonus objeto da permuta foram confeccionados pela Casa da
Moeda do Brasil, sob a forma global, podendo, a critério dos seus titu-
lares, ser trocados por bonus definitivos denominados em US$250.000,00.

A conciliacao final

Os bonus decorrentes da troca da divida ndo conciliada foram emi-
tidos em nome do agente de custodia desses bonus — Banco da Ingla-
terra —, ¢ mantidos em uma conta especial — Escrow Account — junto
aquele banco para serem liberados para seus verdadeiros titulares a
medida em que a conciliacdo fosse acontecendo.

Para facilitar o trabalho de conciliag@o, foram estabelecidas algu-
mas datas para a liberacdo desses valores (escrow release dates):

-22.9.94 ¢ 22.9.95, para as parcelas de principal; e

-22.9.94, 31.1.95, 25.8.95 € 22.9.95, para as parcelas de juros.

Como resultado final do processo de conciliagdo, o Departamento
da Divida Externa e o Citibank, na qualidade de agente de fechamento
do acordo, liberaram a seus titulares definitivos, em 22.9.95, US$884.,8
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mil de principal, em bonus de desconto e US$1,13 milhdo de juros, em
bonus de juros atrasados. O saldo ainda remanescente na referida Escrow
Account, por se referir a valores ndo contemplados na conciliagdo, foi
cancelado em 26.9.95. De toda a divida externa do setor ptiblico brasileiro,
objeto da referida troca por bdnus, restaram somente US$6 milhdes
para serem conciliados diretamente entre o Banco Central (Dediv) e
os credores externos, o que efetivamente ocorreu.

Transferéncia do passivo externo do Banco Central para
o Tesouro Nacional

Visando evitar o financiamento inflacionario do gasto publico bem
como tornar mais transparente o relacionamento do Banco Central
com o Tesouro Nacional, algumas medidas foram adotadas entre as
quais a transferéncia, para o Tesouro Nacional, do passivo externo
assumido pelo Bacen em nome da Unido, com a conseqiiente liquida-
¢do de titulos internos, em valor equivalente, referentes a contrapartida
dessa divida.

Os valores em depodsito no Banco Central relativos a divida
externa renegociada no ambito do Plano Brasileiro de Financia-
mento de 1992, que foram trocados por bonus de emissdo da Re-
publica, foram transferidos para o Tesouro Nacional, observado o
cronograma a seguir:

Equivaléncia em US$ mil

Data Principal Juros Total

15.04.94 24.505.769 3.101.617 27.607.386
22.09.94 45.187 318.438 363.626
31.01.95 0 32.175 32.175
25.08.95 0 1.819 1.819
22.09.95 885 1.130 2.015
Total 24.551.841 3.455.179 28.007.021

O acerto com a familia Dart e com o Banco do Brasil S.A.

Apesar dos esforgos da equipe negociadora brasileira no sentido de
desenhar um pacote que efetivamente representasse o equacionamento da
totalidade da divida externa do setor publico brasileiro, com nossos credores
internacionais, um desses credores — a familia Dart, dos EUA —, ndo acei-
tando os critérios definidos para a troca da divida afetada pelos novos
bonus, optou por ndo aderir ao plano, permanecendo com seus créditos
em depdsito no Banco Central ao amparo do acordo de reestruturagdo



da divida externa de 1988 (Multi-Year Deposit Facility Agreement —
MYDFA), em nome de trés institui¢des financeiras. Também o Banco
do Brasil, juntamente com outras 21 instituigdes, mantiveram-se como
credores sob o MYDFA, por ndo terem aderido ao novo acordo, perfa-
zendo, assim um total de aproximadamente US$3 bilhdes.

Em decorréncia dos acertos definidos com os proprios credores du-
rante o processo de negociacdo e implementagdo do Plano Brasileiro de
Financiamento de 1992, o Brasil continuou a efetuar os pagamentos aos
credores remanescentes do MYDFA de apenas um percentual das parce-
las de juros devida por for¢a do acordo. Com efeito, em junho de 1994,
os Dart, através do CIBC Bank and Trust Company (Cayman) Limited,
ingressou com acéo judicial junto as cortes federais de Nova lorque,
contra o Banco Central do Brasil, devedor sob o MYDFA, o Banco do
Brasil S.A. e o Citibank, este na qualidade de agente daquele acordo,
buscando, entre outras coisas, a regularizagdo dos juros em atraso e a
aceleragdo de seus créditos ao amparo do MYDFA. A agéo teve seu cur-
so, tendo sido o demandante parte vencida em quase todos os seus pedi-
dos, a excegdo da questdo dos juros em atraso.

Sendo do interesse das partes envolvidas por fim ao contencioso
que ja se arrastava por quase dois anos, em 18 de margo de 1996, foi
concluido um acordo entre o governo brasileiro, a familia Dart e o
Banco do Brasil. As negociacdes finais para o referido acordo tiveram
lugar em Nova lorque, e contaram com a participagdo do Banco Cen-
tral (Dediv e Dejur) e do Ministério da Fazenda (PGFN).

Pelo acerto firmado com os referido credores, foram regularizadas
obriga¢des remanescentes sob o MYDFA equivalentes a aproximada-
mente US$3 bilhdes, nos seguintes termos:

Familia Dart

- o saldo de principal (US$1,320.9 milhdes) permaneceu sob o MYDFA,
sendo, no entanto, transferido para uma outra institui¢do ndo vinculada
aos Dart, cessionario do crédito — Coutts & Co. (Cayman) Ltd. — sub-
sidiaria do National Westminster Bank Plc. — Londres;

- 0s juros atrasados, incluindo mora, foram pagos da seguinte forma:

- US$52,3 milhGes (devidos até 15.4.94): trocados por bonus de
juros da divida externa (£I Bonds), existentes na carteira do Banco
Central;
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- US$25,3 milhdes (devidos apos 15.4.94): em dinheiro.

Referido acerto ocorreu simultaneamente ao encerramento da agdo
judicial movida pelos Dart contra o Banco Central.

Banco do Brasil

- 0 saldo de principal (US$1,439.5 milhdes) foi trocado por Notas
do Tesouro Nacional, existentes na carteira do Banco Central;

- os juros atrasados, incluindo mora, foram pagos da seguinte forma:

- US$196.9 milhdes (devidos até 15.4.94): trocados por bdnus
de juros da divida externa (EI Bonds), existentes na carteira do Banco
Central;

- US$44.1 milhdes (devidos apds 15.4.96): em dinheiro.

Demais instituicoes credoras do MYDFA

- O saldo de principal devido as demais institui¢des foi mantido em
depodsito sob o MYDFEA;

- Os juros atrasados, no valor aproximado de US$145 mil, foram
pagos em moeda, de forma que ndo restassem pendéncias de paga-
mento no MYDFA que pudessem caracterizar um “evento de falta”.

Trajetoria negocial

9.7.92 — Acordo em Principio sobre o estoque da divida.

21.9.92 — Conclusdo do Sumario de Termos do Acordo — (term
sheet) — <1992 Financing Plan”.

29.12.92 — Aprovagdo pelo Senado Federal da term sheet.

10.1.93 — Inicio da distribuigdo da term sheet aos credores convi-
dando-os a participar do acordo.

26.1.93 — Viagem de apresentagdo do acordo aos principais cen-
tros financeiros do mundo — Road 12.2.93 — Show.

22.2.93 —Término do prazo previsto para transferéncia da titularidade
da Divida Elegivel.

15.3.93 — Data em que credores detentores de 95% do MYDFA
responderam favoravelmente ao acordo.

24.3.93 — Notificagdo pelo Brasil aos credores sobre a distribuigdo
das opgdes.

7.4.93 — Encerramento do prazo permitido aos credores para
realocacdo voluntaria da divida entre as op¢des oferecidas.

26.5.93 — Brasil anuncia resultado da realocacdo e solicita a ob-
servancia dos limites agregados: maximo de 40% no Par Bond e mini-
mo de 35% no Discount Bond.

5.7.93 — Inicio das medidas interinas — Alteragdo na periodicidade
dos pagamentos de juros para um més e nas taxas de juros: Libor de
um més + 13/16 de 1%.

19.7.93 — Inicio do exame da documentagéo relativa ao acordo (50



documentos) em conjunto com advogados do Comité Assessor de Bancos,
em Nova York.

13.8.93 — Indicacdo de Pedro Sampaio Malan para a presidéncia
do Banco Central do Brasil.

27.8.93 —Nomeagéo de André Pinheiro de Lara Resende como consultor
especial e negociador-chefe para assuntos da divida externa.

9.9.93 — Data limite para o envio pelos credores das opgdes pelos
varios instrumentos oferecidos.

17.9.93 — Conversao para dolar, a critério do credor, da divida ele-
givel denominada em outras moedas, passando as obriga¢des a serem
pagas em dolares — Conversion Date.

15.10.93 — Envio da Exposi¢do de Motivos ao Senado Federal sub-
metendo aquela Casa, entre outros itens, a distribui¢cdo das opgdes dos
credores pelos instrumentos do menu.

18.10.93 — Segunda Conversion Date para a divida do setor publi-
co ndo depositada junto ao Banco Central do Brasil.

5.11.93 — Publicagdo no Diario Oficial da Unido da Resolugdo 90
do Senado Federal, autorizando a distribui¢do consolidada das op¢des
dos credores.

29.11.93 — Inicio das assinaturas dos contratos da divida externa
do setor publico brasileiro, em Toronto, Canada, com a presenga do
ministro de estado da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, do presi-
dente do Banco Central do Brasil, Pedro Sampaio Malan e do negoci-
ador-chefe para assuntos da divida externa, André Lara Resende.

15.12.93 — Atingimento da massa critica para assinatura dos con-
tratos: 96,22% dos bancos credores assinam os contratos.

15.12.93 a 14.4.94 — Preparagdo da documentagdo necessaria a
troca da divida por bdnus, conciliagdo dos valores e elaboragdo dos
normativos necessarios a implementacéo do plano.

15.4.94 — Troca da divida por bonus (Exchange Date) e entrega
da garantia inicial (Initial Collateral).

22.9.94 — Escrow Release Date — Liberagdo dos valores concilia-
dos relativos a parcelas de principal e juros mantidos na Escrow Account
junto ao Bank of England.

17.10.94 — Pagamento de juros sobre os bonus emitidos e entrega
da 1? parcela de garantias.

31.1.95 — Escrow Release Date — Liberagdo dos valores concilia-
dos relativos a parcelas de juros mantidos na Escrow Account.

17.4.95 — Pagamento de juros sobre os bonus e entrega da 2% par-
cela de garantias.

25.8.95 — Liberacdo da Escrow Account dos valores conciliados
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relativos a parcelas de juros.

22.9.95 — Liberac¢do da Escrow Account dos valores conciliados
relativos a parcelas de juros e de principal.

26.9.95 — Encerramento da conta mantida junto ao Bank of England
para acolher valores ndo conciliados.

16.10.95 — Pagamento de juros sobre os bonus e entrega da 3% e 4°
parcelas de garantias.

Término do periodo “Phase-in”. Liberdade para o pais poder ope-
rar no mercado secundario de papéis.

18.3.96 — Conclusdo do acordo firmado entre o governo brasileiro
e a familia Dart, pondo fim ao contencioso de quase dois anos.



