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Prefacio da 2% edicao

Esta segunda edi¢do do “Divida Externa Brasileira” surge seis anos
apos a primeira e com algum acréscimo. Ela inclui o periodo que suce-
deu o acordo firmado pelo Brasil com seus credores privados interna-
cionais, no contexto do Plano Brady, em novembro de 1993.

Os beneficios que esse acordo proporcionou ao Pais, ndo s6 no
que respeita as novas condi¢des financeiras e aos prazos pactuados
com os credores — incluindo ai, tanto os descontos auferidos sobre o
estoque da divida, como taxas de juros mais favoraveis — mas princi-
palmente por restabelecer as relagcdes do Pais com a comunidade fi-
nanceira internacional, foram de fundamental importancia, do ponto de
vista estratégico, para o sucesso do Plano de Estabilizacdo Economi-
ca, lan¢cado em 1993.

A resolugdo do problema da divida externa brasileira permitiu ao
Pais virar a pagina, depois de dez anos, eliminando um contencioso
cheio de sucessivas suspensdes de pagamentos ao exterior e negocia-
¢Oes frustradas.

Esta segunda edi¢do procurou reunir dados e fatos que marcaram
a volta do Brasil ao mercado financeiro internacional, e mais especifi-
camente, registrar o trabalho desenvolvido pelo Banco Central do Brasil,
no periodo de 1995 a 2002, na administragdo do passivo externo da
Republica, na qualidade de agente do Tesouro Nacional.

A partir de 1995, e apods quinze anos de auséncia, o Pais voltou ao
mercado internacional de capitais, realizando os primeiros langamen-
tos de bonus, no contexto do Programa de Emissdao e Colocagdo de
Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior. Mais a
seguir, em 1997, vieram as operagdes de troca dos titulos da divida
externa brasileira reestruturada, os chamados bonus Brady, por novos
papéis da Republica, que representam na verdade, uma nova forma de
reestruturagdo, de carater voluntario, realizada junto aos credores ex-
ternos.

Nos idos da década de 80, quando a caréncia de divisas constituia
o maior constrangimento do Pais nas relagdes financeiras com o exte-
rior, aconteceram os tradicionais acordos de reescalonamento, pelos

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

quais as obrigagdes da divida externa brasileira eram pagas interna-
mente pelos devedores nacionais, mas os valores eram retidos no Banco
Central do Brasil, sob a forma de depdsitos, em nome dos respectivos
credores externos — os chamados DFA’s e, posteriormente, 0 MYDFA.

A etapa posterior constituiu a securitizacdo da divida externa pu-
blica brasileira com os credores privados internacionais, nos moldes
do chamado Plano Brady. Ela se concretizou em abril de 1994, com a
troca de todas as obrigagdes pendentes de pagamento — vencidas ou
vincendas, depositadas ou ndo no Banco Central — por bonus de emis-
sdo da Republica (os chamados bonus Brady), com prazos e condi-
¢oes financeiras bem mais favoraveis ao Brasil, em relagdo aos con-
tratos anteriores.

A nova fase, iniciada em 1997, de troca dos bonus Brady por
novos papéis, realizada de forma voluntaria pelos credores externos,
visou dar continuidade a esse processo de reestrutura¢do, com o obje-
tivo principal de se buscar a permanente melhoria do perfil do endividamento
externo e a reducdo dos seus custos.

O material aqui condensado foi extraido da documenta¢do mantida
no Departamento da Divida Externa e de Relagdes Internacionais (Derin),
do Branco Central do Brasil, principal responsavel pela condugéo dos
trabalhos relativos a administracdo do passivo externo da Republica.

Ceres Aires Cerqueira
Consultora do Departamento da Divida Externa
e de Relagdes Internacionais (Derin)
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Homenagens

A vocés, mais do que companheiros, amigos integrantes das dele-
gacdes brasileiras que, no longo processo negocial da divida externa,
ndo mediram sacrificios em prol da defesa dos interesses do pais, de-
dico este trabalho.

A equipe do Dediv que, com competéncia, entusiasmo e determi-
nagdo, tornou possivel a execucgdo dos acordos negociados da divida
externa brasileira.



Prefacio

A historia da divida externa brasileira (e latino-americana) exerce
um renovado fascinio sobre sucessivas geragdes dos mais variados
tipos de analistas. O excelente livro de Frank Dawson intitulado 7The
First Latin American Debt Crisis trata da primeira dessas crises (loan
bubble), a de 1822 a 1825. O restante do século XIX e o século XX
foram marcados por inimeras crises derivadas da divida externa, no
Brasil e na regido latino-americana.

Charles Kindleberger em seu fascinante Manias, Panics and
Crashes, bem como Galbreith em A Short History of Financial
Euphoria, mostraram a estrutura, surpreendentemente comum,
subjacente a essas crises em termos de suas origens, desenvolvimen-
tos e rapidos desfechos. A freqii€ncia com que crises de divida exter-
na repetem-se ao longo da historia lembra o comentario maldoso sobre
os Bourbon: “nada esqueceram, nada aprenderam”. Bolhas especulativas
e crises de endividamento continuardo conosco no século XXI como
tém estado conosco ha séculos. O presente, nesse sentido, como no-
tou E.H.Carr, nada mais é sendo um infindavel didlogo entre um
irrevogavel passado e um futuro que tem por oficio ser incerto. O
fascinio sobre o tema vem, provavelmente, desta jungdo entre uma
riquissima experiéncia acumulada e o interesse por aquilo que o futuro
nos pode reservar. Ha aqui para todos os gostos. Para economistas
profissionais o interesse maior € na natureza econdémica do processo e
sua recorréncia; os historiadores procuram a interagdo entre fendme-
nos politicos e culturais com o mundo dito econdmico (vide o magnifi-
co livro de David Landes Bankers and Pashas: A Study in Financial
Imperialism); servidores publicos exemplares, como € o caso da auto-
ra deste livro, procuram preservar a memoria institucional de um pais
apresentando, objetivamente, os resultados dos processos de resolu-
¢do de crises de endividamento, via negociacdo entre devedores e cre-
dores.

Com efeito, o livro, que em boa hora nos é apresentado por Ceres
Aires Cerqueira, representa uma contribuicdo importante para a anali-
se do periodo mais recente da crise do endividamento externo do Bra-
sil, cobrindo as inimeras negociagdes que tiveram lugar a partir de
1983. O livro tem o grande mérito de reunir, de forma organizada, um
conjunto fundamental de informagdes, documentos e estatisticas so-
bre o periodo que envolveu negociagdes com bancos privados bem
como com credores oficiais no dambito do Clube de Paris.
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O tema sempre me foi caro porque € parte de interesse maior e
mais profundo pelas relagdes econdmicas internacionais do Brasil. Em
ensaio publicado em 1983 descrevi a experiéncia de endividamento
externo do Brasil nos quinze anos anteriores como um drama em trés
atos, com a subita queda do pano em fins de 1982. Foram necessarios
mais dez anos para que comecassemos a sair da crise.

Durante quase todo esse perido, acompanhei, do exterior, as agru-
ras por que passamos ao tentar lidar com esse e outros problemas nao
menos importantes. Mas ndo esqueco da experiéncia de sete anos de
queda da renda per capita do pais entre 1981 ¢ 1992, enquanto a infla-
¢do passava de 110% em 1980 para mais de 2.700% em 1993.

O que era um angustiado interesse profissional transformou-se em
um frenético ritmo de trabalho pratico e negocial quando Marcilio Marques
Moreira convidou-me para a posicdo de assessor especial e negocia-
dor chefe para assuntos da divida externa, em maio de 1991, substitu-
indo o competente embaixador Jorio Dauster.

Entre maio de 1991 e agosto de 1993 estivemos envolvidos em
longas, dificeis e tensas negocia¢des com os credores externos. O
sucesso que alcangamos em fins de 1993 deveu-se a uma razdo fun-
damental: trabalho de equipe. Uma equipe da qual a autora deste livro
participou com a mesma seriedade, a competéncia, a dedicagdo pro-
fissional e o espirito publico de todos os demais.

Em agosto de 1993, com a minha nomeagdo para exercer a presi-
déncia do Banco Central do Brasil, fui substituido pelo eficiente André
Lara Resende que ocupou a fungdo de assessor especial e negociador
chefe para assuntos da divida externa até a conclusdo dos trabalhos.

Quero aproveitar a oportunidade que o honroso convite de escre-
ver esse prefacio me oferece, para registrar aqui algo que ja deveria,
ha muito tempo, ter feito por escrito: minha admiragdo por aqueles que
de uma forma ou de outra comigo trabalharam nestas negociagdes.
Além da autora desta obra, destaco (ordem alfabética):

Adriano Pereira de Paula

Ailton Cesar do Santos

Alvaro Manuel

Antonio de Padua Passos

Arthur Campos Tavares

Arminio Fraga Neto

Bolivar Barbosa Moura Rocha
Carla Pereira Rego Pontual
Carlos Eduardo da Silva Monteiro
Daso Maranhdo Coimbra



Eduardo Coutinho Guerra

Fabio de Oliveira Barbosa

Hélio Mori

[tamar José Barbalho

Ivan Simas

Joailce Maria Monte de Azevedo
Jodo Almino de Souza Filho

José Coelho Ferreira

José Linaldo Gomes de Aguiar
José Ricardo Alves

Luiz Carlos Sturzenegger

Marcio Ayrosa Moreira

Marcos Caramuru de Paiva
Maria do Socorro Costa de Carvalho
Maria Karla Lacerda Osério Netto
Murilo Portugal Filho

Olimpia Maria Calmon

Paulo Cesar Lage Barbosa
Ségio Ruffoni Guedes

Vagner Laerte Ardeo

Vitoria Kuhn

O clima de confianga, respeito mutuo, seriedade profissional e sen-
tido de humor com que trabalhamos fez com que o periodo duro das
negociagdes fosse encarado como uma experiéncia humana e profis-
sional que todos jamais esqueceremos. Na verdade, muitos de nos con-
tinuamos a trabalhar juntos. Sabemos valorizar o que vivenciamos
juntos. E sabemos o valor das amizades que se constroem por inter-
médio do trabalho em equipe.

Pedro Sampaio Malan
Ministro da Fazenda
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Introducao

No rastro do conflito arabe-israelense de 1973, foi observado
um excepcional aumento dos pregos do petrdleo, em mais de tre-
zentos por cento, no periodo entre outubro de 1973 e janeiro de
1974. O primeiro choque do petrdleo, por seus efeitos adversos so-
bre as economias dos paises ndo exportadores do produto, industri-
alizados ou em desenvolvimento, condicionou o comportamento da
economia internacional no periodo 1973/1978.

Ainda sob os efeitos negativos do primeiro choque, a economia
mundial, em 1979, passou a defrontar-se com nova fase de dificul-
dades, com grandes aumentos dos precos do petrdleo, em razéio,
principalmente, de incertezas quanto a oferta do produto, associa-
das a elevacdo brusca das taxas de juros internacionais.

Esses fatos tiveram forca para interromper, de forma abrupta, o
longo ciclo de prosperidade mundial iniciado em 1950, langando a
economia dos paises industrializados numa profunda recesséo.

Esses problemas mais se acentuaram no Brasil, por sua condi¢@o de
grande importador de petréleo, de cujos derivados dependiam grande
parte de sua industria e a quase totalidade dos seus meios de transporte.

Para enfrentar tais problemas, o governo brasileiro rejeitou a
alternativa de uma politica recessiva, adotada pelos paises industri-
alizados, que causaria grande impacto social, para adotar uma poli-
tica gradualista, procurando absorver paulatinamente os efeitos da
crise mundial, mediante o aproveitamento de seu potencial e a uti-
lizacdo das riquezas naturais do Brasil, mormente na busca de fon-
tes alternativas de energia. Procurou, assim, reforgar as exporta-
¢des e a substituicdo de importagdes.

Volumosos recursos foram entdo mobilizados para custear in-
vestimentos arrojados nos setores de energia (pesquisa e lavra de
petroleo, hidrelétricas, usinas nucleares e programas do alcool e do
carvdo) e de transportes (metrds do Rio e de Sdao Paulo, trens su-
burbanos em outras capitais, recuperacdo da rede ferroviaria e de-
senvolvimento das industrias de constru¢do naval e aeronautica),
afora outros nas areas de siderurgia, metais ndo ferrosos, bens de
capital, fertilizantes e petroquimica, papel e celulose etc.

A falta de poupanca interna nos niveis reputados necessarios, optou
entdo o governo pela captacdo de poupancga externa, sobretudo em face da
grande disponibilidade de recursos no mercado financeiro internacional.
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E evidente que essa linha estratégica fez elevar, de forma acentu-
ada, a divida externa brasileira. Os ingressos de recursos no pais des-
tinados a investimentos atingiram, no periodo de 1974 a 1982, cerca de
USS$50 bilhdes e as elevagdes dos pregos do petrdleo, no mesmo peri-
odo, representaram um dispéndio adicional de mais de US$30 bilhdes,
formando as duas parcelas a significativa soma de US$80 bilhdes.

A estratégia tragada vinha sendo executada quando, em setembro
de 1982 — o chamado “setembro negro”—, cessaram abruptamente os
ingressos de recursos externos no pais, até entdo da ordem de mais de
US$1,5 bilhdo por més.

A chamada “crise do mercado financeiro internacional” teve por
origem diversos fatos sucessivos: a instabilidade politica no Oriente
Médio, a insolvéncia da Polonia, as dificuldades de grandes empresas
alemas, canadenses e americanas, a guerra das Malvinas no Atlantico
Sul, a moratdria do México, em agosto de 1982 e, finalmente, o insucesso
da reunido do Fundo Monetario Internacional (FMI), em setembro do
mesmo ano, em Toronto, em que se esperava a criagdo de um fundo
de emergéncia de US$25 bilhdes e que ndo se concretizou.

Inumeros paises se viram forcados a renegociar suas dividas ex-
ternas. Entre 1979 e julho de 1983, dezenas de paises recorreram ao
Fundo Monetario Internacional. A divida dos paises em desenvolvi-
mento, importadores de petroleo, que em 1973 estava em patamares
inferiores a US$100 bilhdes, em 1981 elevou-se para US$450 bilhdes
e em 1982 para US$500 bilhdes.

Com a crise no mercado financeiro internacional, verificou-se uma
drastica mudanga no Brasil. O fluxo de recursos externos foi reduzido
pela metade em setembro e em outubro de 1982, ndo obstante o fato
de o pais ter tentado abordar o mercado por meio de operagdes envol-
vendo algumas das suas mais bem sucedidas empresas estatais e de
ter intensificado a demanda por financiamentos ligados a operagdes
comerciais. O mercado financeiro internacional retraiu-se subitamen-
te para novas operagdes que permitiam a rolagem das dividas na for-
ma classica: dinheiro novo para pagar divida velha. O Brasil, apesar
de ter recebido macigos aportes de recursos durante varios anos, num
curto prazo de tempo — de 2 a 4 anos — inverteu essa posi¢do e, num
momento de concentragdo de pagamentos, o ingresso liquido de recur-
SOs passou a ser negativo praticamente inviabilizando a continuidade e
a normalidade dos pagamentos ao exterior.

Apesar de estar com suas reservas bastante baixas e da inexistén-
cia de ingresso de recursos, o Brasil continuou a cumprir suas obriga-
¢oes, chegando ao final de 82 com um caixa negativo. Assim, o Brasil



se viu obrigado a recorrer ao Fundo Monetario Internacional, decisdo
anunciada em 22 de novembro de 1982.

Essa severa mudanga nas condi¢des de liquidez se fez sentir de
forma acentuada no mercado interbancario. As linhas de crédito para
os bancos brasileiros no exterior foram subitamente cortadas apesar
de sua solida reputagdo de administragdo profissional.

Apos a reunido com o FMI, o governo brasileiro prontamente reco-
nheceu que se tornara necessaria uma ag@o urgente para resolver os
problemas gerados pelas restrigdes de liquidez de curto prazo, e tam-
bém para enfrentar as conseqiiéncias duradouras da crise. Afora os
recursos levantados junto ao FMI, ao Tesouro norte-americano, ao Bank
for International Settlements (BIS) e junto aos bancos privados estran-
geiros, sob a modalidade de empréstimos-ponte, o Brasil se viu obriga-
do a montar uma estratégia de renegociacdo da sua divida externa.

O objetivo do trabalho aqui apresentado ¢ de reunir e organizar os
dados e as informagdes de maior relevancia no contexto das negociagdes
do Brasil com seus credores internacionais, privados e oficiais no ambito
do Clube de Paris, nesses treze anos que se seguiram a eclosdo da crise
externa brasileira. O material aqui condensado foi extraido da documen-
tagdo mantida no Departamento da Divida Externa (Dediv) do Banco
Central do Brasil, tais como: pronunciamentos feitos por autoridades bra-
sileiras, anotagdes dos negociadores da divida externa, comunicagdes en-
caminhadas pelo Brasil via telex aos seus credores e estudos feitos por
funcionarios do Banco Central envolvidos na negociagdo. Foram inclui-
dos, ainda, dados produzidos pelo proprio departamento, na sua fungéo de
componente técnico do processo, além de informagdes retiradas dos bole-
tins do Departamento Econémico do Banco Central, e dos proprios acor-
dos firmados pelo Brasil com seus credores internacionais.

Para uma melhor compreensao dos fatos, além de ter sido tragado
um rapido cenario econdmico das respectivas épocas, as negociagdes
foram separadas em dois grandes blocos: as negociagcdes com os cre-
dores privados e as negociagdes com o Clube de Paris. Foram inclu-
idos, ainda, os principais normativos que deram o amparo legal para a
implementag@o aqui no pais dos acordos firmados, além de dados eco-
ndémicos de todo o periodo negocial julgados relevantes e um glossario
de termos usados nas negociagdes € nos contratos.

Ceres Aires Cerqueira
Chefe-adjunta do Departamento da Divida Externa
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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 opgdo 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 redu¢do dos precos do petrdleo, a formalizagdo do Con-
senso de Cartagena em junho de 1984 e a maior sensibilidade ja entdao
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 1II.

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 milh3es, 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.



Negociacoes com o Clube de
Paris



Introducao

O Clube de Paris é uma instituicdo informal — ndo possui existén-
cia juridica reconhecida — que reune um grupo de paises credores, na
maior parte das vezes da OCDE, com a finalidade de renegociar a divi-
da governamental de paises em dificuldades financeiras.

Tradicionalmente as negociagdes se realizam em Paris, patrocina-
das pelo Tesouro da Franca. As reunides do Clube de Paris s@o presi-
didas pelo diretor do Tesouro francés.

A mais importante condi¢@o para um pais devedor pleitear negoci-
acdo de sua divida externa perante o clube ¢ a ado¢cdo de um progra-
ma de estabilizacdo aprovado pelo FMI. Com isso, os paises credores
livram-se dos encargos de supervisionar o desempenho econémico do
pais devedor, com o conseqiiente 6nus politico.

Os débitos elegiveis para o reescalonamento podem ser assim
definidos: dividas de entidades publicas e privadas relativas a pa-
gamentos de juros e amortizagdes, assim como de atrasados, de
empréstimos de médio e longo prazos relacionados a: i) emprésti-
mos concedidos pelo governo ou agéncia oficial do pais credor; e
i) créditos comerciais garantidos ou segurados pelo governo ou agéncia
do pais credor.

Nos ultimos anos os paises credores membros do clube tém-se mos-
trado flexiveis no sentido de incluir no reescalonamento a divida ja
renegociada, como que reconhecendo que persistem severas dificul-
dades de balanco de pagamentos na maioria dos paises que realizaram
reescalonamentos naquele foro.

Reconhecidas as dificuldades financeiras do pais em questdo, sdo
negociados os termos gerais do reescalonamento. Esses termos —
consolidados em uma ata de entendimentos denominada Agreed Minute
e firmada pelo pais devedor e todos os seus credores — definem a
divida afetada pela renegociacdo, o periodo de consolidagdo, os pra-
zos de reescalonamento e certas condi¢des que tornam efetiva a re-
estruturagao.

A implementacdo desse compromisso preliminar definido pela
Agreed Minute é dada através da formalizagdo de acordos bilate-
rais entre o governo do pais devedor e cada um dos credores en-
volvidos. Referidos acordos bilaterais contém, além das condig¢des
gerais de pagamento da divida reescalonada, as taxas de juros apli-
caveis ao reescalonamento.
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Ainda que algumas das normas e procedimentos sejam padroniza-
dos, ndo se deve esquecer que os acordos no ambito do Clube de Paris
refletem negociag¢des entre representantes de governos, incorporan-
do, por isso, influéncias politicas que explicam em boa parte a grande
diversidade dos termos obtidos por diferentes devedores.



Fase |

Apesar de concluidos os acordos da Fase I do Plano Brasileiro de
Financiamento com os credores privados, a persisténcia de fatores ne-
gativos nos mercados financeiros internacionais manteve a situacéo de
perda de capital de giro para o pais, levando-o a atrasar os pagamentos
externos que somavam em torno de US$1,1 bilhdo em julho de 1983.

Assim, viu-se o governo brasileiro obrigado a editar a Resolugdo
851, em 29.7.83, centralizando as operac¢des de cambio no Banco Central,
bem como na contingéncia de ampliar a abrangéncia da renegociagdo
da divida externa, incluindo os valores devidos a governos estrangei-
ros. Recorreu-se, entdo, ao Clube de Paris e, das discussdes entdo
mantidas resultou a suspensdo dos pagamentos de principal e juros
devidos a partir de agosto de 1983.

Em 23.11.83, foi firmado, em Paris, o acordo global — Agreed Minute
on the Consolidation of the Debt of Brazil (Agreed Minute) — com
16 paises, com vistas a consolidagdo da divida brasileira para com
aqueles credores. Foram eles: Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Franga, Italia, Japdo, Noruega, Portugal, Paises
Baixos, Reino Unido, Republica Federal da Alemanha, Suécia e Suiga.
Participaram como observadores o FMI, Bird, BID, Unctad, CCE e OCDE.
A delegagdo brasileira, responsavel por esse acordo, foi chefiada pelo
entdo ministro da Fazenda, Ernane Galveas. O reescalonamento am-
parou-se num acordo do Brasil com o FMI, aprovado em 22.11.83.

O montante reescalonado, nessa Fase I, foi de aproximadamente
US$3,0 bilhdes. Vencimentos inferiores a um milhdo de Direitos Espe-
ciais de Saque (DES) foram excluidos da renegociagdo. A data-limite
para a conclusdo dos acordos bilaterais com as agéncias que partici-
param da negociacgdo, foi 30 de junho de 1984, prazo que acabou nédo
sendo cumprido.

Condicoes do acordo da Fase I:

Divida abrangida pela reestruturacio:

- parcelas de principal e juros de obriga¢des de natureza financeira,
com vencimentos fixados para o periodo entre 1°.8.83 e¢ 31.12.84, rela-
cionadas a contratos firmados ou concluidos anteriormente a 31.3.83
(cut-off date), com prazo original de pagamento superior a 360 dias, e:

a) devidos aos governos estrangeiros ou a entidades governa-
mentais estrangeiras, ai incluidas agéncias de crédito a exportacdo; ou
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b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governa-
mentais estrangeiras;

Esquema de pagamento:

- 85% das parcelas de principal e juros devidas entre 1°.8.83 e
31.12.84 (divida consolidada): em 8 prestagdes semestrais, a partir de
1°.1.89;

- 15% restantes:

- 5% pagos nas datas originais de vencimento das obrigagdes ou
no mais tardar em 31.3.84;

-4% em 30.6.85;

-3% em 30.6.86;

-3% em 30.6.87;

- com relagdo as parcelas de principal e de juros vencidas no peri-
odo de 1.1.83 a 31.7.83 (atrasados): pagamento em 3 parcelas iguais
(31.3.84,30.9.84 ¢ 31.3.85).

Devido a impossibilidade, do lado brasileiro, de identificar integral-
mente a parcela da divida coberta por garantia oficial, uma vez que
essa informacio ndo necessariamente consta dos documentos das ope-
racdes e de registro no Banco Central, surgiram divergéncias entre a
divida estimada pelo Brasil e aquela apresentada pelos governos cre-
dores. Assim, foi iniciado o processo de reconciliagdo de dados com
os credores, paralelamente as negociagdes bilaterais para a assinatura
dos contratos com cada um dos paises envolvidos, com base nos crité-
rios estabelecidos na Agreed Minute de 23.11.83.

As negociagdes bilaterais com cada um dos credores participantes
da Agreed Minute, para a fixagdo das taxas de juros, se orientaram no
sentido da concess@o de tratamento preferencial, representado pelo
repasse do efetivo custo de captacdo dos governos dos paises credo-
res envolvidos, acrescido de margem minima, quando inevitavel, a titu-
lo de pagamento de custos administrativos.

Para implementar o acordo firmado com os credores externos ofi-
ciais, foi expedida a Resolugdo 890, de 28.12.83, do Conselho Moneta-
rio Nacional, permitindo a efetivagdo da sistematica — ja adotada com
os credores privados internacionais — de abertura de contas no Banco
Central em moedas estrangeiras, em nome dos respectivos credores,
para acolhimento de percentual do valor de cada parcela de principal,
objeto da reestruturacdo da Fase 1.



Fase Il

A exigéncia do Clube de Paris de que o Brasil voltasse a ter um
acordo de condicionalidade maxima com o FMI bloqueou as negocia-
¢Oes com as agéncias governamentais ao longo de 1985 ¢ 1986. A
partir do inicio de 1985, as parcelas de principal e juros devidas aos
credores no ambito do Clube de Paris deixaram de ser remetidas ao
exterior e foram depositadas no Banco Central. Este procedimento,
adotado durante o governo de José Sarney, fez com que muitas agén-
cias se fechassem para o Brasil ou operassem com restrigdes.

Em meados de 1986, visando estimular a concessido de novos fi-
nanciamentos e garantias, o governo brasileiro decidiu liberar 15% dos
vencimentos de principal e juros depositados no Banco Central entre
janeiro de 1985 e abril de 1986 e retomar integralmente o pagamento
dos juros correntes as agéncias. Os vencimentos liberados foram pa-
gos em trés parcelas: 9% em junho de 1986, 3% em dezembro de
1986, ¢ 3% em junho de 1987.

Em dezembro de 1986, apos a formalizagdo dos acordos da Fase 111
com os credores privados, sem o aval do FMI, o Clube de Paris concor-
dou em negociar o reescalonamento da divida oficial brasileira — Fase I1
—, cujas discussdes haviam sido iniciadas desde fevereiro de 1985.

A Agreed Minute da Fase Il, assinada em 21.1.87, incluiu, além
das parcelas de principal e juros devidas e ndo pagas com vencimento
em 1985 e 1986, 100% das parcelas de 1°.1.87 a 30.6.87, ficando con-
dicionado o reescalonamento deste Gltimo periodo a que a Diretoria
Executiva do FMI se manifestasse, até 15.7.87, favoravelmente as medidas
econdmicas do governo brasileiro. Ndo tendo ocorrido a manifestagao
do Fundo a respeito, o primeiro semestre de 1987 passou a constar do
reescalonamento seguinte — Fase III.

Participaram como credores signatarios da Agreed Minute relati-
va a Fase II os seguintes paises: Austria, Bélgica, Canad4, Espanha,
Estados Unidos, Franga, Italia, Japdo, Noruega, Paises Baixos, Reino
Unido, Republica Federal da Alemanha, Suécia e Sui¢a. A Dinamarca
foi excluida pelo critério de minimis — o total da divida elegivel, com
aquele pais, ndo atingiu o valor de um milhdo de Direitos Especiais de
Saque. Participaram como observadores o FMI, Bird, BID, Unctad, CCE
e OCDE. A delegagio brasileira foi chefiada pelo embaixador Alvaro
de Alencar, entdo coordenador de Assuntos Internacionais do Ministé-
rio da Fazenda.
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O montante reescalonado da Fase II, foi de aproximadamente US$3,7
bilhdes, acrescidos do Late Interest (juros sobre o total consolidado de
1°.1.85a31.12.86, capitalizados ao final do periodo, no valor de US$374,7
milhdes). A cut-off-date ndo foi alterada (31.3.83).

Condicées do acordo da Fase II:

Divida abrangida pela reestruturacio:

- parcelas de principal e juros de obriga¢des de natureza financei-
ra, relacionadas a contratos firmados ou concluidos até 31.3.83, de
prazo original de pagamento superior a 360 dias, com vencimentos fi-
xados para o periodo entre 1°.1.85 ¢ 31.4.86; ¢

- parcelas de principal com as mesmas caracteristicas descritas no
item anterior, com vencimentos fixados para o periodo de 1°.5.86 a
31.12.86, ¢

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamen-
tais estrangeiras, ai incluidas as agéncias de crédito a exportagdo; ou

b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governa-
mentais.

Esquema de pagamento:

- 100% das parcelas de principal e juros devidas no periodo entre
1°.1.85¢30.4.86 ¢ 100% das parcelas de principal devidas no periodo
de 1°.5.86 a 31.12.86 : pagamento em seis prestagdes semestrais, a
partir de 1°.1.90;

- juros devidos e ndo pagos, entre 1°.1.85 ¢ 31.12.86, capitalizados
em 31.12.86 (sobre as parcelas depositadas): repagamento em 3 par-
celas: 30.6.88,31.12.88 ¢ 30.6.89.

Internamente, o Conselho Monetario Nacional baixou a Resolugéo
1.325, de 28.5.87 regulamentando o acordo feito com os credores ofi-
ciais estrangeiros. O periodo de 1°.1.86 até a data da emissdo da refe-
rida norma publica foi coberto por correspondéncia emitida pelo De-
partamento de Cambio do Banco Central aos bancos autorizados a
operar em cambio no pais, instruindo-os a depositarem no Banco Cen-
tral as obriga¢des com vencimento do periodo.



Fase Il

Ao longo de 1987 a até julho de 1988, o Brasil reteve as parcelas
de principal, com vencimentos no periodo, devidas aos credores do
Clube de Paris, aguardando a concordancia do clube para o inicio das
negociagdes junto aquele foro. Nesse periodo, foram mantidos corren-
tes os pagamentos de juros.

Somente em julho de 1988, ap6s as negociagdes com os credores
privados internacionais, relativamente a Fase IV do Plano Brasileiro
de Financiamento, encontrarem-se em estagio bastante avancado, é
que o Brasil conseguiu concluir o acordo da Fase Il com o Clube de
Paris. Referidas negociagdes foram realizadas em Paris, nos dias 28 e
29 de julho de 1988, tendo sido a Agreed Minute assinada em 29.7.88,
como parte integrante de um plano de financiamento externo que in-
cluia acordo stand by aprovado pela Diretoria Executiva do FMI em
26.7.88 (estendendo-se em principio até 28.2.90), e acerto com os credores
privados internacionais. Foi o mais abrangente acordo assinado pelo
Brasil, até entdo, com o Clube de Paris, envolvendo uma divida de
aproximadamente US$5,0 bilhdes, sendo US$3,9 bilhdes relativos a principal
e US$1.1 bilhdo relativos a juros.

Participaram desse acordo os seguintes paises credores: Austria,
Bélgica, Canada, Espanha, Estados Unidos, Francga, Italia, Japao, Pa-
ises Baixos, Reino Unido, Republica Federal da Alemanha, Suécia e
Suiga. Por estarem abaixo do limite de minimis foram excluidas, e
participaram apenas como observadores, a Dinamarca, a Finlandia e a
Noruega. Como de praxe, participaram como observadores o FMI, Bird,
BID, Unctad, CEE e OCDE. A delegagdo brasileira foi chefiada pelo mi-
nistro Sérgio Amaral, entdo secretario de Assuntos Internacionais do
Ministério da Fazenda e contou com a participacdo de representantes
do Ministério da Fazenda, do Banco Central do Brasil e do Ministério
das Rela¢des Exteriores.

Condicées do acordo da Fase lll

Divida abrangida pela reestruturacao:

- parcelas de principal e juros de obriga¢des de natureza financeira,
relacionadas a contratos firmados ou concluidos anteriormente a 31.3.83
(cut-off-date), com prazo original de pagamento superior a 360 dias,
com vencimentos fixados para o periodo entre 1°.1.87 ¢ 31.3.90, e:

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamen-
tais estrangeiras, ai incluidas agéncias de crédito a exportagdo; ou
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b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governa-
mentais estrangeiras.

Esquema de pagamento:

- 100% das parcelas de principal devidas de 1°.8.88 a 31.3.90 (pe-
riodo de consolida¢do): repagamento em dez prestacdes semestrais,
sendo a primeira em 1°.4.95 e a ultima em 1°.10.99;

- 70% das parcelas de juros devidas de 1°.8.88 a 31.3.90: repagamento
em dez prestagdes semestrais, sendo a primeira em 1°.4.95 e a Gltima
em 1°.10.99;

- 30% das parcelas de juros devidas de 1°.08.88 a 31.3.90:
repagamento em duas parcelas (1°.4.90 e 1°.4.91);

- 100% das parcelas de principal devidas até 31.7.88 — incluindo
valores de principal de 1°.1.87 a 30.7.87 — (atrasados): repagamento
em dez prestagdes semestrais, sendo a primeira em 1°.8.93 e a tltima
em 1°.2.98.

A ata negociada dispunha ainda que sua entrada em vigor ficava
condicionada a entrada em vigor do stand-by com o FMI. A data para
conclusdo dos acordos bilaterais foi fixada em 31.3.89.

Da mesma forma como ocorrido na Fase II, o periodo de 1°.1.87
até 26.10.88 — data da Resolugéo 1.252 do Conselho Monetario Naci-
onal regulamentado o acerto feito com os credores do Clube de Paris
para a Fase III —, foi amparado por correspondéncia emitida pelo De-
partamento de Cambio do Banco Central aos bancos autorizados a
operar em cambio no pais determinando o depdsito no Banco Central
das obrigagdes consideradas como “divida afetada™, para efeitos do
referido acordo.



Fase IV

As negociagdes desenvolvidas pelo governo brasileiro com a co-
munidade financeira internacional relativamente ao estoque da divida
externa brasileira, resultaram na obtenc¢io junto ao Fundo Monetario
Internacional de linha de crédito (stand-by credit facility) permitindo,
ao pais, acesso a recursos equivalentes a DES 1,5 bilhdo desembolsa-
dos em parcelas trimestrais até agosto de 1993. Além de propiciar o
atendimento de parte das necessidades financeiras do pais, esse acer-
to representou importante avango no que diz respeito as negociagdes
do estoque da divida externa brasileira, as quais, no que se refere aos
credores privados, foram intensificadas com vistas a obtencdo de um
acordo global, apds o fechamento do acordo relativo aos juros atrasa-
dos até 31.12.90 e com relagdo aos credores oficiais, foi possivel con-
cluir a negociacdo com o Clube de Paris, relativamente a Fase IV,
permitindo a reestruturagdo de parcela da divida do setor publico bra-
sileiro cobrindo vencimentos de 1°.1.1992 até 31.8.1993 bem como
atrasados até 31.12.90, no valor total aproximado de US$12,8 milhdes.

Tendo como chefe da delegagdo brasileira o entdo presidente do
Banco Central Francisco Roberto André Gros, as negociagdes com o
Clube de Paris foram extremamente dificeis uma vez que dos US$21
bilhdes da divida brasileira junto a credores oficiais, cerca de US$8,6
bilhdes representavam débitos atrasados em 31 de dezembro de 1991
e outros US$5,0 bilhGes representavam divida a vencer em 1992 e
1993. Em outras palavras, o montante reestruturado, nessa Fase 1V,
constituido ou de créditos atrasados, ou de débitos vincendos de 1992
e 1993, ascendeu a cerca de dois ter¢os da divida total brasileira junto
a credores oficiais. Pela primeira vez o Brasil incluiu em sua reestru-
turagdo obrigagdes decorrentes de reestruturagdes anteriores.

Dessas negociagdes resultou a Agreed Minute, datada de 26.2.92,
por meio da qual os governos dos paises credores se comprometeram
a firmar acordos bilaterais com o governo brasileiro para implementar
a reestrutura¢do de determinados valores da divida externa do setor
publico. Referida Agreed Minute teve seus termos ratificados através
da Resolugédo 7, de 30.4.92, do Senado Federal.

Mudancas na operacionalizacao dos acordos bilaterais

Tradicionalmente, a operacionalizagdo dos acordos de reestrutura-
¢do com o Clube de Paris vinha sendo feita por intermédio do estabe-
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lecimento de depositos em moeda estrangeira, junto ao Banco Central,
no valor das parcelas de divida afetada envolvidas, observados os ter-
mos e condicdes dos respectivos contratos originais, que permaneci-
am inalterados, do ponto de vista dos mutuarios respectivos.

Nesse contexto, estendendo-se até 31.3.90 o periodo de consolida-
¢do coberto pelo acordo da Fase III e ndo tendo sido ainda, a época,
concluido o acordo relativo aos vencimentos posteriores, foi editada a
Circular do Bacen 1.644, de 30.3.90, determinando o deposito, junto
ao Banco Central, dos valores de principal e de juros de divida afetada
venciveis a partir de 1°.4.90.

Nesse novo exercicio de reestruturagdo, cumprindo a determina-
¢do do Senado Federal, a operacionalizacdo passou a se dar ndo mais
nos moldes praticados nas fases anteriores, mas via repasse, a0s mu-
tuarios envolvidos, dos beneficios e alongamento de prazo/reordenamento
de perfil de divida obtidos dos credores externos, eliminando-se, doravante,
o sistema de depositos dos valores reestruturados no Banco Central.

A normalizacdo do acerto feito com os credores oficiais externos
se deu através da Resolugdo do CMN 1.967, de 30.9.92, que além de
permitir a operacionalizagdo do exercicio de reestruturagdo como des-
crita acima, estendeu o mesmo repasse de beneficio aos vencimentos
relativos as reestruturagdes anteriores (Fases I, II e III).

Condicoes do acordo da Fase IV:

Divida abrangida pela reestruturacio

Nessa fase, a divida objeto da reestruturacdo diz respeito unica-
mente as obrigagdes contraidas diretamente pela Unido ou por ela ga-
rantidas, ja que, com base no conceito de capacidade de pagamento
que norteou essa etapa de negociagdo da divida externa brasileira, os
valores relativos a divida do setor privado a partir de 1°.1.91 — bem
como a da Petroleo Brasileiro S.A. e da Companhia Vale do Rio Doce-
CVRD e suas respectivas subsidiarias a partir de 1°.4.91 — foram ex-
cluidos do universo da divida afetada e definidos como livremente
remissiveis aos credores no exterior. Os valores relativos a obrigacdes
outras que ndo aquelas contraidas diretamente pela Unido ou por ela
garantidas e depositadas junto ao Banco Central do Brasil, por forca
de regulamentagdo, até 31.3.91, no caso da Petrobras e da CVRD, e
até 31.12.90, no caso dos demais devedores, também foram incluidos
no universo da divida reestruturada.



O valor total reestruturado englobou as obrigag¢des originais con-
traidas anteriormente a 31.3.83, junto aos paises credores e suas agéncias
oficiais de crédito a exportacdo bem como as obrigagdes decorrentes
dos acordos bilaterais assinados pelo governo brasileiro ao amparo das
Agreed Minute de 21.1.87 (Fase II) e 29.7.88 (Fase III), que
reestruturaram a divida originalmente vencivel de 1°.1.85 a 31.3.90.

As obrigagdes resultantes do acordos bilaterais assinados ao am-
paro da Agreed Minute de 23.11.83 (Fase 1), cobrindo vencimentos do
periodo de 1°.8.83 a 31.12.84, foram reestruturados em esquema dife-
renciado do das demais.

A reestruturacdo objeto da Fase IV, abrangeu os valores de princi-
pal e de juros relativos a divida indicada acima, com vencimento até
31.12.91 (atrasados) e de 1°.1.92 a 31.8.93 (divida consolidada).

Obrigacoes devidas no periodo entre 1°.2.93 e 31.8.93

Com relagdo as obrigagdes com vencimentos no periodo entre 1°.2.93
e 31.8.93, ficou acordado que a abrangéncia do acordo da Fase IV para
essas obriga¢des ficaria condicionada a que a Diretoria Executiva do
Fundo Monetario Internacional tivesse concluido até 31 de dezembro de
1992 a revisdo do programa brasileiro, previsto para ser concluido em
agosto de 1992, o que ndo veio a acontecer. Para facilitar a implementacéo
dos acordos bilaterais os governos — a exce¢do dos Estados Unidos da
América — concordaram em incluir em seus acordos referido periodo,
independentemente do cumprimento pelo Brasil da exigéncia contratual
mencionada acima, ficando a critério de cada governo a exclusio desse
periodo, a qualquer momento, fato que nunca ocorreu.

Esquema de pagamento:

a-100% dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de
1°.4.90 a31.12.91, relativos a divida original contraida anteriormente
a 31.3.83.

Forma de pagamento:

- pelo menos 10% do total (aproximadamente US$283,00 mi-
lhdes) a serem pagos até 31.1.93; ¢

- 0 saldo remanescente (aproximadamente US$2.543,00 milhdes)
reestruturado e amortizado de acordo com o seguinte esquema de pagamento:

0,01% em 30.6.1995;  0,01% em 31.12.1995;

1,96% em 30.6.1996; 2,14% em 31.12.1996;

2,32% em 30.6.1997;  2,52% em 31.12.1997;

2,72% em 30.6.1998;  2,94% em 31.12.1998;

3,16% em 30.6.1999;  3,39% em 31.12.1999;
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3,64% em 30.6.2000; 3,89% em 31.12.2000;
4,16% em 30.6.2001;  4,44% em 31.12.2001;
4,73% em 30.6.2002;  5,03% em 31.12.2002;
5,35% em 30.6.2003;  5,68% em 31.12.2003;
6,03% em 30.6.2004;  6,39% em 31.12.2004;
6,77% em 30.6.2005;  7,16% em 31.12.2005;
7,57% em 30.6.2006;  7,99% em 31.12.2006;

b - 100% dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1°.1.90
a 31.12.91, relativos aos acordos bilaterais assinados ao amparo da Agreed
Minute de 21.1.87 (Fase II).

Forma de pagamento:

- 10% do total (aproximadamente US$300,00 milhdes) a serem pagos
até 31.1.93; ¢

- 0 saldo remanescente (aproximadamente US$2.700,00 milhdes)
reestruturado e amortizado de acordo com esquema de pagamento idéntico ao
indicado no item I (ii) acima.

¢ - 100% dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1°.1.90
a 31.12.91, relativos aos acordos bilaterais assinados ao amparo da Agreed
Minute de 29.7.88 (Fase III).

Forma de pagamento:

- pelo menos 5% do total (aproximadamente US$53,00 milhGes) a serem
pagos até 31.1.93; ¢

- 0 saldo remanescente (aproximadamente US$1.013,00 milhdes)
reestruturado e amortizado de acordo com esquema de pagamento idéntico ao
indicado no item I (ii) acima.

d - 100% dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de
1°.1.90 a 31.12.91, relativos aos acordos bilaterais assinados ao am-
paro da Agreed Minute de 23.11.83 (Fase I).

Forma de pagamento:

- 20% do total (aproximadamente US$343,00 milhdes) a serem
pagos até 31.6.93;

- os restantes 80% (aproximadamente US$1.370,00 milhdes)
reestruturados e pagos em 6 prestagdes semestrais, iguais e sucessi-
vas, a primeira vencendo-se em 30.6.94 e a ultima em 31.12.96.

e - 100% dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de
1°.1.92 a31.8.93, relativos:

- a divida originalmente contraida antes de 31.3.83 (aproximadamente
US$1.724,00 milhdes); e

- aos acordos bilaterais assinados ao amparo das Agreed Minutes de 21.1.87 ¢
29.7.88 (Fases I e 11, respectivamente) (aproximadamente US$2.480,00 milhdes).



Forma de pagamento:
O valor total foi reestruturado e esta sendo amortizado de acordo com es-

[Pl

quema de pagamento idéntico ao indicado no item “a”, retro.

Consideracoes feitas pelo governo brasileiro para a
proposta apresentada:

Para a obtencdo de um perfil de pagamentos ao Clube de Paris que
fosse compativel, a época, com as metas do programa econdmico brasi-
leiro negociou-se a reestruturagdo de US$12.809,70 milhdes que
correspondiam a aproximadamente 90% de toda a divida do setor publi-
co junto ao Clube de Paris com vencimento durante o periodo de conso-
lidagdo e incluindo 92% do agregado dos vencimentos de principal e de
juros relativos aos acordos de reestruturagdo anteriormente celebrados
com os paises credores com vencimento no mesmo periodo.

Considerando que as preocupagdes dominantes da politica eco-
nomica se concentravam nos desdobramentos mais imediatos da
politica fiscal, impds-se um exame mais detalhado do impacto do
acordo sobre as finangas publicas no biénio 1992/1993. Com efei-
to, do referido acordo com o Clube de Paris resultariam paga-
mentos da ordem de US$4,1 bilhdes nos exercicios de 1992 ¢ 1993,
sendo, aproximadamente, US$2 bilhdes no primeiro ano e US$2,1
bilhdes no segundo. Para 1992 e 1993, sem computar a seignorage,
estimou-se que o setor publico contaria com a seguintes fontes de
recursos para fazer face aos seus compromissos financeiros in-
ternos e externos:

Em % do PIB (1)

1992 1993
Superavit primario 3.0 4.0
Financiamento externo 0.9 1.0
Financiamento interno 1.5 -2.0
Total 5.4 3.0

(1) O PIB de 1992 foi avaliado em US$427,45 bilhdes, e o de 1993, em US$453,48 bilhdes.

Por outro lado, sem levar em conta ainda os pagamentos decorren-
tes do acordo sobre o estoque de divida bancaria, que se encontrava
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em fase de negociagdo, estimou-se os fluxos indicados a seguir de
despesas financeiras para o biénio:

Em % do PIB

1992 1993
Juros da Divida Interna 4.1 1.7
Recurso para aumento das Reservas
Internacionais 0.5 0.4
Obrigag¢des da Divida Externa (1) 2.0 1.8
Bancos comerciais — Divida elegivel (2) 0.6 0.4
Bancos comerciais — Divida ndo elegivel (3) 0.2 0.2
Clube de Paris (acordo de fev/92) 0.5 0.5
Organismos, agéncias e fornecedores 0.7 0.6
Total 6.6 3.9

(1) Inclui pagamentos de principal e juros

(2) Considera apenas 30% dos juros devidos, e 0s valores relativos aos bonus do acordo de
reescalonamento dos atrasados acumulados até 31.12.90

(3) Inclui a divida de curto prazo

A seignorage proporcionaria recursos ao governo, da ordem de
1,5% do PIB em 1992 e de 1,0% do PIB em 1993. Tais recursos, soma-
dos as demais fontes ja computadas, seriam suficientes para cobrir os
pagamentos programados e mais um adicional que emergiria da nego-
ciagdo com os bancos.

Quanto ao comportamento esperado da capacidade de pagamento
externa, ou seja, da restricdo cambial, e considerando o Programa Eco-
ndémico do governo e as respectivas proje¢des de balango de paga-
mentos, o setor publico contaria com as seguintes disponibilidades de
divisas para pagamentos de principal e juros da divida afetada no biénio
1992/1993:

Disponibilidade cambial para pagamento da divida afetada do
setor publico 1992/1993:

US$ milhdes
Conforme Programa Economico (Out/91) 11.500
Revisdo proposta pelo Clube de Paris 14.200
Posicéo final do Clube de Paris 11.000
Pagamentos ao Clube de Paris 4.100
Saldo disponivel 6.900



Os acordos bilaterais

As negociagdes bilaterais entre o governo brasileiro e cada um dos
credores oficiais reunidos no Clube de Paris vieram ocorrendo ao lon-
go dos anos, tendo como referéncia os termos da minuta acordada
naquele forum.

Para facilitar a implementagdo do acordo foi criada uma conta es-
pecial aberta pelo governo brasileiro junto ao BIS, através da qual foi
depositado o equivalente a DES 180 milhdes no término de cada tri-
mestre a partir de 30.4.92, com término em 31.7.93, valor esse equiva-
lente a0 montante aproximado de juros a ser pago aos paises credores
no periodo de 1°.1.92 até 31.8.93. A medida em que as obriga¢des dos
acordos bilaterais decorrentes da referida Agreed Minute foram se
vencendo, o Brasil foi efetuando retiradas dessa conta especial para
efetivar tais pagamentos.

Repasse dos valores em depédsito no Banco Central ao
Tesouro Nacional

Da mesma forma como ocorrido com os valores relativos a divida
renegociada junto aos credores privados internacionais, a divida
renegociada junto ao Clube de Paris esta sendo transferida para o
Tesouro Nacional, a medida em que os acordos bilaterais estdo sendo
firmados, e o Departamento da Divida Externa do Banco Central do
Brasil vem concluindo a conciliagdo dos valores correspondentes.

Clube de Paris — Transferéncias ja realizadas:
(Equivaléncia em US$ mil)

Data Principal Juros Total
30.9.94 1.028.264 - 1.028.264
4.10.94 534.566 - 534.566
1°.12.94 9.198.572 - 9.198.572
30.6.95 43 - 43
20.12.95 603.256 - 603.256

Total 11.364.701 11.364.701
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VALOR DE EMISSAO

US$ 7,1 bilhdes

PERCENTUAL DE TROCA

PRAZO (Anos) 10
CARENCIA (Anos) 3
( contados a partir de 01.01.91)
1-3 1,0 %
FORMA DE PAGAMENTO 4-6 2,0%
(% por parcela) 7 4,0 %
8-10 8,5%
11-15 12,3 %
Ano 1: 713/16 %
TAXA DE JUROS Ano 2: 8 38 %
Ano 3: 8 34 %

Anos 4-10: Libor + 13/16%

Fonte:Bacen/Dediv




NEW
DISCOUNT, PAR
TERMOS FLIRB MONEY
BONDS BONDS BONDS
VALOR EMITIDO
em USS$ bilhdes 7,264 8,44 1,737 2,11
TAXA DE TROCA 0,65 1 1 1
PRAZO (anos) 30 30 15 15
CARENCIA (anos) 30 30 9 7
GS&%TL’:EE 100 100 nihil nihil
1
GA%:-{)IS\ DE 12 meses | 12 meses | 12 meses nihil
FORMA DE 13 parcelas|17 parcelas
PAGAMENTO bullet bullet semestrais | semestrais
iguais iguais
TAXAS DE JUROS
ANUAIS
ANO 1 L+13/16 | 4.00% 4.00% L+7/8
ANO 2 L+13/16 | 4.25% 4.00% L+7/8
ANO 3 L+ 13/16 5.00% 4.50% L+7/8
ANO 4 L+ 13/16 5.25% 4.50% L+7/8
ANO 5 L+13/16 5.50% 5.00% L+7/8
ANO 6 L+13/16 5.75% 5.00% L+7/8
A PARTIR DO ANO| L+ 13/16 6.00% L+13/16 L+7/8

Fonte:Bacen/Dediv
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NVEF [ PHASE-IN El
CONVERSI "c" =
UERLOS 5 é)NNDs BONDS | BONDS BONDS
VALOR EMITIDO
em US$ bilhdes 8,484 7,388 2,1 5,631
TAXA DE TROCA 1 1 1 1
PRAZO (anos) 18 20 10 12
CARENCIA (anos) 10 10 21/2 3
GSEI‘ENCTQEE nihil nihil nihil nihil
GA':G';E’S\ DE nihil nihil nihil nihil
21 parc.
FORMA DE 17 parc._ semestrai 16 parc.l 19 parc..
PAGAMENTO semestrais s semestrais |semestrais
iguais iquais iguais crescentes
TAXAS DE Série D (troca
JUROS ANUAIS por p0nus de
esconto):
2:8 ; L+7/8 | 4.00% | 65%deL+ || +13/16
ANO 3 L+7/8 4.00% | 1316 L+ 13/16
ANG 4 L+7/8 4.50% Sg”js P-AePi | +13/16
ANO 5 L+7/8 4.50% bén(urs";’z p;’:)_ L+ 13/16
Ao L+7/8 500% | .o mesmpas 1 L+13/16
L+7/8 5.00% taxas do | L * 13/16
A PART"-‘-} DOANOI '\ 7/ 8.00% | banus ao par | L+ 13/16
OBSERVAGOES (1) (2)

(1) Capitalizagéo da diferencga entre o valor pago com base nas taxas indicadas
acima para os anos 1-6 e 8%;

(2) Depésito em conta especial da diferenca, se positiva, entre o montante apura-
do a taxa de Libor + 13/16 e a taxa efetivamente paga. Nao ocorrendo a en-
trega das respectivas garantias, a taxa de juros sera Libor + 13/16.

Fonte:Bacen/Dediv
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PAIiS / AGENCIA FASE | FASE Il FASE lll FASE IV
Moeda
ALEMANHA/HERMES
Hermes juros 8,55% a.a. *7,55 % a.a. p/depositos 6,85% *9,175% a.a. até 31.12.92]
Kreditversicherungs Ag 85/86 até 31.12.86 * 8,49 % a.a. a partir de
*7,3% a.a. p/depositos 01.01.93
marco alemao 85/86 apos 01.01.87 *8,15% a.a. juros de
* Bundesahl Fihen + 0,5%| consolidagao
p/depdsitos 87
mora 0,75% 1% a.a. 1% a.a. 1% a.a.
ALEMANHA/KFW
Kreditanstalt fur juros 4,5% a.a. 4,6% venc. até 31.12.86 4,25% a.a. 4,3% a.a.
Wiederaufbau 4,5% apos 01.01.87
marco aleméo mora taxa de desconto do taxa de desconto do taxa de desconto do taxa de desconto do

Deutsche Bank + 3% a.a.

Deutsche Bank + 3% a.a.

Deutsche Bank + 3% a.a.

Deutsche Bank + 3% a.a.

AUSTRIA/OKB
Oesterreichische

Kontrollbank Ag

juros

Austrian Statutory

Promotion Scheme (trim)

Austrian Statutory

Promotion Scheme (trim)

Austrian Statutory

Promotion Scheme (trim)

Austrian Statutory

Promotion Scheme (trim)

xelim austriaco +0,6 % a.a. +0,6 % a.a. +0,6 % a.a. +0,6 % a.a.
BELGICA/OND
Office National juros| BIBOR sem + 0,25 % a.a.| BIBOR sem + 0,25 % a.a.| BIBOR sem + 0,25 % a.a. até 31.05.93:

du Ducroire

franco belga

pré cut off=10,10% a.a.
PRD LI E lI=11,3% a.a.
apds 01.06.93
BIBOR sem. + 0,25% a.a.

mora 1% 1% 1% 1%
CANADA/EDC
Export Development | juros PRIME + 5/8 % a.a. PRIME + 0,25 % a.a. BA+0,3% a.a.
Corporation arrears: taxa dos contratos]
originais até 31.12.91
délar canadense
mora 1% 1% 1%
juros LIBOR + 1/4% a.a. LIBOR + 5/16% a.a. LIBOR + 0,3 a.a.
arrears: taxa dos contratos}
dolar americano originais até 31.12.91
mora 1% 1%

CANADA /CWB
Canadian Wheat Board

juros

PRIME (trim)- 0,25% a.a.

PRIME (trim) - 0,25%a.a.

PRIME (trim) - 0,25%a.a.

délar canadense mora PRIME(trim) + 0,25% a.a. PRIME(trim) + 0,25% a.a.
CANADA/CIDA
Canadian International | juros 3% a.a.

Development Agency

délar canadense
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PAIS / AGENCIA
Moeda

FASE |

FASE Il

FASE Il

FASE IV

DINAMARCA/DECC
Danisch Export
Credit Council

coroa dinamarquesa

juros

13,25% a.a.

ESPANHA/CESCE
Cia.Espanola de Credito|

a la Exportation

juros

LIBOR(sem) + 3/16%a.a.

LIBOR(sem) + 3/16%a.a.

LIBOR(sem) + 3/16%a.a.

LIBOR(sem) + 0,3%a.a.

ddlar americano mora 1% 1% 1% 1%
juros 16% a.a. 13% a.a. 11,25% a.a. 12,3% a.a.
pesetas
mora 1% 1% 1% 1%
juros 13% a.a.
franco francés
mora 1%
ESPANHA/ICO
Instituto de Credito | juros|LIBOR(sem)-2 1/8 % a.a
Oficial
dolar americano mora 0,50%
ESTADOS UNIDOS/
AID juros 3% a.a. 2,3% a..a. tranche A/B 2,34% a.a
IAgency for International 2,37% a.a.
Development tranche C/E/F
ddlar americano 2,31% a.a.
ESTADOS UNIDOS/
USDA juros 4% a.a. 4% a..a. tranche A/B/C/E 4% a.a.
United States 4% a.a.
Department
of Agriculture
ddlar americano
ESTADOS UNIDOS/
EXIMBANK juros fcusto captagao + 0,5% a.a|custo captagéo + 0,5% a.a| tranche A/B anexos B/D

Export-Import Bank of
the United States

délar americano

mora

custo de captagdo na data
do pagamento ou custo

de captagao + 0,5 a.a.,

- 0 que for maior -

custo captagdo + 0,5% a.g
tranche C
7,902% para o periodo
de 20.12.91 a2 31.01.92
tranche E/F
custo captagédo + 0,5%a.a
custo de captagdo de
21.12.91 para o periodo
de 20.12.91 a 21.06.92
tranche d

30% late interest

taxa dos empréstimos de
médio prazo do Tesouro
Americano + 0,3% a.a.
anexo C
igual ao anexo B/D exceto|
para o periodo de 01.01.99
a30.06.92 = 6,06 % a.a.
anexo E
igual ao anexo B/D exceto|
para o periodo de 01.01.99
a31.07.92=6,06 % a.a.




PAIS / AGENCIA FASE | FASE Il FASE Il FASE IV
Moeda
ESTADOS UNIDOS/
ccc juros | custo captacéo + 2% a..a. 7,675% a.a.

Commodity Credit
Corporation

délar americano

FRANCA/COFACE

Cie. Frangaise juros| TMO(trim.)+ 0,3% a.a. TMO(trim.)+ 0,3% a.a. TMO(trim.)+ 0,3% a.a. TMO(trim.)+ 0,3% a.a.
d'Assurance pour le
Commerce Extérieur
franco francés mora 1% 1% 1% 1%
juros LIBOR (sem) + 0,3 % a.a.
délar americano
mora 1%
FRANCA/ juros 4,5% a.a. 4,05% a.a. 4,05% a.a. até a data do refinan-
CREDIT NATIONAL ciamento: taxa dos
contratos originais
franco francés a partir da data do
refinanciamento: 4,5% a.a|
mora 1% 1% 1% 1%
HOLANDA/NCM juros 10,2 % a.a. 7,95% a.a. 7,65% a.a. 9,6%a.a.
Nederlandsche a partir de 01.01.92:
Credietverzekering 9% a.a
Maatschappij
coroa holandesa mora 1% 1% 1% 1%
ITALIAISACE
Sezione Speciale per | juros| LIBOR (sem) + 0,5%a.a. dep. 85/86 até 31.10.91 até 31.08.93
I'Assicurazione del + custo de adm - 85% 8,10 % a.a. 8,30% a.a. 5,73%a.a.
Credito all'Exportazione divida Morgan dep. 87 a partir de 01.11.91 de 01.09.93 em diante
dolar americano 11,35% 7,30 % a.a. LIBOR (sem) + 0,5%a.a. Libor(sem)+0,3%a.a
franco suico juros 5,05% a.a.
lira italiana juros 16,25% a.a.. dep. 85/86 11,47% a.a. 8,6%a.a
13% a.a.
dep. 87
10,40% a.a..
marco alemao juros 8,5% a.a. dep. 85/86 8,0% a.a. até 31.08.93
5,5% a.a. 8,89%a.a.
dep. 87
4,5% a.a..
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PAIS / AGENCIA FASE | FASE Il FASE lll FASE IV
Moeda
JAPAO/EXIMBANK | juros 8% a.a. 85/86 6,1%a.a. até 31.12.91:
Export Import Bank 7,72% a.a. pré cut off e Fase |
of Japan 87 8,0% a.a.
6,1% a.a. Fases Il e lll
iene 6,1% a.a.
apos 31.12.91
pré cut off: 6,5% a.a.
Fase I: 8,0 % a.a.
Fases Il e lll: 6,5% a.a.
mora 1% 7,1%a.a. 7,1%a.a.
JAPAO/JICA
Japan International | juros 2,8%a.a. 2,8%a.a. 2,8% a.a. débitos reestruturados
Cooperation Agency 2,8% a.a.
iene atrasados até 31.12.91
mora 14,5% a.a. de Fase I: 3,8% a.a.
JAPAO/OECF juros 6,05% a.a. 5,75% a.a. 5,75% a.a. 5,75% a.a.
Overseas Economic
Cooperation Fund
iene
JAPAO/MITI juros 8% a.a. LTPR + 0,3% a.a. LTPR +0,3% a.a. até a assinatura:
Ministry of International pré cut off e Fase |
Trade and Industry LTPR +0,3% a.a.
Fases ll e lll
iene LTPR + 1,3% a.a.
apés a assinatura:
pré cut off, Fases | e Il
LTPR +0,3% a.a.
Fases IIl
LTPR +1,3% a.a.
mora 1% 1% 1%
dolar americano juros 10% a.a. até a assinatura:
até 31.12.91(Fase I)
8% a.a.
apos a assinatura;
(Fase l): 7 % a.a.
NORUEGA/GIEK juros 12% a.a. LIBOR (sem) + 0,625% | LIBOR (sem) + 0,625%
Garantee In: tted
for Eksportkre:
coroa norueguesa mora 1% 1%




PAIS / AGENCIA FASE | FASE Il FASE llI FASE IV
Moeda
REINO UNIDO/ juros|] LIBOR (sem) +0,5% a.a. | LIBOR (sem) +0,5% a.a. | LIBOR (sem) +0,5% a.a. LIBOR(trim)+0,3%a.a
ECGD
Export Credit

Guarantee Departament

délar americano

mora

1%a.a

libra esterlina

juros

LIBOR (sem) +0,5% a.a.

LIBOR (sem) +0,5% a.a.

LIBOR (sem) +0,5% a.a.

arrears, com vencimento
de 01.04.90 a 31.12.91:
Libor (trim)+ 1,3%
apos 31.12.91
Libor (trim)+ 0,3%
demais débitos

Libor (trim)+ 0,3%

mora 1%
REINO UNIDO/ODA | juros 6% a.a. 5% a.a.
Overseas Development
Agency
libra esterlina
SUECIA/EKN juros riksobligationer + il igationer + ri igationer + Bonus do Tesouro Sueco
Exportkreditnamnden 0,375 % a.a. 0,3% a.a. 0,25 % a.a. de 5 anos + 0,25%
late interest: 15/16% acima
coroa sueca da taxa do acordo
mora 1% 1% vencim. até 31.07.89 1%
15/16%
vencim. ap6s 31.07.89
1%
juros|LIBOR(sem)+0,5625% a.gf LIBOR(sem)+ 9/16% a.a. | LIBOR(sem)+0,45% a.a. | LIBOR(sem)+0,3% a.a.

dolar americano

mora 1% 85/86 vencim. até 31.07.89
15/16% 15/16%
os demais vencim. apés 31.07.89
1% 1%
SUICA/ERG juros 7% a.a. 5.5%a.a 5,5% a.a. 65/8% a.a.

Export Risk Guarantee
Agency

franco suigo
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(% a.a.)

Periodo Prime-rate LIBOR

* (EUA) () (Reino Unido) (¥)
1968 6,75 7,13
1969 8,50 10,06
1970 6,75 6,75
1971 5,25 5,81
1972 5,75 5,88
1973 9,75 10,13
1974 10,25 10,19
1975 7,25 6,63
1976 6,00 5,38
1976 7,75 7,50
1977 11,75 12,31
1979 12,88 12,27
1980 20,18 18,03
1981 15,77 14,12
1982 11,50 9,83
1983 11,00 10,39
1984 11,24 9,50
1985 9,50 8,11
1986 7,50 6,23
1987 8,75 7,99
1988 10,50 9,44
1989 10,50 8,30
1990 10,00 7,78
1991 7,21 4,55
1992 6,00 3,72
1993 6,00 3,49
1994 8,50 6,87
1995 8,83 6,10
1996 (**) 8,32 5,38

(*) As taxas prime e Libor referem-se a média anual.

(**)1996 — Média das taxas dos meses de janeiro a abril.
Fontes: Até 1978, World Financial Markets (Morgan Guaranty Trust).

A partir de 1979, Reuters.
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(Data-base: 31.12.82)

Servigos 73,35%
Governos Federal e Estadual 12,30%
Energia Elétrica 16,69%
Energia Nuclear 1,20%
Transportes 7,51%
Bancos 28,27%
Outros 7,38%

Industria de Transformacgao 23,29%

Setor Primario 3,36%

Fonte: Bacen/Firce

Divida Externa por Ramo de Atividade do Devedor

Governos Federal

Setor Primario e Estadual
39 12%
Industria de o °
Transformagéo Energia Elétrica
23% 17%
Energia Nuclear
1%
Qutros Transportes
7% 8%
Bancos
29%
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US$ milhoes
Periodo Publica % Privada % Total
dez/81 41.788 68,05 19.623 31,95 61.411
dez/82 47.402 67,53 22.795 32,47 70.197
dez/83 60.292 74,14 21.027 25,86 81.319
dez/84 71.756 78,77 19.335 21,23 91.091
dez/85 78.681 82,08 17.176 17,92 95.857
dez/86 87.118 85,61 14.641 14,39 101.759
dez/87 93.079 86,57 14.435 13,43 107.514
dez/88 91.041 88,77 11.514 11,23 102.555
dez/89 89.477 90,12 9.807 9,88 99.284
dez/90 86.975 90,09 9.571 9,91 96.546
dez/91 82.051 88,23 10.945 11,77 92.996
dez/92 94.597 85,35 16.238 14,65 110.835
dez/93 93.197 81,56 21.073 18,44 114.270
dez/94 94.920 79,32 24.748 20,68 119.668
dez/95 87.168 67,41 42.145 32,59 129.313

Fonte: Bacen/Depec

DiVIDA EXTERNA -DEVEDOR PUBLICO E PRIVADO

140.000 — :
ODev. Privado

120.000  |@Dev. Publico
100.000 -

US$ milhdes
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Documentos basicos

Negociacoes
com os credores privados



Fase |

1- Telex de 21.12.82, encaminhado a comunidade financeira inter-
nacional

2- Correspondéncia Decam/Gabin-82/278, de 24.12.82, emitida pelo
Departamento de Cambio do Banco Central transmitindo as instru-
¢Oes sobre a reestruturagdo da divida externa a cada banco autorizado
a operar em cambio no pais,

3- Resolugdo 813, de 6.4.83

4- Resolugdo 851, de 29.7.83

5- Circular 769, de 6.4.83

6- Circular 770, de 6.4.83
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Telex enviado a comunidade financeira internacional em 21.12.82

December 21, 1982
Re: 1983 BRAZILIAN FINANCING PLAN

Ameeting was held in New York yesterday by the Minister of Finance and the Minister of
Planning of Brazil, myself and other representatives of the Federative Republic of Brazil for
118 of the major international bank lenders to Brazil. We presented an analysis of Brazil's
present liquidity situation and a plan to meet the external financial needs of Brazil during 1983.
The managing director of the IMF, Mr. Jacques de Larosiére, indicated that Brazil and the IMF
management had come to an agreement for an extended funds facility agreementand on a
more detailed economic program for 1983.

At the meeting, we distributed copies of our information brochure “Brazil - Adjustment to
the International Economy and External Financing Needs”. We are mailing to you a copy of
that brochure and a copy of my address to the banks.

Brazil is presenting a four part Financing Plan for 1983 consistent with its economic plan
and its agreement with the IMF. | wish to set forth below the details for the four proposal and to
invite you to consider participating in the New Money Facility proposed yesterday. For your
information, that facility is described below.

PROJECT NUMBER 1-NEW MONEY FACILITY

A group of major lenders to Brazil (the “Committing Group”) is being asked to agree to
commit to advance funds during 1983 to Brazilian borrowers in an aggregate amount of US$ 4.4
billion or equivalent. Commitments may be made in US dollars or any other major convertible
currency. The commitment will become available in four quarterly tranches, the first conditional on
the International Monetary Fund (the “IMF”) granting an Extended Funds Facility (‘EFF”) to the
Federative Republic of Brazil (the “Republic’) and each subsequent tranche conditional upon a
disbursement under the EFF.

The commitments will be allocated between the public and the private sector consistent
with economic policies agreed between the Republic and the IMF. For each quarter, Banco
Central do Brasil (the “Central Bank”) will propose a list of public sector borrowers and the
borrowing requiriment of each. Members of the committing group may allocate any or all of
their commitments for that quarter to one or more of the proposed borrowers.

Members of the committing group may also specify allocation of their commitments to private
sector borrowers and Brazilian banks through either direct or syndicated loans. Any undisbursed
portion of the commitments available for that quarter will be loaned to the Central Bank.

Transactions for the proposed borrowers other than the Central Bank may be syndicated
in the international capital markets for amounts equal to the sums of the commitments allocated
to those borrowers. Each such transaction will be documented separately and any amount
raised in the market for a given transaction will be used solely to reduce the commitments of
those members of the committing group having applied their commitments to that transaction.
The commitments of all members of the committing group for any quarterly tranche will be
reduced pro rata by the amount of new money loaned during the previous quarter by banks
or other financial institutions not in the committing group to Brazilian borrowers otherwise than
through this facility.



GUARANTOR

Federative Republic of Brazil for the Central Bank as borrower.

For other borrowers, as agreed at the time of allocation of the commitment.

INTEREST RATES

Central Bank as borrower:

Atthe time of allocation of the commitment, lenders will have the option to select either 2 1/
8 percent per annum over libor or 1 7/8 percent per annum over prime (defined as the higher
of the agent’s prime rate, as it may change from day to day, or secondary market cd’s as
adjusted for reserves and insurance premiums).

Other Borrowers:

Rates acceptable to the borrower, the lenders and the Central Bank as determined by
market conditions with lenders having the options to select libor or prime rate alternatives, but
interest rates up to those specified below will be acceptable to the Central Bank:

On amounts loaned to public sector borrowers, borrowers with the Republic’s guarantee,
Petrobras and CVRD:

LiBor plus 2 1/8 percent per annum or

prime plus 1 7/8 percent per annum.

On amounts loaned to public sector borrowers without the Republic’s guarantee, to
private sector borrowers with BNDES guarantee and to commercial and investment banks
under Resolution 63:

LiBorR plus 2 1/4 percent per annum or

prime plus 2 percent per annum.

On amounts loaned to private sector borrowers (including multinational corporations):

LiBorR plus 2 1/2 percent per annum or

prime plus 2 1/4 percent per annum.

Interest rates applicable to currencies other than dollars will be comparable.

AMORTIZATION

Disbursements in each transaction will amortize over 12 substantially equal semi-annual
installments commencing 30 months after the date of the first disbursement in such transaction.

COMMITMENT FEE

1/2 percent per annum on undisbursed commitments, payable quarterly in arrears

FACILITY FEE

Central Bank as borrower:

11/2 percent flat on the amount of the disbursed commitment, payable upon disbursement
of the commitment.

Other borrowers:

Fees acceptable to the borrower, the lenders and the Central Bank as determined by
market conditions, but up to 1 1/2 percent will be acceptable to the Central Bank, payable upon
signing of the applicable credit agreement.

BRAZILIAN TAXES

All payments will be made free and clear of Brazilian taxes. Original tax receipts will be
provided where applicable.
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DOCUMENTATION

Appropriate documentation will be drafted to contain:

1) conditions of effectiveness, including (a) effectiveness of arrangements relating to 1983
amortization of debt as described below under project number 2 and (b) approval by the IMF
of the EFF for Brazil in an amount no less than SDR 4.488 billion.

2) representations and warranties.

3) events of termination, including:

(a) the Republic shall not draw for any reason any conditional tranche under the EFF
within two calendar months after the respective target date for compliance with the IMF program
for each tranche,

(b) cross default to all public sector debt of the Republic, either direct or guaranteed,

(c) foreign exchange ceases to be free available on a current basis to brazilian private
sector borrowers on the same terms as brazilian public sector borrowers to permit the payments
when due of all interest on brazilian private sector indebtedness.

4) covenants, including:

(a) compliance with all performance criteria prescribed by the EFF and formal certification
from the IMF that performance criteria have been complied with or evidence that the IMF
drawdown conditioned on the compliance with such criteria has been made,

(b) detailed quarterly reporting requirements,

(c) anegative pledge (including a negative pledge on gold and monetary reserves)

5) alternative interest rate provisions and provisions for covering increased costs to the
lenders (including costs due to any change in any jurisdiction of the basis of taxation of
payments to such lenders and imposition of any eurodollar reserve requirements).

AGENT

Morgan Guaranty Trust Company of New York

GOVERNING LAWAND JURISDICTION

Agreements will be governed by New York law and will provide for the non-exclusive
jurisdiction of New York Courts. Agreements with the Central Bank and other borrowers prohibited
by the Brazilian Constitution from submitting to foreign jurisdiction will be subject to arbitration.

PROJECT NUMBER 2 - 1983 AMORTIZATIONS OF MEDIUM TERM DEBT

Principal maturities falling due during calendar 1983 (“affected debt’) of all external
obligations of all Brazilian public and private sector borrowers owed to commercial banks and
other financial institutions having an originally scheduled maturity of more than one year and
registered with the Central Bank of Brazil (including those registered under Law 4.131) will be
affected, except for:

(1) publicly issued bonds, yen denominated registered private placements, floating rate
certificates of deposit, notes (including floating rate notes) and privately placed securities,

(2) debt to non-Brazilian governments or government agencies (including export credit
agencies) or multinational organizations or guaranteed (or otherwise supported) by non-
Brazilian governments or government agencies (including export credit agencies),

(3) foreign exchange and precious metals contracts,

(4) lease obligations with respect to, and valid secured financings (including secured
lease financings) on certain moveable property, including ships, aircraft, and drilling rigs, and

(5) interest subsidies provided under the FINEX Program.



PUBLIC AND PRIVATE SECTOR DEBT

Under a general agreement to be agreed prior to January 1, 1983, all public and private
sector borrowers will pay their affected debt at maturity to the Central Bank in the cruzeiro
equivalent of such affected debt. The Central Bank will open accounts in favor of the holders
of such affected debt denominated in the currency of such affected debt, subject to the right of
the holder of such affected debt and the Central Bank to agree to convert into another
currency. Such accounts will be obligations of the Central Bank guaranted by the Republic.
The amounts in the accounts may be withdrawn from time to time only to provide loans to
Brazilian borrowers in the public sector or the private sector consistent with economic policies
agreed between the Republic and the IMF. Such amounts (whether maintained in the Central
Bank accounts or on loan to Brazilian borrowers) will be amortized in twelve substantially
equal semi-annual installments commencing 30 months after the original scheduled maturity of
the relevant affected debt. Holders of affected debt guaranteed by private non-Brazilian
guarantors will make their own arrangements with such guarantors to preserve such guarantees.

GUARANTEE OF PUBLIC SECTOR DEBT

Under a general agreement to be agreed prior to January 1, 1983, all affected debt of
public sector debtors not already guaranteed by the Republic will be guaranteed by the
Republic.

INTEREST RATES

On the amounts on deposit with the Central Bank:

Atthe time of signing the general agreement, lenders will have the option to select either
2 1/8 percent per annum over libor or 1 7/8 percent per annum over prime.

On amounts loaned to other borrowers:

Rates acceptable to the borrower, the lenders and the Central Bank as determined by
market conditions with lenders having the option to select libor or prime rate alternative, but
interest rates up to those specified below will be acceptable to the Central Bank:

On amounts loaned to public sector borrowers, borrowers with the Republic’s guarantee,
Petrobras and CVRD:

LiBor plus 2 1/8 percent per annum or

prime plus 1 7/8 percent per annum.

On amounts loaned to public sector borrowers without the Republic’s guarantee, to
private sector borrowers with BNDES guarantee and to commercial and investment banks
under Resolution 63:

LiBorR plus 2 1/4 percent per annum or

prime plus 2 percent per annum.

On amounts loaned to private sector borrowers (including multinational corporations):

LiBorR plus 2 1/2 percent per annum or

prime plus 2 1/4 percent per annum.

Interest rates applicable to currencies other than dollars will be comparable.

OTHER TERMS APPLICABLE TO PUBLIC AND PRIVATE SECTOR DEBT

Affected debt fee (payable on original maturity date of the affected debt):

11/2 percent on the affected debt, payable by the Central Bank.

BRAZILIAN TAXES

All payments will be made free and clear of Brazilian taxes. Original tax receipts will be
provided to holders of the affected debt where applicable.
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DOCUMENTATION

Appropriate documentation will be drafted to contain:

1) conditions of effectiveness, including (a) commitments of the banks participating in the
New Money Facility described above under Project Number 1, (b) acceptance by the IMF
managing director of Brazil's Letter of Intent requesting the EFF and (c) consent by each
holder of affected debt.

2) representations and warranties.

3) events of acceleration and termination, including:

(a) the Republic shall not draw for any reason any conditional tranche under the EFF
within two calendar months after the respective target date for compliance with the IMF program
for each tranche,

(b) cross default to all public sector debt of the Republic (including public sector debt
under the New Money Facility), either direct or guaranteed,

(c) foreign exchange ceases to be free available on a current basis to brazilian private
sector borrowers on the same terms as brazilian public sector borrowers to permit the payments
when due of all interest on brazilian private sector indebtedness.

(d) arrangements relating to the new money facility not effective by March 1, 1983,

(e) failure by the IMF to approve the EFF by March 1, 1983.

4) covenants, including:

(a) compliance with all performance criteria prescribed by the EFF and formal certification
from the IMF that performance criteria have been complied with or evidence that the IMF
drawdown conditioned on the compliance with such criteria has been made, and

(b) a negative pledge (including a negative pledge on gold and monetary reserves).

5) alternative interest rate provisions and provisions for covering increased costs to the
lenders (including costs due to any change in any jurisdiction of the basis of taxation of
payments to such lenders and imposition of any eurodollar reserve requirements).

AGENT

Citibank, N.A.

GOVERNING LAWAND JURISDICTION

Agreements will be governed by New York law and will provide for the non-exclusive
jurisdiction of New York Courts. Agreements with the Central Bank and other borrowers
prohibited by the Brazilian Constitution from submitting to foreign jurisdiction will be subject to
arbitration.

PROJECT NUMBER 3 - SHORT-TERM TRADE-RELATED DEBT

The U.S. Dirs. 8.8. billion of financing of raw material imports and pre-financing of Brazilian
exports is essential to Brazil's ability to earn hard currency. Maintenance of such financing at
this level is critical to Brazil's integrated Financing Plan for 1983.

We formally request that you maintain your short-term trade-related debt to Brazil at no
less than the current level.



PROJECT NUMBER 4 - MONEY MARKET FACILITY

The money market facilities extended to foreign branches of Brazilian banks are also
essential to Brazil's ability to operate smoothly in the international financial markets. We formally
request you to renew all such inter-bank facilities and, if any reduction has occurred in your
facilities since June 30, 1982, to re-establish them at the levels then existing.

Itis our intention that the following banks assist us in implementing this proposals:

ALGEMENE BANK NEDERLAND FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
AMSTERDAM ROTTERDAM BANK GULF INTERNATIONAL BANK

ARAB BANKING CORPORATION INDUSTRIAL BANK OF JAPAN

BANK OF AMERICA KREDIETBANK

BANK OF MONTREAL LLOYDS BANK

BANK OF NOVA SCOTIA MANUFACTURES HANOVER TRUST
BANK OF TOKYO MIDLAND BANK

BANKERS TRUST COMPANY MITSUBISHI BANK

BANQUE NATIONALE DE PARIS MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY
BEAL. DEN NORSKE CREDITBANK

CHASE MANHATTAN BANK PARIBAS

CHEMICAL BANK ROYAL BANK OF CANADA

CITIBANK SCANDINAVIAN BANK
COMMERZBANK SCANDINAVISKAENSKILDA BANKEN
CONTINENTAL ILLINOIS SOCIETE GENERALE
CREDITLYONNAIS SOCIETE GENERALE DE BANQUE
CREDIT SUISSE SUMITOMO BANK

CROCKER NATIONAL BANK SWISS BANK CORPORATION
DEUTSCHE BANK UNION BANK OF SWITZERLAND
DRESDNER BANK WESTDEUTSCHE LANDESBANK

If you have any questions about the foregoing proposals, please contact:

NEW MONEY FACILITY:
Gilberto Nobre, Head of Foreign Capital Registration Department
Telex: (61) 1400
Telephone: (061) 223-0445 or 223-0801 or 223-0957

John Campbell or James Fuschetti, Morgan Guaranty Trust Company of New York
Telex: ITT-420230 or WUI 620106/667315
Telephone: (212) 483-6784 or 483-6543

1983 AMORTIZATIONS:
Carlos Eduardo de Freitas, Head of International Operations Department
Telex: (61) 1702 or 1703 or (61) 1189
Telephone: (061) 214-1811 or 223-3223 or 214-1809

Susan Bergan or Barbara Bennett, Citibank, N.A.
Telex: WUD 127782 or WUI 668336 or RCA 236066
Telephone: (212) 559-8038 or (212) 559-6295
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SHORT-TERM TRADE-RELATED DEBT:
Anuar Kalil, Head of Foreign Exchange Department
Telex: (61) 1869 or 1868 or 1527
Telephone: (061) 225-2140, 226-1922

Jeffrey Wheeler and Antoinette Geyelin, The Chase Manhattan Bank
Telex: ITT-125568 or WU-668340
Telephone: (212) 552-0511

MONEY MARKET FACILITIES:
Ary da Graga Lima, Head of Banking Organization Department
Telex: (61) 2098 or 1609 or 1829 or 1827
Telephone: (061) 226-5126 or 214-1645

Louis G. Schirano, Bankers Trust Company
Telex: ITT-426833 or WU-148420
Telephone: (212) 850-4031

In order to continue progress on the proposals described above, we ask that by December
30, 1982 you telex your acceptance of these projects 3 and 4 in principle and whether you
wish to participate in the new money facility (Project 1) to Citibank, N.A.
Attn: Susan Bergan/Barbara Bennett, telex number 236066/ WUI 668336 (intl.) or
WUD 127782 (domestic),
with a copy to Carlos Eduardo de Freitas,
Banco Central do Brasil, telex number (61) 1702/1703 or 1189.
We appreciate your prompt attention to our proposals, specially at this time of the year.
Many thanks and best regards,
C.G. LANGONI
GOVERNOR
BANCO CENTRAL DO BRASIL



DECAM/GABIN-82/278

Brasilia (DF), 24 de dezembro de 1982.

Sr. Diretor,

Solicitamos de V.S?recomendar a adog&o, no ambito desse estabelecimento, das medi-
das necessarias ao cumprimento das instrugdes a seguir discriminadas, a propdsito do trata-
mento aplicavel as operagdes de vendas de cambio relativas ao pagamento de parcelas de
principal dos compromissos de natureza financeira, com vencimentos fixados para o ano de
1983 —ai compreendidas as amortizagdes de empréstimos celebrados sob a Resolugao n°
63, de 21.8.67 — de responsabilidade de entidades dos setores publico e privado, registrados
no Banco Central e devidos a bancos comerciais e outras instituigdes financeiras do exterior.

2. Pelos valores em moedas estrangeiras de tais vendas celebrara esse banco opera-
¢Oes simultaneas de compras de cambio a este Banco Central, para fins de constituicao de
depdsitos a serem registrados em nome dos respectivos credores externos.

3. Quanto a sua natureza, tanto as operagdes de vendas a clientes (item 1) quanto as de
compras ao Banco Central (item 2) classificar-se-80 sob a conta “OPERACOES ESPECIAIS
- Simbolicas - Depdsitos no Banco Central sob o expediente becam/GasiN-82/  “, nlimero-
codigo “99334”.

4. As operagBes de compras de cambio para constituido de depésitos, na forma do item
2, serdo celebradas a taxa de cobertura fixada para a moeda no boletim de taxas de cambio
“Abertura” da data da contratagéo da operagao e serao liquidadas no segundo dia util
seguinte. Na hipétese de a moeda de que se trate n&o estar cotada no referido boletim de
“Abertura”, aplicar-se-a a operagao a taxa de cobertura para a moeda que primeiro figure
em um dos subseqiientes boletins de taxas de cadmbio emitido por este Banco no dia ou, se for
0 caso, a taxa cambial especifica para a operagéo fornecida, mediante solicitagdo, pela
Divisao Regional de Operagdes de Cambio local.

5. Aliquidagéo das vendas de cambio simbdlicas, a clientes, relativas ao pagamento de
parcelas de principal de que trata o item 1, sera processada, sem movimentag&o de contas de
banqueiros no exterior, como segue:

- débito : “DEPOSITOS............ !

(titular o cliente)

- crédito: “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’

- subtitulo “Operagdes Simbdlicas”.

6. As compras de cambio simbolicas, ao Banco Central, para fins de constituigéo de
depdsitos em moedas estrangeiras em nome do credor externo, serao liquidadas por esse
Banco, igualmente sem movimentag&o de contas de banqueiros, como segue:

- débito: “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’

- subtitulo “Operagdes Simbdlicas”

- crédito; “RESERVAS BANCARIAS”.

7. Aproposito das compras de cambio ao Banco Central, para constituigéo de depdsitos
em nome dos respectivos credores externos, cabe observar o seguinte:

a) seréo celebradas nas mesmas moedas das obrigagées a que digam respeito;

b) para a totalidade das vendas da espécie realizadas a clientes no dia, numa mesma
moeda, celebrara esse banco uma Unica operagéo de compra de cadmbio ao Banco Central,
para constitui¢do de depdsitos, remunerados, em nome dos respectivos credores externos;
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c) os contatos de compras de cambio a este Banco Central serdo celebrados exclusiva-
mente na praga onde esse Estabelecimento centralize suas operagdes de cdmbio com este
6rgao, nos termos do item 4 do Comunicado pecam n°® 80, de 9.3.79, e dever&o ser acompa-
nhados por relag&o, na forma do modelo anexo, adequadamente preenchida.

8. Excluem-se das disposi¢des aqui indicadas as operagdes de cambio fechadas para
pagamento das seguintes obrigagdes:

a) bénus de colocagao publica e de colocagéo privada (“Publicly and Privately Issued
Bonds”), certificados de depositos e obrigagées a taxas de juros flutuantes (“Floating rate
Certificates of Deposit” e “Floating rate Notes”) e titulos de colocagéo privada (“Privately
Placed Securities”);

b) créditos concedidos, ou garantidos, por governos estrangeiros, diretamente, ou por
agéncias governamentais estrangeiras, ou por organismos internacionais;

c) contratos de compra e venda de moedas estrangeiras no exterior (arbitragem) e
contratos de compra e venda de metais preciosos;

d) obrigagdes decorrentes de contratos de arrendamento mercantil (locagéo e “leasing’),
bem como de financiamentos com garantia hipotecéria (incluidas operagdes de arrendamento
mercantil garantidas por hipoteca) de bens passiveis de serem deslocados em sua integrida-
de, ai compreendidos navios, avides e equipamentos para perfuragéo de petréleo;

e) juros de equalizag&o, dentro do programa Finex.

Saudagdes

Departamento de Cambio

Anuar Kalil

Chefe



RESOLUCAO N° 813

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei e decisao anteriormente
adotada,

RESOLVEU:

| - os recursos relativos a empréstimos externos, desembolsados por instituigdes finan-
ceiras e ingressados no pais sem a simultanea vinculagéo a mutuarios previamente identifica-
dos, serdo mantidos em depésitos em contas abertas pelo Banco Central em nome dos
respectivos credores e nas mesmas moedas ingressadas.

Il - As parcelas de principal das obrigagdes de natureza financeira com vencimentos
fixados para 0 ano de 1983, devidas a instituicdes financeiras do exterior e decorrentes de
operagdes com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas
no Banco Central - cujos desembolsos tenham ocorrido anteriormente a 1°.01.83 - quando
de seu pagamento pelos correspondentes devedores no pais, seréo, também, objeto de
depésito no Banco Central, em contas em moedas estrangeiras abertas em nome dos res-
pectivos credores externos, com excegao das seguintes obrigagdes:

a) bénus de colocagéo publica (“Publicly Issued Bonds”), certificados de depositos de
colocag&o publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Certificates of
Deposit”) ou obrigagdes de colocagao publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued
Floating rate Notes”);

b) titulos de colocagao privada;

c) obrigagBes junto a governos estrangeiros ou entidades governamentais estrangeiras
(incluindo agéncias de crédito a exportagao) ou organismos internacionais;

d) obrigagdes garantidas ou seguradas em pelo menos 75% (setenta e cinco por cento)
de seu valor de principal por governos ou agéncias governamentais estrangeiras (incluindo
agéncias de crédito a exportagéo);

e) obrigagdes decorrentes de financiamentos garantidos por navios, aeronaves ou
equipamentos de perfurag&o;

f) as parcelas de principal cujo valor - antecipadamente a data do respectivo vencimento
externo - tenha sido objeto de deposito com aplicagédo de recursos ingressados pelo credor
externo.

1 - Além das excegbes indicadas no item anterior, excluem-se também da exigéncia de
constituigao de depdsitos no Banco Central os pagamentos correspondentes a:

a) obrigages decorrentes de contratos de arrendamento mercantil de navios, aerona-
ves ou equipamentos de perfuragéo;

b) obrigagdes decorrentes de contratos de compra e venda de moedas estrangeiras no
exterior (arbitragem) e de contratos de compra e venda de metais preciosos;

c) juros de equalizagéo decorrentes do programa FINEX;

d) operagdes lastreadas em “banker’s acceptances” ou “commercial papers”.

IV - os valores registrados nas contas de depositos de que trata esta Resolugéo poderéo
ser liberados, por conta e ordem dos respectivos titulares, para fins de sua aplicagdo em
operagdes de empréstimos a mutuérios no pais.
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V - Correrao por conta dos mutuérios de tais empréstimos as despesas de juros e
demais encargos devidos aos correspondentes credores externos. O Banco Central estabe-
lecera os procedimentos a serem adotados pelos mutuarios com vistas ao pagamento dos
montantes de comissdes e outros encargos incidentes sobre as operagoes.

VI - Os recursos dos depodsitos da espécie, quando levantados para aplicagdo em
operagdes de empréstimos no pais, ficaréo sujeitos as normas que regem os empréstimos
externos, inclusive as disposigdes das Resolugdes n° 479, de 20.06.78,n° 497, de 22.11.78,
e n°®595, de 16.01.80.

VIl - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugao desta
Resolugao.

VIl - Esta Resolugao entrara em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia (DF), 6 de abril de 1983.

Carlos Geraldo Langoni

Presidente



RESOLUCAO N° 851

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V a XXXI da mencionada Lei,

RESOLVEU:

|- Atransferéncia para o exterior dos valores em moedas estrangeiras correspondentes
aliquidagéo de vendas de cambio celebradas a partir de 01.08.83 pelos bancos autorizados
a operar em cambio, no pais, sera efetivada na forma e condigdes indicadas pelo Banco
Central.

1 - Pelo valor das vendas de cambio fechadas no dia, contratardo os bancos com o
Banco Central operagdes destinadas a constituicao de depositos, remunerados ou néo, na
forma que vier a ser estabelecida pelo Banco Central, nas mesmas moedas estrangeiras das
vendas realizadas, a serem registrados em nome das instituigdes depositantes.

[1I- O Banco Central do Brasil podera adotar as medidas julgadas necessarias a execu-
¢ao desta Resolugéo.

|V - Esta Resolugéo entrara em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia (DF), 29 de julho de 1983.

Carlos Geraldo Langoni

Presidente
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CIRCULAR N° 769

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°813, desta data, decidiu estabelecer os critérios a seguir especificados, a serem observa-
dos quando da constituicao e do levantamento dos depdsitos em moedas estrangeiras de que
trata a referida Resolug&o.

CONSTITUICAO DOS DEPOSITOS

2. Aconstituigao dos depdsitos de que trata o item | da Resolugao n°® 813 sera processa-
da diretamente pelo Banco Central quando do ingresso dos respectivos valores, nas moedas
e nas datas de cada desembolso.

3. Seraoigualmente processados diretamente pelo Banco Central os depositos efetuados
com aplicagéo de recursos ingressados pelo credor externo antecipadamente as datas de
vencimentos de parcelas de principal, a que se refere o item 1, alinea “f’, da Resolug&o n°
813.

4. Ressalvados 0s casos previstos no item anterior, os demais depdsitos a que se refere
oitem Il da citada Resolugéo seréo constituidos pelos estabelecimentos bancérios autoriza-
dos a operar em cambio no pais, junto ao Banco Central, com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das vendas efetuadas a clientes no dia, mediante a
realizagao de operagdes simultaneas de compras de cambio a este Banco Central;

b) as operagdes de compras de cambio ao Banco Central seréo celebradas a taxa
cambial de cobertura fixada para a moeda na data de sua contratagéo e liquidadas no dia util
seguinte;

c) a efetivagéo dos depdsitos sera processada pelo Banco Central na moeda previa-
mente ajustada com o credor externo ou, na auséncia de manifestagéo deste, em délares dos
Estados Unidos.

LEVANTAMENTO DOS DEPOSITOS

5. Paralevantamento dos valores registrados nas contas de que se trata, com vistas a
sua aplicagdo em empréstimos a mutuarios no pais, deverao os interessados, na forma da
regulamentagdo em vigor, obter a autorizag&o prévia do Banco Central/Departamento de
Fiscalizagao e Registro de Capitais Estrangeiros-FIrce, de cujo pedido devera constar esta-
rem os recursos depositados nos termos do item | ou do item Il da Resolugéo n® 813.

6. Aliberag&o das autorizagées prévias subordina-se ao recebimento, pelo FIRCE, de
notificagdo do credor externo indicando os valores e as datas previstas para débito a sua
conta, com antecedéncia n&o inferior a:

a) 2 (dois) dias Uteis, nos casos de recursos depositados nos termos do item | da
Resolugaon®813;

b) 15 (quinze) dias corridos, nos casos de recursos depositados nos termos doitem Il da
mesma Resolug&o.

7. O levantamento de referidos depositos sera processado pelos estabelecimentos ban-
carios autorizados a operar em cambio, com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das compras efetuadas a clientes no dia, mediante a
realizagéo de operagdes simultaneas de vendas de cambio ao Banco Central;

b) as operagdes de vendas de cambio ao Banco Central serdo celebradas a taxa
cambial de repasse fixada para a moeda na data de sua contratagdo, ndo podendo ser




liquidadas com anterioridade em relagéo a liquidagéo das compras a clientes a que se
vinculem.

Brasilia (DF), 6 de abril de 1983.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor
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CIRCULAR N° 770

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°813, desta data, decidiu estabelecer os critérios a sequir especificados, relativamente aos
empréstimos externos que devam se efetivar com utilizagao de recursos registrados em conta
de depésitos constituidos nos termos da referida Resolugo.

2. Os recursos registrados em tais contas seréo livremente utilizaveis para o fim de sua
aplicagdo em operagdes de empréstimos a mutuarios no pais, qualquer que seja a sua
modalidade, vedada porém sua destinag&o ao suprimento das exigéncias em vigor relativas
aprazos minimos de pagamento ao exterior de importagdes com cobertura cambial.

3. Observado o prazo minimo de 8 (oito) anos com 30 (trinta) meses de caréncia para
pagamento de tais empréstimos ao exterior, seré aquele prazo contado:

a) da data do levantamento, nos casos de empréstimos com utilizag&o de recursos prove-
nientes de depdsitos efetuados nos termos do item | da Resolugéo n®813;

b) a partir do dia 1° do més seguinte ao do depdsito de constituicdo mais recente, dentre
aqueles liberados para efetivagdo do empréstimo, nos casos de depositos efetuados nos
termos do item Il da Resolugéo n® 813.

4. Poderao ser efetivadas operagdes de empréstimos:

a) que impliquem na utilizag&o conjunta de recursos decorrentes de depoésitos efetuados
nos termos dos itens | e Il da Resolugéo n® 813;

b) com utilizagao de recursos depositados nos termos do item | da Resolugaon® 813, em
que figurem como “credor” entidades financeiras outras que néo os titulares dos depositos,
porém a estes por qualquer forma vinculadas e desde que previamente apresentada a este
Org&o sua manifestagao favoravel;

¢) que constituam renovagao, com o mesmo mutuario, de compromisso de natureza
financeira sujeito a depdsito nos termos do item Il da Resolug&o n® 813.

Brasilia (DF), 6 de abril de 1983.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor

NORMA COMPLEMENTAR

- Carta-Circular 866 de 6.4.83

- Carta-Circular 1.016, de 25.4.84

- Carta-Circular 883, de 19.5.83
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RESOLUCAO N° 899

OBANCO CENTRAL DOBRASIL, naformado artigo 9°da Lei n°4.595, de 31.12.64 torna
publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data, tendo em
vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei e decis&o anteriormente adotada,

RESOLVEU:

|- Os recursos relativos a empréstimos externos, desembolsados por instituigées finan-
ceiras a partir também de 01.01.84 e ingressados no pais sem a simultanea vinculagéo a
mutuarios previamente identificados, serao mantidos em depositos em contas abertas pelo
Banco Central em nome dos respectivos credores e nas mesmas moedas ingressadas.

Il - As parcelas de principal das obrigagdes de natureza financeira com vencimentos
fixados para 0 ano de 1984, devidas a instituicdes financeiras do exterior e decorrentes de
operagdes com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas
no Banco Central - cujos desembolsos tenham ocorrido anteriormente a 01.01.84 - quando
de seu pagamento pelos correspondentes devedores no pais, seréo, também, objeto de
depositos no Banco Central, em contas abertas em nome dos respectivos credores externos
e nas moedas estrangeiras previamente acertadas, com excegao das seguintes obrigagdes:

a) bénus de colocagéo publica (“Publicly Issued Bonds”), certificados de depositos de
colocag&o publica a taxa de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Certificates of
Deposit) ou obrigagdes de colocagao publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued
Floating rate Notes”);

b) titulos de colocagéo privada

c) obrigagBes junto a governos estrangeiros ou entidades governamentais estrangeiras
(incluindo agéncias de crédito a exportagao) ou organismos internacionais;

d) obrigagdes garantidas ou seguradas em pelo menos 75% (setenta e cinco por cento)
de seu valor de principal por governos ou agéncias governamentais estrangeiras (incluindo
agéncias de crédito a exportagéo);

e) obrigagdes decorrentes de financiamentos garantidos por navios, aeronaves ou
equipamentos de perfurag&o;

f) parcelas de principal cujos valores tenham sido objeto de depésitos - antecipadamente
as datas dos respectivos vencimentos externos - com aplicagéo de recursos ingressados
pelo credor externo.

1 - Além das excegbes indicadas no item anterior, excluem-se também da exigéncia de
constituigao de depdsitos no Banco Central os pagamentos correspondentes a:

a) obrigages decorrentes de contratos de arrendamento mercantil de navios, aerona-
ves ou equipamentos de perfuragéo;

b) obrigagdes decorrentes de contratos de compra e venda de moedas estrangeiras no
exterior (arbitragem) e de contratos de compra e venda de metais preciosos;

c) juros de equalizagéo decorrentes do programa FINEX;

d) operagdes lastreadas em “bankers” acceptances” ou “commercial papers ™.

IV - O pagamento das parcelas de principal das obrigagdes a que se referem as alienas
“c’e “d" doitem Il da presente Resolugéo, quando vinculadas a contratos ou outros ajustes
financeiros firmados ou concluidos anteriormente a 31.03.83, subordinar-se-a as disposi¢ées
da Resolugao 890, de 28.12.83.



V - Os valores registrados nas contas de depdsitos de que trata esta Resolu¢éo poderdo
ser liberados, por conta e ordem dos respectivos titulares, para fins de sua aplicagdo em
operagdes de empréstimo externo a mutuarios no pais.

VI - Corregao por conta dos tomadores de tais operagdes as despesas de juros e demais
encargos devidos aos correspondentes credores externos. O Banco Central estabelecera
os procedimentos a serem adotados com vistas ao pagamento dos montantes de comissdes
€ outros encargos incidentes sobre as operagoes.

VII - Os recursos dos depdsitos da espécie, quando levantados para aplicagdo nas
operagdes mencionadas noitem V, ficar&o sujeitos as normas que regem a matéria, inclusive
as disposigdes das Resolugdes n°s 479, de 20.06.78, 497, de 22.11.78, e 595, de 16.01.80.

VIII - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugéo
desta Resolugéo.

IX - Esta Resolugéo entrara em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia (DF), 29 de margo de 1984

Affonso Celso Pastore

Presidente
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CIRCULAR N° 852

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolugéo n®
899, desta data, decidiu estabelecer os critérios a sequir especificados, a serem observados
quando da constituicdo dos depdsitos em moedas estrangeiras de que trata a referida Resolugéo.

CONSTITUICAO DOS DEPOSITOS

2. Aconstituigao dos depdsitos de que trata o item | da Resolugao n°® 899 sera processa-
da diretamente pelo Banco Central quando do ingresso dos respectivos valores, nas moedas
e nas datas de cada desembolso.

3. Seraoigualmente processados diretamente pelo Banco Central os depositos efetuados
com aplicagéo de recursos ingressados pelo credor externo antecipadamente as datas de
vencimento de parcelas de principal, a que se refere o item 11, alinea “f’, da Resolug¢édo n° 899.

4. Ressalvados 0s casos previstos no item anterior, os demais depdsitos a que se refere
oitem Il da citada Resolugéo seréo constituidos pelos estabelecimentos bancérios autoriza-
dos a operar em cambio no pais, junto ao Banco Central, com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das vendas efetuadas a clientes a cada dia, mediante
realizagao de operagBes simultaneas de compras de cambio a este Banco Central;

b) as operagdes de compras de cambio ao Banco Central serdo celebradas a taxa cambial
de cobertura fixada para a moeda na data de sua contratag&o e liquidadas no dia Util seguinte;

c) a efetivagéo dos depdsitos sera processada pelo Banco Central na moeda previa-
mente ajustada com cada credor externo.

LEVANTAMENTO DOS DEPOSITOS

5. Paralevantamento dos valores registrados nas contas de que se trata, com vistas a
sua aplicagdo em empréstimos a mutuarios no pais, deverao os interessados, na forma da
regulamentagdo em vigor, obter autorizagdo prévia do Banco Central/Departamento de Fis-
calizag&o e Registro de Capitais Estrangeiros (FIRce), de cujo pedido devera constar estarem
os recursos depositados nos termos do item | ou do item I da Resolugao n°® 899.

6. Aliberag&o das autorizagées prévias subordina-se ao recebimento, pelo FIRCE, de
notificagdo do credor externo indicando os valores e as datas previstas para débito a sua
conta, com antecedéncia n&o inferior a:

a) 10 (dez) dias Uteis, nos casos de recursos depositados nos termos do item | da
Resolugao n®899;

b) 2 (dois) dias Uteis, nos casos de recursos depositados nos termos do item Il da mesma
Resolugao.

7. O levantamento de referidos depositos sera processado pelos estabelecimentos ban-
carios autorizados a operar em cambio, com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das compras efetuadas a clientes a cada dia, mediante
realizagéo de operagdes simultaneas de vendas de cambio ao Banco Central;

b) as operagdes de vendas de cambio ao Banco Central serdo celebradas a taxa cambial
de repasse fixada para a moeda na data de sua contratagéo, ndo podendo ser liquidadas com
anterioridade em relag&o a liquidagéo das compras a clientes a que se vinculem.

Brasilia (DF), 29 de margo de 1984.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor




CIRCULAR N° 853

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°899, desta data, decidiu estabelecer os critérios a sequir especificados, relativamente aos
empréstimos externos que devam se efetivar com utilizag&o de recursos registrados em
contas de depositos constituidos nos termos da referida Resolug&o.

2. Os recursos registrados em tais contas seréo liviemente utilizaveis para fins de sua
aplicagao em operagdes de empréstimo externo a mutuérios no pais, qualquer que seja sua
modalidade, vedada porém sua destinag&o ao suprimento das exigéncias em vigor relativas
aprazos minimos de pagamento ao exterior de importagdes com cobertura cambial.

3. As referidas operagdes de empréstimo deveréo observar o prazo minimo de 9 (nove)
anos com 60 (sessenta) meses de caréncia para pagamentos ao exterior, contando-se tal
prazo:

a) da data do levantamento, nos casos de operages com utilizagao de recursos prove-
nientes de depositos efetuados nos termos do item | da Resolugdo n° 899;

b) do 15° dia do més de janeiro, abril, julho ou outubro mais préximo e imediatamente
posterior a data do depdsito de constituigdo mais recente, dentre aqueles liberados para
efetivagdo do empréstimo, nos casos de depositos efetuados nos termos do item Il da Reso-
lugdo n°® 899.

4. Poderdo ser efetivadas operagfes com as seguintes caracteristicas:

a) que impliquem na utilizagao conjunta de recursos decorrentes de depositos efetuados
nos termos dos itens | e Il da Resolugdo n°® 899;

b) em que figurem como “credor” entidades financeiras outras que nao os titulares dos
depositos, porém a estas por qualquer forma vinculadas e desde que previamente apresen-
tada a este 6rgédo manifestagéo favoravel dos titulares, quando se referir a recursos deposi-
tados nos termos do item | da Resolugao n°® 899;

¢) que constituam renovagao, com 0 mesmo mutuario, de compromissos de natureza
financeira sujeitos a depdsitos nos termos do item Il da Resolug&o n° 899.

Brasilia (DF), 29 de margo de 1984.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor
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Fase Il

1- Resolugdo CMN 1.189, de 8.9.86
2- Circular Bacen 1.068, de 8.9.86
3- Circular Bacen 1.069, de 8.9.86
4- Medidas Interinas
4.1-Para o periodo de 1°.1.85 a 19.2.85
- Depositos Interinos
- Telex:
-da Republica ao Bank Advisory Committee, em 21.12.84
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 21.12.84
- Votos:
- Voto BCB 678/84-A, de 24.12.84
4.2 -Para o periodo de 20.2.85 a 31.5.85
- Depositos Interinos
- Prorrogag@o das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
-da Republica ao Bank Advisory Committee, em 14.2.85
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 14.2.85
- Votos:
- Voto BCB 098/85, de 13.2.85
- Voto BCB 190/85, de 14.3.85
- Voto CMN 043/85, de 14.2.85
- Voto CMN 136/85, de 14.3.85
4.3 - Para o periodo de 1°.6.85 a 30.8.85
- Depositos Interinos
- Prorrogag@o das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
- da Republica ao Bank Advisory Committee, em 24.5.85
- do Advisory Committee a todos os bancos, em 24.5.85
- Votos:
- Voto BCB 423/85-A, de 22.5.85
- Voto BCB 423/85-B, de 22.5.85
- Voto CMN 272/85, de 27.5.85
- Voto CMN 273/85, de 27.5.85
4.4 -Para o periodo de 31.8.85a 17.1.86
- Depositos Interinos
- Prorrogag@o das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
-da Republica ao Bank Advisory Committee, em 29.8.85
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 29.8.85



- Votos:
- Voto BCB 669/85, de 29.8.85
- Voto CMN 396/85, de 29.8.85
4.5 -Para o periodo de 18.1.86 a 15.3.86
- Depositos Interinos
- Prorrogagdo das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
- da Republica ao Bank Advisory Committee, em 18.1.86
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 18.1.86
- Votos:
- Voto BCB 031/86-A, de 18.1.86
- Voto CMN 012/86-A, de 18.1.86
4.6 - Para o periodo de 16.3.86 a 15.8.86
- Depositos Interinos
- Prorrogag@o das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
- da Republica ao Bank Advisory Committee, em 14.3.86
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 14.3.86
- Votos:
- Voto BCB 126/86, de 14.3.86
- Voto CMN 083/86, de 15.3.86
4.7 - Para o periodo de 16.8.86 a 15.9.86
- Depositos Interinos
- Prorrogagdo das linhas de crédito comercial e interbancario
- Telex:
- da Republica ao Bank Advisory Committee, em 15.8.86
- do Bank Advisory Committee a todos os bancos, em 15.8.86
- Votos:
- Voto BCB 390/86-A, de 11.8.86
- Voto CMN 2438/86, de 13.8.86
4.8 - Para o periodo de 4.9.86 a 2.3.87
- Prorrogagdo dos Depositos Interinos, dos valores devidos
as agéncias de bancos brasileiros no exterior, excluidos do “Débito
Afetado” para efeito do acordo de 1985.
- Telex:
- do Banco Central do Brasil a todos os escritdrios e agénci-
as de bancos brasileiros no exterior, de 5.9.86
-do Banco Central do Brasil ao Citibank, na qualidade de
agente do DFA, de 4.9.86
- Votos:
- Voto BCB 483/86, de 17.9.86

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

177



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

178

RESOLUCAO N° 1.189

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que o Presidente do Conselho Monetario Nacional, por ato de 08.09.86, com
base no artigo 1°, paragrafo 2°, do Decreto n° 83.323, de 11.04.79, com aredagao que lhe
foi dada pelo artigo 1° do Decreto n® 85.776, de 26.02.81, “ad referendum” daquele Conse-
lho, tendo em vista as disposigdes do artigo 4°, inciso V, da citada Lei e decisao anteriormente
adotada,

RESOLVEU:

| - Ser&o objeto de depésitos no Banco Central, em contas abertas em nome dos
respectivos credores externos e nas moedas estrangeiras previamente acertadas, quando
de seu pagamento pelos correspondentes devedores no pais:

a) as parcelas de principal das obrigagdes de natureza financeira com vencimentos
fixados para 0 ano de 1985, devidas a instituicdes financeiras do exterior e decorrentes de
operagdes com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas
no Banco Central, cujos desembolsos tenham ocorrido anteriormente a 01.01.85; e

b) as parcelas de principal das obrigagdes de natureza financeira com vencimento
fixados para 0 ano de 1986, devidas a instituicdes financeiras do exterior e decorrentes de
operagdes com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas
no Banco Central, cujos desembolsos tenham ocorrido anteriormente a01.01.86.

I1 - Excluem-se da exigéncia de constituigao de depositos no Banco Central as seguintes
obrigagdes:

a) bénus de colocagéo publica (“Publicly Issued Bonds”), certificados de depositos de
colocag&o publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Certificates of
Deposit”) ou obrigagdes de colocagao publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued
Floating rate Notes”);

b) titulos de colocagao privada;

c) obrigagBes junto a governos estrangeiros ou entidades governamentais estrangeiras
(incluindo agéncias de crédito a exportagao) ou organismos internacionais;

d) obrigagdes garantidas ou seguradas por governos ou agéncias governamentais
estrangeiras (incluindo agéncias de crédito a exportagdo) ou organismos internacionais;

e) obrigagdes decorrentes de financiamentos garantidos por navios, aeronaves ou
equipamentos de perfurag&o;

f) obrigagées decorrentes de contratos de arrendamento mercantil de navios, aerona-
ves ou equipamentos de perfuragéo;

g) obrigagdes decorrentes de contratos de compra e venda de moedas estrangeiras no
exterior (arbitragem) e de contratos de compra e venda de metais preciosos;

h) juros de equalizagdo decorrentes do programa FINEX;

i) operagdes lastreadas em “bankers acceptances” ou “‘commercial papers’;

j) obrigagdes decorrentes da utilizagéo de recursos da Fase Il do Plano Brasileiro de
Financiamento, ao amparo da Resolug&o n° 899, de 29.03.84;

) obrigagdes relativas a operagdes de crédito, incluindo financiamentos de importagao,
desembolsadas apds 01.01.83 com recursos novos - “fresh money” - (que néo aquelas
decorrentes da utilizagéo de recursos da Fase | do Plano Brasileiro de Financiamento -
Resolugéo n° 813 de 06.04.83).



[1I- Os valores registrados nas contas de depositos de que trata o item |, alinea “a”, da
presente Resolugéo poderao ser liberados, por conta e ordem dos respectivos titulares, para
fins de sua aplicagdo em operagdes de empréstimo externo e mutuarios no pais, observados
no caso de empréstimos a mutuérios do setor privado, os tetos mensais a serem estabeleci-
dos pelo Conselho Monetério Nacional.

IV - Os recursos dos depdsitos mencionados no item |, alinea “a”, da presente Resolu-
¢a0, quando levantados para aplicago nas operagdes mencionadas no item |lI, ficaréo
sujeitos as normas que regem a mateéria, inclusive as disposi¢des das Resolugdes n°s. 479,
de 20.06.78, 595, de 16.01.80, e 1.134, de 15.05.86.

V - Os valores registrados nas contas de depdsitos de que trata o item |, alinea “b”, da
presente Resolugao - indisponiveis para operagdes de empréstimo externo a mutuérios no
pais - poderdo ser liberados, por conta e ordem dos respectivos titulares para fins de sua
conversdo em investimento de capital de risco no pais, observadas as normas que regem a
matéria, inclusive a autorizagao do Banco Central prevista no artigo 50 do Decreto n®55.762,
de 17.02.65.

VI- Os recursos dos depdsitos mencionados noitem | alinea “a” da presente Resolug&o,
quando levantados para empréstimo e subseqtiente conversao em investimento de capital de
risco no pais, também ficaréo sujeitos as mesmas condigdes indicadas no item precedente.

VIl - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugao desta
Resolugao.

VIl - Esta Resolugao entrara em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia (DF), 8 de setembro de 1986.

Fern&o Carlos Botelho Bracher

Presidente
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CIRCULAR N° 1.068

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°1.189, de 08.09.86, decidiu estabelecer os critérios a seguir especificados, relativamente
aos empreéstimos externos/conversdes em capital de risco que venham a se efetivar com
utilizagdo de recursos registrados em contas de depositos constituidos nos termos da referida
Resolugao.

2. Os recursos registrados nas contas especificadas no item |, alinea “a”, da Resolugéo
n°®1.189, seréo utilizaveis para fins de sua aplicagdo em operagdes de empréstimo externo
amutuarios no pais (observados no caso de empréstimos a mutuarios do setor privado os
tetos mensais a serem estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional), qualquer que seja
sua modalidade, vedada porém sua destinagé@o ao suprimento das exigéncias em vigor
relativas a prazos minimos de pagamento ao exterior de importagdes com cobertura cambial.

3. Referidas operagdes de empréstimo seréo amortizaveis observado o prazo minimo
de 7 (sete) anos, com 60 (sessenta) meses de caréncia contado a partir da data do levanta-
mento dos recursos.

4. Os recursos registrados nas contas especificadas noitem |, alinea “b”, da Resolugéo
n°1.189, - indisponiveis para operagao de empréstimo a mutuérios no pais - poderdo ser
utilizados para fins de sua converséo em capital de risco no pais, observados os regulamen-
tos e alegislacao pertinente em vigor.

Brasilia (DF), 8 de setembro de 1986.

Antonio de Padua Seixas

Diretor



CIRCULAR N° 1.069

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n° 1.189, de 08/09/86, decidiu estabelecer os critérios a seguir especificados, a serem
observados quando da constituigéo e do levantamento dos depésitos em moeda estrangeira
de que trata a referida Resolugéo.

CONSTITUICAO DOS DEPOSITOS

Os depositos de que se trata o item | da Resolugdo n°® 1.189 serdo constituidos pelos
estabelecimentos bancarios autorizados a operar em cadmbio no pais, junto ao Banco Central,
com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das vendas efetuadas a clientes a cada dia, mediante
realizagao de operagdes simultaneas de compra de cambio a este Banco Central;

b) as operagdes de compra de cambio ao Banco Central serdo celebradas a taxa
cambial de cobertura fixada para a moeda na data de sua contratagéo e liquidadas no dia util
seguinte;

c) a efetivagéo dos depdsitos sera processada pelo Banco Central na moeda previa-
mente ajustada com cada credor externo.

LEVANTAMENTO DOS DEPOSITOS

3. Para levantamento dos valores registrados nas contas de que trata o item | da
Resolugdo n®1.189, com vistas a sua aplicagao;

a) em operagdes de empréstimos a mutuarios no pais, no caso das contas indicadas na
alinea “a” do citado item | da Resolugéo n° 1.189;

b) em converséo em investimento de capital de risco no pais, no caso das contas
indicadas na alinea “b” do citado item | da Resolug&o n° 1.189;

deverdo os interessados, na forma da regulamentagéo em vigor, obter autorizagao
prévia do Banco Central/Departamento de Fiscalizagao e Registro de Capitais Estrangeiros
(FIRCE).

4. Aliberag&o das autorizagdes prévias subordina-se ao recebimento, pelo FIRCE, com
antecedéncia nao inferior a 5 (cinco) dias Uteis, de notificagao do credor externo indicando:
valor da operag&o, lista dos depdsitos que irao compor a referida transagéo e data prevista
para débito a sua conta.

5. O levantamento de referidos depositos sera processado pelos estabelecimentos ban-
carios autorizados a operar em cambio, com observancia do seguinte:

a) pelos valores e nas moedas das compras efetuadas a clientes a cada dia, mediante
realizag&o de operagdes simultaneas de venda de cambio ao Banco Central;

b) as operagdes de venda de cambio ao Banco Central seréo celebradas a taxa cambial
de repasse fixada para a moeda na data de sua contratagéo, ndo podendo ser liquidadas
com anterioridade em relag&o a liquidagéo das compras a clientes a que se vinculem.

Brasilia (DF), 8 de setembro de 1986.

Antonio de Padua Seixas

Diretor
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Medidas Interinas — Fase III

Periodo
1°-1°.1.85219.2.85
(somente Projeto B)

2°-20.2.85a231.5.85
(Projetos B, Ce D)

3°-1°.6.85230.8.85
(Projetos B, Ce D)

4°-31.8.85217.1.86

5°-18.1.86 2 15.3.86

6°-16.3.86 a 15.8.86

7°-16.8.86 2 5.9.86

Normativo
Voto BCB 678/84-A, de 24.12.84

Voto BCB 98/85 e 190/85 de 13.2.85
e 14.3.85 e CMN 043/85 e 136/85
de 14.2.85e 14.3.85

Votos BCB 423/85-A e 423/85-B de
22.5.85 e CMN 272/85 e 273/85 de
27.5.85

Voto BCB 669/85, de 29.8.85 e CMN
396/85, de 29.8.85

Voto BCB 031/86-A e CMN 012/86-A,
ambos de 18.1.86

Votos BCB 126/86 de 14.3.86 e CMN
083/86, de 15.3.86

Votos BCB 390/86, de 11.8.86 e CMN
242/86, de 13.8.86



Fase IV

1- Resolugdo CMN 1.263, de 20.2.87
2- Telex Direx-87/043, de 23.2.87
3- Resolugdo CMN 1.521, de 21.9.88
4- Resolugdo CMN 1.540, de 30.11.88
5- Resolu¢do CMN 1.541, de 30.11.88
6- Resolu¢do CMN 1.554, de 22.12.88
7- Circular Bacen 1.384, de 30.11.88
8- Circular Bacen 1.385, de 30.11.88
9- Medidas Interinas
9.1- Depositos de 1986
de 16.4.87 a 15.7.88
de 16.7.88 a 15.1.89
Telex
Telex de 30.9.88
Telex de 14.10.88
Votos
Voto BCB 169/87-A
9.2- Vencimentos de 1987
de 1°.1.87 a 31.3.87
Telex
Telex de 22.12.86
Votos
Voto BCB 702/86, de 28.12.86
Voto CMN 475/86, de 30.12.86
de 1°.4.87 a 30.6.87
Telex
Telex de 31.3.87
Telex de 10.4.87
Votos
Voto CMN 128/87-A, de 27.3.87
de 1°.7.87 2 30.9.87
Telex
Telex de 29.6.87
Votos
Voto BCB 407/87, de 15.7.87
Voto CMN 310/87, de 15.7.87
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de 1°.10.87 a 31.12.87
Telex
Telex de 25.9.87
Telex de 30.9.87
Votos
Voto BCB 644/87, de 14.10.87
Voto CMN 452/87, de 14.10.87

9.3-Vencimentos de 1988

de 1°.1.88 a 30.6.88
Telex
Telex de 29.12.87
Votos
Voto BCB 018/88, de 7.1.88
Voto CMN 012/88, de 12.1.88

de 1°.7.88 a 30.9.88
Telex
Telex de 27.6.88
Votos
Voto BCB 397/88
Voto CMN 227/88, de 3.8.88

de 1°.10.88 a 31.12.88
Telex
Telex de 30.9.88
Votos
Voto BCB 1.012/88, de 26.12.88
Voto CMN 2/89, de 29.12.88

9.4 - Manutencéo das linhas de curto prazo (comercial e interbancario)

Telex
Telex de 25.3.87 (periodo de 1°.1. a 30.5.87)
Telex de 21.5.87 (periodo de 31.5.a 31.8.87)
Telex de 26.8.87 (periodo de 1°.9.a 31.12.87)
Telex de 16.6.88 (periodo de 1°.1. a 16.6.88)
Telex de 6.10.88 (periodo de 17.6.a 30.9.88)
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RESOLUCAO N° 1.263

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que o Presidente do CONSELHO MONETARIO NACIONAL, por ato de 20.02.87,
com base no artigo 1°, paragrafo 2°, do Decreto n® 83.323, de 11.04.76, com aredagao que
lhe foi dada pelo artigo 1° do Decreto n° 85.776, de 26.02.81, “ad referendum” daquele
Conselho e tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, XVIIl e XXXI da mencionada Lei,

RESOLVEU:

| - Serao objeto de depdsitos junto ao Banco Central, em moeda estrangeira, os valores
das vendas de cambio celebradas a cada dia pelos estabelecimentos autorizados a operar
no pais, quando referentes a juros devidos a instituigdes financeiras do exterior, e incidentes
sobre compromissos de natureza financeira decorrentes de operagdes com prazo de paga-
mento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas no Banco Central.

I1- O Banco Central estabelecera a forma, as condigdes e as hipbteses de constituigéo,
de suspensédo e de liberagéo dos depositos.

[1I- O Banco Central regulamentara o disposto nesta Resolugao.

|V - Esta Resolugéo entrara em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia (DF), 20 de fevereiro de 1987.

Francisco Roberto André Gros

Presidente
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TELEX DIREX 87/043, DE 23.02.87

REF: PROJETO “C" e “D”

RENOVACAO DE LINHADE CREDITO

DIREX-87/043 de 23.02.87

Senhor Presidente,

Tendo em vista as recentes medidas cambiais tomadas pelo governo Federal,
consubstanciadas pela Resolug&o n° 1.263 e Circular n® 1.132 de 20.02.87, comunicamos
que esse estabelecimento devera observar os seguintes procedimentos operacionais com
relagdo as linhas do Projeto “C" e D”.

A.RENOVACAO COM “CLEAN UP”

Na hipdtese de ser solicitado “Clean up”, este devera ser pago por intermédio de crédito
ao banqueiro junto ao Banco Central, em conta, no exterior a ser indicada em cada caso por
este Orgéo.

B.NAORENOVACAO

Na hipotese de ndo haver acordo para renovagao das linhas de crédito, seu pagamento
devera se efetuar da mesma forma indicada no item anterior.

C. Para ambos os casos esse Banco devera expedir aviso de pagamento aos respec-
tivos credores, notificando-os da forma como foi efetuado o pagamento.

D. O procedimento acima indicado n&o se aplica relativamente aos juros sobre estas
linhas.

E. As comunicagdes a este Banco para efeito de expedicao das instrugdes de depdsito e
de pagamento, bem como monitoramento dessas linhas dever&o ser efetuadas ao Departa-
mento da Divida Externa - bebiv:

DIDEC/SERIN - Telex n® 2098, no caso do Projeto ‘D" e

DIDEC/SECON - Telex n® 1299, no caso do Projeto “C”

F. Esclarecimentos adicionais poderao ser obtidos também com os Srs:

- Marcello Ceylao de Carvalho - Chefe do Departamento da Divida Externa - fone (061)
214-2250

- Gilberto de Aimeida Nobre - Chefe do Departamento de Cambio - fones: (061) 214-
1687 e (061) 214-1688

- Emilio Garofalo Filho - Chefe do Departamento de Operagdes Internacionais - Fones:
(061) 214-1811 e (061) 214-1809

Atenciosamente,
Carlos Eduardo de Freitas Antonio de Padua Seixas
Diretor da Area Externa Diretor para Assuntos da Divida Externa.



RESOLUCAO N° 1.521

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista as disposicdes dos artigos 4°, inciso V e XXXI e 57 da mencionada Lei e do
artigo 50 do Decreto n° 55.762, de 17.02.65, observadas as normas legais vigentes sobre
investimentos estrangeiros no pais,

RESOLVEU:

| - Dos recursos novos ingressados no pais ao amparo do Acordo Paralelo de Financi-
amento (“Parallel Financing Agreement”), até o limite de US$ 1,8 bilh&o poderé ser objeto de
conversdo em investimento no Brasil, na forma desta Resolugéo.

Il - Somente poderéo se habilitar as conversdes de que se trata, na qualidade de
investidores, as instituigdes financeiras internacionais que reinam as seguintes condigoes:

a) sejam participantes originais dos novos acordos de empréstimos em moeda no valor
global de US$ 5,2 bilhdes (“1988 - New Money Facilities”); e

b) estejam cumprindo os compromissos decorrentes dos acordos relativos ao Plano
Brasileiro de Financiamento de 1988.

Il - Os pedidos de autorizagdo para convers&o deveréo ser apresentados ao Banco
Central, na forma que vier a ser por ele indicada, no periodo de 01.05.89 a 31.07.89, para
fins de ordenamento das propostas e definigao dos montantes que cada instituigdo podera
converter.

IV - As conversdes deverdo ser efetivadas no prazo de 36 meses a contar de 01.09.89,
com observancia da ordem cronolégica de sua apresentacao e do limite mensal de US$ 50
milhdes.

V - O registro em moeda estrangeira do investimento resultante das conversdes sera
igual ao valor de face das obrigagées convertidas.

VI - As conversdes de que se trata aplicam-se também as disposicdes constantes dos
artigos 4°, 5°, paragrafo tnico, 6° e 11 a 19, todos do Regulamento anexo a Resolugéo n°
1.460, de 01.02.88.

VIl - O Banco Central do Brasil podera adotar as medidas julgadas necessarias a
execucao desta Resolugao.

VIII - Esta Resolugao estara em vigor na data de sua publicagéo, revogadas as dispo-
sicdes em contrario.

Brasilia (DF), 21 de setembro de 1988.

Juarez Soares

Presidente em exercicio
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RESOLUCAO N° 1.540

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista o disposto nos artigos 4°, inciso V e XXXl e 57 da mencionada Lei,

RESOLVEU:

| - Serdo objeto de depdsitos no Banco Central do Brasil, em contas abertas em nome
dos respectivos credores externos e nas mesmas moedas ingressadas, recursos no valor
agregado de US$ 4,525 bilhdes, correspondentes aos seguintes acordos firmados com a
comunidade financeira internacional, no contexto da Fase IV do Plano Brasileiro de Financi-
amento - PBF:

a) Acordo Paralelo de Financiamento (“Parallel Financing Agreement” - pPra), no valor
de US$ 3,300 bilhdes;

b) Acordo do Co-financiamento com os Bancos Comerciais (“Commercial Bank
Cofinancing Agreement” - COFIN), no valor de US$ 625 milhdes;

¢) Acordo para ingresso de dinheiro novo Através de Linha de Crédito para Financia-
mento do Comércio Exterior (“New Money Trade Deposit Facility” - nuT), no valor de US$
600 milhdes.

I - Nos termos do Acordo para Ingresso de dinheiro novo Através da Subscri¢do de
Bonus (“New Money Bonds Subscription Agreement” - NMB), os bancos estrangeiros faréo
ingressar recursos no pais destinados a atender a subscri¢cao de bonus emitidos pelo Banco
Central do Brasil, no montante de US$ 675 milhdes.

1 - Os valores registrados em contas deposito, correspondentes ao Acordo Paralelo de
Financiamento (item I-a), poderéo, por conta e ordem dos respectivos titulares, ser
reemprestados a mutuarios no pais. Observadas as cotas a seguir indicadas, os reempréstimos
aentidades do setor privado terdo inicio em 02.01.89:

a) em 1989: US$ 1,7 bilhao (ai incluidos US$ 200 milhdes relativos ao ano de 1988), em
doze parcelas mensais, sendo as seis primeiras de US$ 158,3 milhdes e as seis seguintes de
US$ 125 milhdes;

b) em 1990: US$ 1,55 bilhdo, em doze parcelas mensais, iguais, de US$ 129,2 milhdes;

c) de 1991 em diante: valor a ser determinado conforme a execugao da programagéo
monetéria, observado, entretanto, limite minimo correspondente aos valores das parcelas de
principal de obrigagdes de entidades do setor privado, com vencimentos no periodo conside-
rado (inclusive os relativos a repasses ao setor privado de operagées ao amparo da Reso-
lugdo n®63, de 21.08.67 e areempréstimos de recursos externos - Fase [V do PBF).

IV - Os reempréstimos para entidades do setor publico somente poderao ser efetuados
quando os respectivos recursos se destinarem a operagdes de rolagem de divida externa,
em conformidade com as prioridades estabelecidas pela Secretaria de Planejamento e Coor-
denag&o da Presidéncia da Publica - SEPLAN. Eventuais reempréstimos a entidades desse
mesmo setor, para atender a necessidades de financiamento de gastos locais, serdo analisa-
dos caso a caso, desde que o0s respectivos projetos tenham sido objeto de reconhecimento
de prioridade pela SEPLAN.

V- Além das normas que regem a matéria, o levantamento dos recursos para aplicagéo
em reempréstimos a mutuarios dos setores publico e privado ficara sujeito, conforme o caso,



ao disposto nas Resolugdes n°. 479, 595 e 1.134, de 20.06.78, 16.01.80 e 15.05.86,
respectivamente, os recursos destinados a financiamento, de gastos locais seréo levantados
na forma que vier a ser estabelecida pelo Banco Central do Brasil.

VI - Os valores correspondentes ao Acordo pelo ingresso de dinheiro novo Através de
Linha de Crédito para Financiamento do Comércio Exterior (item I-c) serdo mantidos em
deposito no Banco Central do Brasil em contas abertas em nome dos respectivos credores.
Esses recursos poder&o ser utilizados, ap6s periodo de indisponibilidade de doze meses a
contar de seu ingresso, no financiamento de importagdes e exportagdes brasileiras com
prazos superiores a um ano, na forma que vier a ser estabelecida pelo Banco Central do
Brasil, ou em operagdes de conversdo em investimento.

VII - Observadas as disposi¢des do artigo 50 do Decreto n® 55.762, de 17.02.65, da
Resolugao n° 1.460, de 01.02.88, da Resolugao n° 1.521, de 21.09.88, e normas comple-
mentares, os depdsitos de que trata o item | desta Resolugao (US$ 4,525 bilhdes), bem como
os bonus emitidos pelo Banco Central do Brasil (item I, no valor de US$ 675 milhdes),
poderéo ser objeto de conversao em investimento.

VIII- Quando de seu pagamento, os valores correspondentes as parcelas de principal,
com vencimentos anteriores a 15.10.99, de reempréstimos (itens Il e V) efetuados com base
nesta Resolugao deverao ser depositados integralmente junto ao Banco Central do Brasil.
Referidos recursos ficardo disponiveis para operagées de reempréstimo a mutuarios no pais
(itens Il e IV) ou de conversao em investimento (item VII).

IX - O Banco Central do Brasil podera adotar as medidas julgadas necessarias a
execucao desta Resolugéo.

X - Esta Resolugéo estara em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia (DF), 30 de novembro de 1988.

Elmo de Araujo Camdes

Presidente
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RESOLUCAO N° 1.541

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista as disposigdes do artigo 4°, incisos V e XXXl e 57 da mencionada Lei,

RESOLVEU:

| - Serdo objeto de depdsitos no Banco Central do Brasil, em contas abertas em nome
dos respectivos credores externos e nas moedas estrangeiras previamente acertadas, quando
de seu pagamento pelos devedores no pais, 0s valores correspondentes as parcelas de
principal dos compromissos de natureza financeira, com vencimentos fixados para o periodo
de 01.01.87 a 31.12.93, decorrentes de operagdes com prazo de pagamento superior a 360
(trezentos e sessenta) dias, originalmente registradas no Banco Central do Brasil em nome
de instituigdes financeiras, inclusive aquelas:

a) relacionadas com os contratos de dinheiro novo (“New Money”) celebrados em 1983
e em 1984 (“Credit and Guaranty Agreement’), respectivamente Fases | e Il do Plano
Brasileiro de Financiamento - (PBF) e objeto das Resolugdes n%. 813, de 06.04.83 e 899,
de 29.03.84;

b) relacionadas com os recursos abrangidos pelos contratos de reestruturagéo da divi-
da (“Deposit Facility Agreement’) relativos aos anos de 1983, 1984, 1985 e 1986, Fases |, Il
e |ll do Plano Brasileiro de Financiamento (PBF) e objeto das Resolugdes n%. 813, de
06.04.83, 899, de 29.03.84 e 1.189, de 08.09.86.

- Os valores a que se refere o item | serdo parcial ou integralmente depositados no
Banco Central do Brasil em fung&o das datas de vencimento fixadas para cada parcela de
principal, como segue:

a) 100% do valor das parcelas com vencimentos até 31.12.90;

b) 95% do valor das parcelas com vencimentos durante o periodo de 01.01.91a31.12.91;

¢) 90% do valor das parcelas com vencimentos durante o periodo de 01.01.92a31.12.92;

d) 85% do valor das parcelas com vencimentos durante o periodo de 01.01.93a31.12.93.

1l - Excluem-se da exigéncia de constituig&o de depdsitos no Banco Central do Brasil as
seguintes obrigacoes:

a) bonus de colocag&o publica (“‘Publicly Issued Bonds”), certificados de depésitos de colocagéo
publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Certificates of Deposit”) ou
obrigagdes de colocagéo publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Notes”);

b) titulos de colocagao privada, listados em anexo;

c) oriundas de operagdes contratadas com Governos ou Agéncias Governamentais
estrangeiras (incluindo agéncias de crédito a exportagéo) ou por eles seguradas ou garan-
tidas, ainda que parciaimente;

d) oriundas de operagdes contratadas com organismos multilaterais ou supranacionais
ou por eles garantidas, ainda que parcialmente;

e) decorrentes de contratos de financiamento ou de arrendamento mercantil garantidos
por navios, aeronaves ou equipamentos de perfuragéo;

f) operagdes lastreadas em “bankers acceptance”, “commercial paper’, ou “‘commercial
paper back-up facilities”;

g) relativas a operag@es (incluindo financiamentos de importag&o e recursos vinculados
ao “Interim Financing Agreement’, de 15.12.87, como emendado em 14.07.88) realizadas



apds 01.01.83 com a aplicagdo de recursos novos - “fresh money” - ndo vinculados as
Fases | e |l do Plano Brasileiro de Financiamento.

IV- Além das operagdes mencionadas no item |ll, excluem-se da exigéncia de constituigao
de depositos no Banco Central do Brasil os pagamentos correspondentes a:

a) operagdes vinculadas a contratos de compra e venda de moedas estrangeiras no
exterior (arbitragem) e contratos de compra e venda de metais preciosos;

b) juros de equalizag&o decorrentes do programa FINEX.

V - Sujeitam-se as disposi¢des da Resolugao n®1.525, de 26.10.88, os pagamentos das
parcelas de principal, com vencimentos durante o periodo de 01.01.87 a 31.03.90, das
operagdes indicadas na alinea “c” do item 1l desta Resolug&o, quando vinculadas a contratos
ou outros ajustes financeiros firmados ou concluidos anteriormente a 31.03.83.

VI- Os valores registrados nas contas de depésito mencionadas no item | desta Resolu-
¢ao poderao, por conta e ordem dos respectivos titulares, ser reemprestados a mutuarios no
pais. Observadas as cotas fixadas no item Ill da Resolugao n° 1.540, de 30.11.88, os
reempréstimos para entidades do setor privado terdo inicio em 02.01.89, na forma que vier
a ser estabelecida pelo Banco Central do Brasil.

VIl - Os reempréstimos para entidades do setor publico somente poderédo ser
efetuados, quando os respectivos recursos se destinarem a operagdes de rolagem de
divida externa, em conformidade com as prioridades estabelecidas pela Secretaria de
Planejamento e Coordenagdo da Presidéncia da Republica - SEPLAN. Eventuais
reempréstimos a entidades desse mesmo setor, para atender a necessidade de
financiamento de gastos locais, serdo analisados caso a caso, desde que os respectivos
projetos tenham sido objeto de reconhecimento de prioridade pela SEPLAN.

VIII - Além das normas que regem a matéria, o levantamento dos recursos para aplica-
¢ao em reempréstimos a mutuarios dos setores publico e privado ficara sujeito, conforme o
caso, ao disposto nas Resolugdes n°. 479, 595 e 1.134, de 20.06.78, 16.01.80 e 15.05.86,
respectivamente. Os recursos destinados a financiamentos de gastos locais serdo levantados
na forma que vier a ser estabelecida pelo Banco Central do Brasil.

IX - Observadas as disposi¢des do artigo 50 do Decreto n° 55.762, de 17.02.65, e da
Resolugdo n® 1.460, de 01.02.88, e normas complementares, os depdsitos de que trata o item
| desta Resolugao poderé&o ser objeto de convers@o em investimento.

X- Quando do seu pagamento, os valores correspondentes as parcelas de principal,
com vencimento, os valores correspondentes as parcelas de principal, com vencimentos
anteriores a 15.09.2007, de reempréstimos efetuados com base nesta Resolugao (itens Vle
VII) deverdo ser depositados integralmente junto ao Banco Central do Brasil, nos termos
estabelecidos no item | desta Resolugéo. Referidos recursos ficardo disponiveis para operagdes
de reempréstimo a mutuérios no pais (itens VI e VII) ou de conversao em investimento (item IX),

Xl - O Banco Central do Brasil podera adotar as medidas julgadas necessarias &
execucao desta Resolugao.

XlI - Esta Resolug&o entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 30 de novembro de 1988.

Elmo de Araujo Camdes

Presidente
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RESOLUCAO N° 1.554

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada em 21.12.88,
tendo em vista o disposto nos artigos 4°, inciso V e XXXl e 57 da mencionada Lei,

RESOLVEU:

|- As taxas de juros flutuantes incidentes sobre as operagdes de crédito externo com prazo
de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias originalmente registradas no Banco
Central em nome de institui¢des financeiras e de responsabilidade de tomadores do Setor
Publico (sujeitas a credenciamento pelo Banco Central, na forma do artigo 7°, paragrafo 1°, do
Decreton®84.128, de 29.10.79) ser&o, a partir de 01.01.89, alteradas da seguinte forma:

a) margens (“spreads”): reduzidas para 13/16 de 1% a.a.;

Obs: Exclusivamente no caso de operagdes em iene japonés cujas taxas de juros sejam
domésticas e das quais participam bancos japoneses classificados como “Trust Banks” (Ane-
x0 1), a nova margem sera de 0,1175% de 1% a.a.

b) taxas bésicas de juros: alterados para LiBor ou taxa doméstica, como definidas no
Anexo |l a esta Resolugéo, a saber:

- quando originalmente pactuadas com base em taxa doméstica do tipo “prime rate”, as
taxas basicas seréo alteradas para LiBoR ou taxa doméstica do tipo “cost of funds”, como
definidas no Anexo ll;

- nos casos em que n&o haja defini¢do correspondente a taxa dos contratos originais no
Anexo I, a alterag&o sera processada para LIBOR, ou taxa doméstica do tipo “cost of funds”,
como definidas no Anexo |l;

- nos demais casos, isto &, quando houver definicio correspondente a taxa basica dos
contratos originais no Anexo Il, n&o haveré alteragéo quanto ao tipo da taxa (LiBor ou doméstica
do tipo “cost of funds”), prevalecendo, no entanto, a defini¢do constante doAnexo |l.

OBanco Central divulgar, através do Sistema de Informagées Banco Central - Sisbacen,
os Certificados de Autorizag&o ou de Registro relativos as operagdes de que se trata cujas
taxas basicas originais tenham sido modificadas, indicando a nova taxa basica e margem
respectiva.

- Excluem-se da redugéo de taxas de juros descrita no item | da presente Resolugéo,
as seguintes obrigagdes:

a) bonus de colocagéo publica (“Publicly Issued Bonds”), certificados de depositos de
colocag&o publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued Floating rate Certificates of
Deposit”) ou obrigagdes de colocagao publica a taxas de juros flutuantes (“Publicly Issued
Floating rate Notes”);

b) titulos de colocagao privada, listados no Anexo llI;

c) oriundos de operagdes contratadas com ou garantidas ou seguradas, ainda que
parcialmente, por governos ou agéncias governamentais estrangeiros (incluindo agéncias
de crédito a exportagao);

d) oriundos de operagdes contratadas com ou garantidas, ainda que parcialmente, por
organismos multilaterais ou supranacionais;

e) decorrentes de contratos de financiamento ou de arrendamento mercantil garantidos
por navios, aeronaves ou equipamentos de perfuragéo;



f) operagdes lastreadas em “bankers acceptance”, “commercial paper’, ou “‘commercial
paper back-up facilities”;

g) relativas a operagdes desenvolvidas apos 01.01.83, com recursos novos - “fresh
money” - que n&o aquelas decorrentes do reempréstimo de recursos nos termos das Reso-
lugdes n°s 813, de 06.04.83, 899, de 29.03.84 e 1.189, de 08.09.86;

h) operagdes contratadas ao amparo das Resolugdes n° 63, de 21.08.67, e 64, de
23.08.67, independentemente da natureza da instituigao financeira tomadora dos recursos
externos e da empresa para a qual tais recursos foram repassados;

i) originalmente pactuadas a taxas de juros que embutam margem (“spread”) igual ou
inferior a 13/16 de 1% a.a. independentemente da moeda e da taxa béasica originais, bem como
da forma de tributag&o originalmente pactuada (taxa liquida ou bruta).

Il - Excluem-se, ainda, do universo de operagdes abrangidas pela redugéo de taxas
mencionada no item | da presente Resolugéo aquelas contratadas por mutuarios do setor
privado com aval do setor publico.

IV - A periodicidade e as datas de pagamento de juros permanecerdo inalteradas, como
estabelecido nos respectivos contratos originais.

V - O célculo de juros devidos sobre as operagdes envolvidas devera observar o que
segue:

a) até 31.12.88 - calculados nos termos dos contratos originais;

b) a partir de 01.01.89 e até a 1 data de pagamento de juros de cada operagao, que
ocorra apo6s 01.01.89 - calculados a partir da taxa-base originalmente pactuada, acrescida
danovamargem (“spread”) de 13/16 de 1% a. a., observada a ressalva indicada no item |,
alinea“a’, desta Resolugéo. No caso de periodo de juros cujo inicio ocorra anteriormente a
01.01.89, amargem utilizada para calculo dos juros até 31.12.88 devera ser a originalmente
pactuada;

c) a partir da 12 data de pagamento de juros de cada operag&o, que ocorra apos
01.01.89 - calculados a partir da nova taxa basica, definida nos termos do item |, alinea “b”,
desta Resolugao, acrescida da nova margem de 13/16 de 1% a.a., observada a ressalva
indicada no item | alinea “a”, desta Resolug&o.

VI - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugdo desta
Resolugao.

VII - Esta Resolug&o entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 22 de dezembro de 1988.

Elmo de Araujo Camdes

Presidente
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CIRCULAR N°1.384

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°1.540, de 30.11.88, decidiu estabelecer os critérios a sequir especificados, relativamente
aos reempréstimos de recursos externos que venham a se efetivar nos termos da referida
Resolugao.

2. Os valores registrados nas contas de depdsito, correspondentes ao Acordo Paralelo
de Financiamento, bem como os recursos depositados nos termos do item VIIl da Resolugéo
n°1.540 poderao ser aplicados em operagdes de reempréstimo a mutuario no pais (obser-
vadas as cotas mensais fixadas no item Il da Resolugao n°® 1.540, de 30.11.88), vedada sua
utilizagéo em operagdes destinadas a suprir as exigéncias em vigor de prazos minimos de
pagamento ao exterior de importagdes com cobertura cambial.

3. Mencionados reempréstimos seréo amortizados, com a observancia dos seguintes
prazos minimos:

a) para o Setor Privado: 0 menor entre 6 (seis) anos e o periodo remanescente do
Acordo Paralelo de Financiamento (até 15.10.99), com 3 (trés) anos de caréncia para
reempréstimos realizados antes de 15.04.1993;

b) para o Setor Publico: o menor entre 12 (doze) anos e o periodo remanescente do
Acordo Paralelo de Financiamento (até 15.10.99), com 5 (cinco) anos de caréncia para
reempréstimos realizados antes de 15.04.1993;

4. A constituigao dos depositos de que tratam os itens | e VIl da Resolugdo n° 1.540 seréa
processada junto ao Banco Central do Brasil, como segue:

a) item I: nas moedas e nas datas de cada desembolso;

b) item VIII: na moeda da operagéo, quando do pagamento dos respectivos valores
pelos correspondentes devedores no pais.

LEVANTAMENTO DOS DEPOSITOS

5. Para o levantamento dos recursos mencionados no item 2 desta Circular, com vistas
a sua aplicagdo em reempréstimos a mutuérios no pais, deverédo os interessados, na forma
da regulamentag&o em vigor, solicitar autorizagao prévia ao Banco Central do Brasil/Depar-
tamento de Fiscalizagéo e Registro de Capitais Estrangeiros (FIRCE).

6. Os pedidos de autorizagao prévia para reempréstimos a entidades do setor privado
somente poder&o ser apresentados a partir de 02.01.89.

7. Sem prejuizo das demais normas que regem a matéria, a emissdo da autorizagéo
prévia esta sujeita ao cumprimento pelos credores externos dos compromissos assumidos no
ambito dos acordos relativos as linhas comerciais (“Trade Commitment Letter”) e interbancarias
(“Interbank Commitment Letter”).

Brasilia (DF), 30 de novembro de 1988.

Arnim Lore

Diretor



CIRCULAR N°1.385

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central do Brasil, tendo em vista o disposto na
Resolugao n° 1.541, de 30.11.88, decidiu estabelecer os critérios a seguir especificados,
relativamente aos reempréstimos de recursos externos que venham a se efetivar nos termos
dareferida Resolugao.

2. Os valores registrados nas contas indicadas no item | da Resolugéo n° 1.541 poderéo
ser aplicados em operagdes de reempréstimo a mutuarios no pais (observadas as cotas
mensais fixadas no item Ill da Resolugdo n°® 1.540, de 30.11.88), vedada sua utilizagdo em
operagdes destinadas a suprir as exigéncias em vigor de prazos minimos de pagamento ao
exterior de importagdes com cobertura cambial.

3. Mencionados reempréstimos seréo amortizados, com a observancia dos seguintes
prazos minimos:

a) para o Setor Privado: 0 menor entre 7 (sete) anos e o periodo remanescente do
Acordo Plurianual de Reescalonamento da Divida Externa Brasileira (até 15.09.2007), com
5 (cinco) anos de caréncia para reempréstimos realizados antes de 31.12.93;

b) para o Setor Publico: o menor entre 12 (doze) anos e o periodo remanescente do
Acordo Plurianual de Reescalonamento da Divida Externa Brasileira (até 15.09.2007), com
5 (cinco) anos de caréncia para reempréstimos realizados antes de 31.12.93;

CONSTITUICAO DOS DEPOSITOS

4. A constituicdo dos depositos de que tratam os itens | € X da Resolugdo n® 1.541 sera
processada diretamente junto ao Banco Central do Brasil, quando do pagamento dos res-
pectivos valores pelos correspondentes devedores no pais.

LEVANTAMENTO DOS DEPOSITOS

5. Paralevantamento dos valores registrados nas contas indicadas no item | da Resolu-
¢aon°1.541, com vistas a sua aplicagédo em reempréstimos a mutuérios no pais, deverdo os
interessados, na forma da regulamentagéo em vigor, solicitar autorizag&o prévia ao Banco
Central do Brasil/Departamento de Fiscalizagéo e Registro de Capitais Estrangeiros (FIRCE).

6. Os pedidos de autorizagao prévia para reempréstimos a entidades do setor privado
somente poder&o ser apresentados a partir de 02.01.89.

7. Sem prejuizo das demais normas que regem a matéria, a emissdo da autorizagéo
prévia esta sujeita ao cumprimento pelos credores externos dos compromissos assumidos no
ambito dos acordos relativos as linhas comerciais (“Trade Commitment Letter”) e interbancarias
(“Interbank Commitment Letter”).

Brasilia (DF), 30 de novembro de 1988.

Arnim Lore

Diretor
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Fase V

01- Resolugdo do Senado Federal 82, de 18.12.90
02- Resolugdo do Senado Federal 20, de 21.6.91
03- Resolugdo do Senado Federal 53, de 22.10.92
04- Resolugdo do Senado Federal 98, de 23.12.92
05- Resolugdo do Senado Federal 90, de 4.11.93
06- Resolugdo do Senado Federal 132, de 22.12.93
07- Resolugdo do Senado Federal 69, de 12.9.96
08- Resolugdo CMN 1.564, de 16.1.89

09- Resolugdo CMN 1.838, de 26.6.91

10- Resolugdo CMN 1.938, de 30.6.92

11- Resolugdo CMN 1.965, de 30.9.92

12- Resolugdo CMN 2.004, de 13.7.93

13- Resolugdo CMN 2.063, de 13.4.94

14- Resolugdo CMN 2.203, de 28.9.95

15- Circular Bacen 1.422, de 16.1.89

16- Circular Bacen 1.980, de 27.6.91

17- Circular Bacen 2.290, de 18.3.93

18- Circular Bacen 2.334, de 13.7.93

19- Circular Bacen 2.349, de 4.8.93

20- Circular Bacen 2.390, de 22.12.93

21- Circular Bacen 2.400, de 12.1.94

22- Circular Bacen 2.623, de 28.9.95

23- Circular STN 23, de 23.3.92
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RESOLUCAO N° 82, DE 1990

Estabelece condigdes para a renegociagao da divida externa brasileira.

Art. 1° - Subordinam-se as diretrizes estabelecidas nesta Resolugéo, além das demais
diretrizes do Senado Federal, os contratos de renegociagdo da divida externa brasileira
firmados a partir desta data, em que sejam partes, como tomadoras ou garantidoras a Unido
ou suas autarquias, ou que envolvam, direta ou indiretamente, responsabilidade da Unigo.

Art. 2°- O montante de recursos em moeda nacional destinada a aquisi¢éo de divisas
para saldar os compromissos da Unido junto & comunidade financeira internacional seréa
restrito a capacidade interna de pagamento, salvaguardadas as necessidades de financia-
mento n&o inflacionarios do crescimento econdmico.

§ 1°- Entende-se por capacidade interna de pagamento a diferenga positiva entre as
receitas e despesas da administragdo publica federal direta ou indireta, excluida as das
instituicdes financeiras federais.

§ 2°- Excluem-se ainda das receitas os recursos provenientes do Programa Nacional
de Desestatizag&o.

Art. 3°- Respeitados os limites do art. 2°, 0 desembolso de divisas destinado a satisfagéo
de compromissos externos nao devera comprometer a manutencao do nivel de reservas
compativel com as necessidades minimas de importacao.

Paragrafo Unico - Para os efeitos desta Resolugo, entende-se por nivel de reservas de
divisas compativel com as necessidades minimas de importag&o, aquele que assegura recursos
suficientes para manter a media das importages dos Ultimos doze meses, contados a partir da
publicagéo desta Resolugéo, durante o periodo minimo de quatro meses.

Art. 4°- Os contratos relativos a operagdes de crédito externo de que participem a Unido
ou suas autarquias:

[ - n&o poderao conter clausula de natureza politica, atentatéria a soberania nacional ou a
ordem publica, contraria a Constituigdo ou as leis brasileiras;

I1- n&o poderao conter clausula que preveja compensagao automética de débitos e créditos
ou o ressarcimento, pela Unido ou por suas autarquias, de despesas incorridas pelos credores
com viagens, hospedagens ou servigos técnicos ou juridicos de seu exclusivo interesse;

Il - dever&o prever adequada protegéo as reservas internacionais do pais, deposita-
das no exterior em nome do Banco Central do Brasil;

IV - dever&o conter clausula prevendo a possibilidade de sua modificagao, sempre que
necessario para restabelecer o equilibrio contratual, eventualmente rompido pela
superveniéncia da alteragao substancial, ndo causada pelas partes, das condigdes presen-
tes na época de sua celebragéo.

§ 1°- Os contratos de que trata este artigo deveréo estabelecer que os litigios deles
decorrentes seréo submetidos a arbitragem.

§ 2°- Um dos arbitros devera ser escolhido pelo credor, outro pelo devedor, e o terceiro
de comum acordo pelos dois primeiros. N&o havendo concordancia com respeito ao nome do
terceiro arbitro, este sera designado pelo Presidente da Corte Internacional da Justica de Haia.

Art. 5°- Os créditos externos de médio e longo prazos, relativos a divida do setor publico,
somente poderdo ser utilizados na aquisi¢éo das participagdes acionarias no @mbito do Programa
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Nacional de Desestatizagéo, se sofrerem desagio prévio através de mecanismos de mercado.

§ 1°- E vedada a efetivagao de qualquer pagamento de atrasados aos bancos privados
sem consulta ao Senado Federal.

§ 2° - Excluem-se das restri¢des previstas no paragrafo anterior o pagamento das
dividas de curto prazo de carater comercial ou interbancario e da divida de médio e longo
prazo que vém sendo servidas regularmente.

Art. 6° - Serdo admitidas nos contratos de que trata esta Resolugéo todas as condi¢des
e clausulas usuais em contratos de empréstimos ou similares, subordinando-se sua entrada
em vigor a aprovagao pelo Senado Federal, na forma do art. 52, inciso V da Constituigao.

Art. 7° - Esta Resolug&o entra em vigor na data de sua publicagéo e néo revoga os
dispositivos da Resolugao n°® 96, de 1989.

Brasilia (DF), 18 de dezembro de 1990.

SENADOR NELSON CARNEIRO

Presidente



RESOLUCAO N° 20, DE 1991

Autoriza a Uni&o a celebrar operagao externa de natureza financeira relativa
aos juros da divida externa, junto aos bancos comerciais, devidos no perio-
do de julho de 1989 a dezembro de 1990 e déa outras providéncias.

O Senado Federal resolve:

Art. 1°- E a Unio autorizada a celebrar operagéo externa de natureza financeira, junto
aos bancos comerciais credores da divida externa, no valor de até US$ 9,000,000,000.00
(nove bilhdes de dolares norte-americanos), para a regularizagdo dos juros devidos em
1989 e 1990, na conformidade do Sumario dos Principais Termos, do Pedido de Dispensa de
Cumprimento de Obrigagdes e dos demais documentos que acompanham a Mensagem
Presidencial n° 243, de 17 de maio de 1991, especialmente das condi¢des estipuladas nos
dispositivos que se seguem.

Paragrafo unico. A operag&o restringir-se-a aos contratos de regularizagéo dos juros
devidos e ndo pagos no periodo de julho de 1989 a dezembro de 1990 e obedecera as
seguintes condigoes:

I - a Unido poderéa pagar, em dinheiro, até 25% (vinte e cinco por cento) dos referidos
juros, limitados ao teto de US$ 2,000,000,000.00 (dois bilhdes de dolares norte-americanos)
inclusive juros de mora, da seguinte forma:

a) até quarenta e cinco por cento do montante referido no item anterior poderao ser
pagos dez dias apds a data da assinatura do Sumario dos Principais Termos;

b) os cinqlienta e cinco por cento remanescentes em sete prestagdes, sendo que o inicio
do pagamento destas ficara condicionado a ades&o de niimero minimo de bancos ao pedido
do aditamento contratual, tal como estabelecido no acordo de 1988 (wMyDra);

1 - 75% (setenta e cinco por cento) dos juros devidos serdo convertidos em bonus a
serem emitidos depois que o Brasil e o Comité Assessor dos Bancos chegarem a um acordo
sobre o estoque da divida de médio e longo prazo.

Art. 2°- Os bonus a que se refere o art. 1° paragrafo tnico, inciso Il, terdo as seguintes
caracteristicas:

Emissor: Republica Federativa do Brasil.

Moeda: Délar norte-americano.

Prazo do resgate: 10 (dez) anos, a contar de 1° de janeiro de 1991.

Prazo de caréncia: 3 (trés) anos, a contar de 1° de janeiro de 1991.

Taxa de juros: (a critério de cada banco credor):

Opgao 1

1°ano - 7 13/16% ao ano, fixas;

2° ano - 8 3/8% ao ano, fixas;

3°ano - 8 3/4% ao ano, fixas

do 4°ano ao 10° ano - LBor de 6 meses mais 13/16 de 1% ao ano.
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Opgao 2

LIBOR de 6 meses mais 13/16 de 1% ao ano, prevalecendo, para 0s primeiros cinco
anos, um piso de 6,0% ao ano e os seguintes tetos:

1°ano - 7,2% ao ano;
2°ano - 7,7% ao ano;
do 3°ano ao 5°ano - 8,2% ao ano;

tanto no caso do piso quanto os tetos, as percentagens referem-se a LiBor de 6 meses,
excluida amargem (spread).

Prestagdes de principal: semestrais, com vencimentos em 1° de janeiro € 1° de julho de
cada ano, vencendo-se a primeira em 1° de janeiro de 1994 e a Ultima em 1° de janeiro de
2.001, nos seguintes percentuais

1%a3%- 1,0%;
4% 62- 2,0%;
7%a8- 4,0%;
92a10°- 8,5%;
112a152-  12,3%;

Art. 3°- As instituigdes da administragao direta e indireta de estados e municipios que ndo
hajam efetivado os depositos no Banco Central, nos termos da Resolugao n° 1564, deverao
firmar com a Unido contratos de financiamento da divida nas mesmas condigdes avengadas
com os credores externos, mediante garantias idéneas, inclusive consistentes na caugao das
cotas ou parcelas de que s&o titulares, nos termos do artigo 159 da Constituicao Federal.

Art. 4°- E a Unido autorizada a contratar instituicdes financeiras de porte internacional e
comprovada capacidade para desempenhar as fungdes de Agente para a Formalizagao do
Contrato de Emissao de Bonus e Agente para a Custodia e Resgate dos Bonus.

Art. 5° - Os desembolsos autorizados por esta resolugdo nao poderéo ultrapassar os
limites e condigdes estabelecidos pela Resolugdo n°® 82, de 1990, do Senado Federal,
especialmente aqueles referidos nos arts. 2°, 3° e 4°.

Art. 6°- Em qualquer hipétese, copias dos atos, contratos ou acordos firmados com base
no disposto nesta resolugao serdo enviadas ao Senado Federal na forma original e devida-
mente traduzidas para a lingua portuguesa, antes da sua vigéncia.

Paragrafo unico - Os comprovantes das despesas justificaveis e dos documentos refe-
rentes a negociagao e implementagéo dos instrumentos que materializarao as operagoes,
bem como os decorrentes de “Contratag&o de Agentes”, na forma do art. 4° desta Resolugo,
serdo encaminhados ao Senado Federal na forma do disposto no capta deste artigo.

Art. 7° - O Senado Federal indicara dentre os seus membros, dois representantes,
oriundos, um da situagéo, outro da oposi¢éo, que, como observadores, acompanharéo a
assinatura dos Contratos para a Regularizagao dos Juros Devidos em 1989 e 1990 a serem
celebrados com os bancos privados externos, de que trata a presente resolugéo, acompa-
nhando-lhes os termos ulteriores, até final concluséo.

Paragrafo unico - Os representantes, que serdo escolhidos na forma regimental, apre-
sentardo ao Senado Federal, relatorios sucessivos de cada uma das etapas dos desdobra-
mentos dos contratos, que poderao ser subscritos conjunta e separadamente.

Art. 8°- O Senado Federal assinala que o esforgo para regularizagéo dos juros atrasa-
dos, que 0 povo € 0 governo brasileiro anunciam nos termos do sumario a que se vincula



esta resolugao, constitui consciente e conseqilente gesto no sentido da normalidade de suas
relagdes financeiras externas (internacionais) que n&o se traduz em conformismo com suas
condi¢des, as quais, em seu conjunto, s@o inaceitaveis para as negociagdes seguintes.

Art. 9° - Esta resolugédo entra em vigor na data de sua publicagéo.

Senado Federal, em 21 de junho de 1991.

SENADOR MAURO BENEVIDES

Presidente
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RESOLUGAON° 53, DE 1992

Altera a Resolugao n° 20, de 1991, do Senado Federal, que autorizou a Uni&o a
celebrar operagao externa de natureza financeira relativa aos juros da divida externa.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1° - O “capta” do art. 1° da Resolugdo n° 20, de 1991, passa a vigorar com a
seguinte redagao:

“Art. 1°- E a Unigo autorizada a celebrar operagéo externa de natureza financeira, junto
aos bancos comerciais credores da divida externa, no valor de até US$ 9,200,000,000.00
(nove bilhdes e duzentos milhdes de dolares norte-americanos), para a regularizagao dos
juros devidos em 1989 e 1990, na conformidade do Sumario dos Principais Termos, do
Pedido de Dispensa de Cumprimento de Obrigacées e dos demais documentos que acompa-
nham a Mensagem Presidencial n° 243, de 17 de maio de 1991, especialmente das condi-
¢Oes estipuladas nos dispositivos que se seguem:”

Art. 2° - Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicag&o.

Senado Federal, em 22 de outubro de 1992.

SENADOR MAURO BENEVIDES

Presidente



RESOLUCAO N° 98, DE 1992

Autoriza a Unido a celebrar operagdes de crédito externo, visando ao reescalonamento
e refinanciamento da divida externa de médio e longo prazos junto a bancos comerciais, a
conceder garantias, a assumir dividas extintas e dissolvidas e da outras providéncias. Com
base no artigo 52, incisos V e VII, da Constituigéo Federal.

O Senado Federal resolve:

Art. 1° - E a Unigo autorizada a celebrar contratos de operagées externas de natureza
financeira, junto aos bancos comerciais credores da divida externa do setor publico, no valor de
até US$57.000.000.000,00 (cinqlienta e sete bilhdes de délares norte-americanos), na confor-
midade do Sumario de Principais Termos (term sheet), do Pedido de Dispensa de Cumprimen-
to de Obrigagdes e dos demais documentos que acompanham a Mensagem Presidencial n°
707, de 13 de novembro de 1992, e especialmente das condiges estipuladas nesta Resolug&o.

Art. 2°- O reescalonamento e refinanciamento objetos do acordo a que se refere o artigo
anterior compreendem as seguintes obrigaces:

|- ObrigagBes externas decorrentes de contratos de empréstimo de médio e longo prazos,
celebrados por entidades do setor publico junto a credores privados externos, objetos do
acordo plurianual de reestruturagéo firmado em 1988 (myora), tenham ou n&o os respectivos
montantes sido depositados junto ao Banco Central, nos termos do myora. O universo da divida
objeto do presente acordo difere daquele reestruturado pelo myora em trés particularidades:

a) sdo excluidas obrigagdes cujos valores tornaram-se livremente remissiveis ao exterior
em virtude da Resolugéo n° 1.838, de 1991, do Conselho Monetério Nacional - setor privado,
setor financeiro nacional, bem como Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce;

b) s&o incluidos na reestruturagéo vencimentos para além de 31 de dezembro de 1993, de
forma a obter uma novagao total da divida externa do setor publico;

c) séo igualmente incluidos na reestruturagao os chamados DownpaymentAmounts, par-
celas de principal dos anos 1991-93 que, nos termos do myDra, deveriam ser remetidas livre-
mente aos respectivos credores externos;

I1- dinheiro novo de 1988 (1988 New Money), ou seja, obrigagdes objeto dos contratos de
1988, que importaram no ingresso de recursos novos: o Parallel Financing Agreement, o
Commercial Bank Cofinancing Agreement, e o New Money Trade Deposit Facility Agreement.
N&o s&o incluidos os montantes relativos aos New Money Bonds, emitidos pelo Banco Central
do Brasil em virtude do New Money Bond Exchange Agreement;

[11- Os montantes relativos ajuros devidos nos termos dos contratos acima enumerados, e
n&o pagos no decorrer dos anos de 1991, 1992 e 1993, até o momento daimplementag&o deste
acordo, atualizados até a data da novag&o e acrescidos de remuneragéo.

Art. 3°- Os débitos externos descritos no artigo anterior serdo trocados por uma combina-
¢ao de nove instrumentos oferecidos aos credores, sendo as opgdes constituidas de oito tipos
de bdnus e um instrumento sob a forma de contrato de reestruturagéo:

|- Bonus de Desconto. Envolve a troca da divida antiga por bénus com desconto de trinta e
cinco por cento sobre seu valor de face, com trinta anos de prazo, amortizagéo em parcela nica
aofinal do prazo (bullet) e taxa de juros de mercado: LBoR de seis mais spread de 13/16 de 1%.
Esse instrumento, em forma nominativa, contara com garantia de cem por cento do montante de
principal, bem como de doze meses de pagamento de juros.
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Il - Bénus ao Par. Envolve a troca ao par da divida antiga por bonus de juros fixos. Do
primeiro ao sexto ano a taxa de juros obedece a uma escala crescente: 4% no primeiro ano,
4,25% no segundo, 5% no terceiro ano, 5,25% no quarto ano, 5,5% no quinto ano, 5,75% no
sexto ano, todas essas taxas fixas, sem direito a spread. Do sétimo ao trigésimo ano a taxa de juros
sera fixada em 6%, também sem direito a spread. Esse ativo tera trinta anos de prazo, com
amortizagdo em parcela Unica ao final do prazo, e sera garantido por caugao cobrindo 100% do
principal, bem como doze meses de pagamento de juros.

[1I- Bénus de Redugao Temporaria dos Juros ou FLIRB. Esse bonus tem prazo de quinze
anos, incluindo nove anos de caréncia, € amortizagdes semestrais iguais. A taxa de juros obedece
a uma escala crescente nos seis primeiros anos — de 4% nos dois primeiros anos, 4,5% no
terceiro e quarto anos, € 5% no quinto e sexto anos, todas essas taxas fixas, sem spread. A partir
do sétimo ano passa a ser flutuante: LiBor de seis meses mais spread de 13/16 de 1%. Esse ativo
conta com garantia de pagamento de doze meses de juros, vélida somente até o sexto ano.

IV - Bénus de Capitalizagao. Esse ativo tem prazo de vinte anos incluindo dez de caréncia. A
taxa de juros durante os primeiros seis anos obedece a uma escala crescente: 4% nos dois
primeiros anos, 4,5% no terceiro e quarto anos, 5% no quinto e sexto anos, fixos sem spread, e
passaarender 8% ao ano, também sem spread a partir do sétimo ano, havendo uma capitaliza-
¢ao da diferenga entre as taxas iniciais e essa taxa fixa. Esse instrumento n&o leva nenhuma
garantia.

V -Bbnus de Convers&o da Divida. Titulo ao portador, com prazo de dezoito anos, incluindo
dez anos de caréncia e taxa de juros de LBOR de seis meses mais 7/8 de 1% ao ano. Esse titulo se
apresenta acoplado ao Bonus de dinheiro novo, e seré o instrumento de opg¢éo dos credores que
decidirem emprestar dinheiro novo ao pais. Para cada 5,5 délares de divida antiga transformada
em Bonus de Conversao, o credor externo obriga-se a emprestar um dolar de dinheiro novo ao
Brasil mediante aquisigao de bonus de dinheiro novo.

VI-Bbnus de dinheiro novo. Esse ativo tem prazo de quinze anos, incluindo sete de caréncia,
e rende juros correspondentes a LiBoR de seis meses mais 7/8 de 1% de spread ao ano.

VII- Opgao de Reestruturagdo. Tomara a forma de um contrato de empréstimo, sendo partes
os credores que se decidirem por esta opgéo e a Republica Federativa do Brasil, como mutuéria.
O empréstimo tera vinte anos de prazo e dez de caréncia, com amortizagées a partir do décimo
ano, em escala crescente. As taxas de juros sdo crescentes nos primeiros seis anos — 4% nos
primeiros dois anos, 4,5% nos trés e quatro, e 5% no quinto e sexto anos, sendo a diferenca até
0 sexto ano com relagao a LiBor de seis meses capitalizada, caso positiva ou utilizada na amortiza-
¢ao de principal, caso negativa.

VIII - Bénus de Phase-In. Sdo bonus temporarios que serdo emitidos durante o periodo
em que o governo brasileiro estiver alocando recursos para as caugoes, para serem poste-
riormente substituidos por bénus de desconto. Esse ativo tera prazo de dez anos, com dois e
meio de caréncia. Serdo pagos em dezesseis parcelas semestrais iguais. Ataxa de juros sera
flutuante: LiBorR mais spread de 13/16 de 1%.

IX - Bbnus de Juros Atrasados. Este ativo envolve troca ao par pela parcela remanes-
cente dos juros ndo pagos em 1991, 1992 e 1993 até a data de emissao dos novos titulos.
Este bdnus teré prazo de doze anos, com trés de caréncia. Os juros serdo flutuantes: LIBoR
semestral mais spread de 13/16 de 1%.

Paragrafo Unico - Os bonus descritos neste artigo seréo emitidos em délares norte-
americanos ou, nos casos expressos no Sumario de Principais Termos (term sheet), de que



trata o art. 1° desta Resolug&o, em marcos alemé&es. Nesta hipotese, a garantia de principal
descrita nos incisos Il € Il deste artigo consistira em titulos a serem emitidos por entidade oficial
alemd, a ser designada de comum acordo pelo Brasil.

Art. 4°- As agéncias ou subsidiarias de bancos brasileiros localizadas no exterior pode-
réo trocar seus créditos junto ao setor publico, detidos em 31 de dezembro de 1990, por
Bonus de Converséo de Divida (Debt Conversion Bonds), na forma descrita no art. 3°, inciso
VI, desta Resolug&o, sem a obrigagao de aporte de dinheiro novo, propria aos optantes.

Art. 5°- Amaterializagao do Acordo referido no art. 1° desta Resolug&o dar-se-a por meio
de contratos definitivos, que disporao sobre a novagao da divida mediante a emissao dos novos
instrumentos até 31 de julho de 1993, prorrogavel até 30 de novembro de 1993.

Art. 6°- E a Unido autorizada a celebrar operagdes de crédito externo, junto a organis-
mos multilaterais, no valor correspondente do principal e dos juros oferecidos nas opgoes
Bonus ao Par, Bénus de Descontos e Bonus de Redugdo Temporéria de Juros.

Art. 7°- E a Uni&o autorizada a assumir a divida contratada em moeda estrangeira pelas
entidades da administragdo publica federal que tenham sido extintas, liquidadas ou transfor-
madas, nos termos das Leis n°7.862, de 1989 e n°8.029, de 1990.

Art. 8° - ARepublica Federativa do Brasil passara a ser a devedora de todos 0s novos
instrumentos a serem emitidos em troca da divida abrangida pelo acordo objeto desta Reso-
lugéo.

Paragrafo Unico - O Banco Central fica incumbido de submeter ao Senado Federal a
contabilidade do acerto que seré realizado por ocasi&o de sua retirada do papel de respon-
savel pelas obrigagdes externas.

Art. 9°- Os contratos de emiss&o de bonus n&o poderéo incluir em nenhuma hipétese
clausulas de recaptura ou algum tipo de disposi¢ao contratual que possa fazer retornar aos
bancos os eventuais descontos que venham a ser concedidos na presente renegociagao da
divida externa.

Art. 10°- E a Unido autorizada a contratar instituicdes financeiras de porte internacional
e de comprovada capacidade para desempenhar fungdo necessaria a preparagéo,
formalizagao e implementagao do Acordo a que se refere esta Resolug&o.

Art. 11°- Os desembolsos autorizados por esta resolugdo nao poderao ultrapassar 0s
limites e condigdes estabelecidos pela Resolugao n° 82, de 1990, do Senado Federal.

Art. 12°- Os bonus, previstos nesta Resolugao, e os créditos representativos da opgao
de reestruturagéo da divida externa poderao ser utilizados na aquisigéo das participacdes
acionarias no @mbito do Programa Nacional de Desestatizagao.

§ 1°- Os Bonus de Desconto, os Bonus de Converséo de Divida, os Bonus de dinheiro
novo e as Notas do Tesouro Nacional poderao ser convertidos ao par, pelo seu valor de
face, quando de sua utilizag&o na finalidade de que trata este artigo, observada uma distribui-
¢ao equilibrada entre as diversas opgoes.

§ 2°- Os Bonus ao par deveréo sofrer desagio inicial de trinta e cinco por cento em seu
valor de face, caso sejam utilizados no Programa Nacional de Desestatizag&o. O deségio
sera gradativamente reduzido, em periodos semestrais, na forma definida no Sumario de
Principais Termos (term sheet), de que trata o art. 1°, desta Resolug&o.

§ 3° - Os demais bonus previstos nesta Resolugéo e os créditos representativos da
opgao de Reestruturagéo estéo sujeitos as regras gerais determinadas no Programa Nacio-
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nal de Desestatizagao e ao que estabelece a Resolugao n°82, de 1990, do Senado Federal,
quanto ao referido Programa.

Art. 13°- Da parcela do Parallel Financing Agreement que poderia ter sido convertida ao
par em investimentos diretos no Brasil — denominada investment feature —, poderé ser
utilizado pelos credores, para capitalizagao de instituigdes financeiras ou de controladora de
instituicao financeira, o limite méximo de um bilh&o, quinhentos e noventa milhdes de dolares
norte-americanos.

Art. 14° - As despesas justificadas e documentadas referentes a negociagéo e
implementagéo dos instrumentos que materializarao o Acordo seréo suportadas pelo Brasil,
excluindo-se as despesas incorridas pelos credores com viagens, hospedagens ou servigos
técnicos ou juridicos de seu exclusivo interesse, conforme o disposto no art. 4° da Resolugéo
n° 82, de 1990, do Senado Federal.

Art. 15° - As entidades da administrago direta e indireta de Estados e Municipios e da
administragéo indireta da Unido, que ndo hajam efetivado os depositos no Banco Central, nos
termos das Resolugdes n%s 1.541 e 1.564, do Conselho Monetario Nacional, deverao firmar
com a Uni&o contratos de financiamento da divida nas mesmas condig¢des avengadas com os
credores externos, mediante garantias idéneas.

§ 1°- Serdo objeto de contratos de financiamento com a Uni&o, igualmente, as dividas
vincendas, néo sujeitas a depdsito, bem como as decorrentes dos contratos em dinheiro novo
ao amparo do acordo de 1988.

§ 2°- Em consonéncia com o disposto na Lei n° 8.388, de 30 de dezembro de 1991, a
Uni&o repassara, quando da renegociagao de seus créditos junto a entidades da administra-
cao federal indireta, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, bem como as suas
respectivas autarquias, fundagdes publicas e empresas nas quais detenham, direta ou
indiretamente ou controle acionério, em suas operagdes de crédito externo, as mesmas
condi¢cdes de pagamento e de refinanciamento obtidas pelo Brasil junto aos credores da
divida externa.

§ 3°- Além das garantias previstas no paragrafo tnico do art. 6° da Lei n° 8.388, de
1991, os Estados e os Municipios e as entidades da administragéo federal indireta ficam
obrigados a aportar, sempre que necessario, outras garantias iddneas, imediatamente reali-
zaveis e/ou incidentes sobre suas receitas, inclusive consistentes na caugao das cotas ou
parcelas de que sao titulares, nos termos do art. 159 da Constitui&o Federal.

§ 4°-As condigbes de pagamento e de refinanciamento a serem repassadas pela Uniéo
aos mutuarios originais, referidas neste artigo, terdo como base uma média ponderada das
opgdes definitivas dos credores, de forma a refletir o custo para a Unido, inclusive no tocante
as garantias prestadas.

Art. 16° - Tendo em vista assegurar a observancia do requisito de capacidade de
pagamento estabelecido na Resolugdo n° 82, de 1990, do Senado Federal, o Poder Execu-
tivo, antes da troca da divida antiga pelos novos instrumentos (Exchange Date), enviara
comunicagao ao Senado Federal informando a participagéo relativa das diversas fontes de
financiamento das garantias iniciais (initial collateral) e submetendo a distribui¢&o consolidada
das opgdes definitivas dos credores.

§ 1° - Ao apreciar a escolha dos credores entre as diversas opgdes oferecidas nos
termos deste Acordo, 0 Senado Federal avaliaré os eventuais efeitos negativos, em termos



macroecondmicos de concentragéo nos instrumentos passiveis de conversdo ao par no
Programa Nacional de Desestatizag&o.

§ 2°- Considerando atendido o requisito de equilibrio entre as opgdes de permuta de
principal, conforme consta do Sumario de Termos da Minuta do Acordo sobre a divida
externa de médio e longo prazos do Setor Publico, 0 Senado Federal expedira Resolugdo
aprovando a distribui¢&o resultante das referidas opcdes.

Art. 17° - Em qualquer hipotese, copias dos atos, contratos ou acordos firmados com
base no disposto nesta Resolugéo serdo enviadas pelo Poder Executivo ao Senado Federal
até quinze dias apos sua respectiva assinatura, na forma original e devidamente traduzidas
para alingua portuguesa.

Art. 18° - Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagéo, revogadas as
disposicdes em contrério.

Senado Federal, em 23 de dezembro de 1992.

SENADOR MAURO BENEVIDES

Presidente
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RESOLUCAO N° 90, DE 1993

Autoriza a distribui¢do consolidada das opgdes definitivas dos credores privados do
Brasil, de que trata o art. 16 da Resolug&do n° 98, de 1992, e da outras providéncias.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1° E a Unido autorizada a celebrar contratos de operagdes externas de natureza finan-
ceira, junto aos credores da divida externa do setor publico, respeitada a distribuicéo consolidada
das opgdes definitivas pelos instrumentos de que trata o art. 3° da Resolugéo n® 98, de 1992, na
conformidade da Mensagem Presidencial n® 364, de 14 de outubro de 1993.

§ 1°Em nenhuma hipétese o total das op¢des dos credores deve se situar em patamar
superior a40% da divida consolidada, no que respeita ao instrumento referido no art. 3°, 11,
da Resolugéo n° 98, de 1992.

§ 2° O total das opgdes dos credores pelo instrumento referido no art. 3°, 1, da Resolug&o
n°98, de 1992, n&o deveré se situar em patamar inferior a 35%, admitida a variag&o a menor
desde que o total das opgdes de que trata o paragrafo anterior se situe em nivel abaixo de 35%.

Art. 2° Os dispositivos abaixo da Resolugéo n° 98, de 1992, passam a vigorar com a
seguinte redagao:

| - obrigagdes externas decorrentes de contratos de empréstimos de médio e longo
prazos, celebrados por entidades do setor publico e pela empresa binacional ltaipu junto a
credores privados externos, objetos do acordo plurianual de reestruturagéo firmado em
1988 (wmvprFa), tenham ou ndo os respectivos montantes sido depositados junto ao Banco
Central, nos termos do mvpra. O objeto do presente acordo difere daquele reestruturado pelo
MYDFA em trés particularidades:

a) sdo excluidas obrigagdes cujos valores tornaram-se livremente remissiveis ao exteriorem
virtude das Resolugdes n° 1.838 e 2.014 do Conselho Monetéario Nacional - setores privado,
financeiro nacional, bem como Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce e suas subsidiarias;

[1I- os montantes relativos a juros devidos nos termos dos contratos acima enumerados, e
n&o pagos no decorrer dos anos de 1991, 1992, 1993 e 1994, até o momento daimplementacéo
deste acordo, atualizados até a data da novagéo e acrescidos de remuneragéo.

VIII - Bonus de Phase-In. S&o bonus que seréo emitidos durante o periodo em que o
governo brasileiro estiver alocando recursos para as caugdes, para serem posteriormente
substituidos por bénus ao par ou bénus de desconto. Esse ativo teré prazo de dez anos, com
dois e meio de caréncia. Serdo pagos em dezesseis iguais. Ataxa de juros sera, para bdnus
de Phase-In a serem trocados por bonus ao par, LiBor + 13/16 de 1% a.a. ou a taxa dos
bdnus ao par, o que for maior, €, para Bonus de Phase-In a serem trocados por bonus de
desconto, LiBor + 13/16 de 1% a.a.

IX- Bbnus de Juros atrasados. Esse ativo envolve troca ao par pela parcela remanes-
cente dos juros ndo pagos em 1991, 1992, 1993 e 1994 até a data de emiss&o dos novos
titulos. Este bonus tera prazo de doze anos, com trés de caréncia. Os juros serdo flutuantes:
LIBOR semestral mais spread de 13/16 de 1% a.a.

Paragrafo tnico. Os bonus descritos neste artigo serdo emitidos em délares norte-americanos



0u, NOS casos expressos no Sumario de Principais Termos (ferm sheet), de que trata o art. 1°
desta Resolug&o, em libras esterlinas e em marcos alemaes. Na hipotese de marcos alemées,
a garantia de principal descrita nos incisos Il e Ill deste artigo consistira em titulos a serem
emitidos por entidade oficial alema, a ser designada de comum acordo pelo Brasil.

Art. 5° Amaterializagao do acordo referido no art. 1° desta Resolug&o dar-se-a por meio
de contratos definitivos, que disporéo sobre a novag&o parcial da divida mediante a emiss&o
dos novos instrumentos até 31 de julho de 1993, prorrogavel até 28 de fevereiro de 1994.

Art. 13. Da parcela do Parallel Financing Agreement que poderia ter sido convertida ao
par em investimentos diretos no Brasil - denominada investment feature -, podera ser utilizado
pelos credores, para capitalizagéo de instituigdes financeiras, de controladora de instituigdes
financeiras, de empresas controladoras brasileiras e de holding de empresa brasileira direta
ou indiretamente controlada por credor originario, o limite méximo de um bilh&o, quinhentos
e noventa milhdes de dolares norte-americanos.

Art. 15. As entidades da administragao direta de Estados e Municipios, da administragéo
direta da Uni&o e da empresa binacional Itaipu que néo hajam efetivado os depésitos no
Banco Central, nos termos das Resolugdes n° 1.541 e 1.564, do Conselho Monetario
Nacional, dever&o firmar com a Unido contratos de financiamento da divida nas mesmas
condigdes avengadas com os credores externos, mediante garantias idoneas.

§ 2° Em consonéncia com o disposto na Lei n° 8.388, de 30 de dezembro de 1991, a
Uni&o repassara, quando da renegociagao de seus créditos junto a entidades de administra-
¢ao federal indireta, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios, as suas respectivas
autarquias, fundagdes publicas, empresas nas quais detenham, direta ou indiretamente o
controle acionério, bem como & empresa binacional Itaipu, as mesmas condi¢des de paga-
mento e de refinanciamento obtidas pelo Brasil junto aos credores da divida externa.

§ 3° Além das garantias no paragrafo Unico do art. 6° da Lei n° 8.388, de 1991, os
Estados, os Municipios, as entidades da administragéo federal indireta € a empresa binacional
Itaipu ficam obrigados a aportar, sempre que necessario, outras garantias idoneas, imediata-
mente realizaveis e/ou incidentes sobre suas receitas, inclusive consistentes na caugéo das
cotas ou parcelas de que s&o titulares, nos termos do art. 159 da Constituicao Federal.

Art. 17.Em qualquer hipétese, cpias dos atos, contratos ou acordos firmados com base no
disposto nesta Resolug&o serdo enviados pelo Poder Executivo ao Senado Federal até seis
meses apos a data de permuta, naforma original e devidamente traduzidos para alingua portuguesa.”

Art. 3° A express&o “bancos credores”, utilizada na Resolugéo n°® 98, de 1992, fica
alterada para “credores externos”.

Art. 4° As datas de conversao (Conversion Date) mencionadas no Sumério de Principais
Termos, aprovado pela Resolugao n°® 98, de 1992, ficam alteradas para 17 de setembro de
1993 e 18 de outubro de 1993.

Art. 5° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao, revogadas as dispo-
sicdes em contrario.

Senado Federal, em 4 de novembro de 1993.

SENADOR HUMBERTO LUCENA

Presidente
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RESOLUCAO N° 132, DE 1993

Altera o art. 5° da Resolug&o n° 98, de 1992, com a redag&o dada pela Resolugéo n° 90,
de 1993, ambas do Senado Federal.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1°- O art. 5° da Resolugédo n° 98, de 1992, alterado pelo art. 2° da Resolugao n° 90,
de 1993, passa a vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 5° - A materializag&o do acordo referido no art. 1° desta resolugéo dar-se-a por
meio de contratos definitivos, que dispordo sobre a novagao parcial da divida mediante a
emissao dos novos instrumentos até 15 de abril de 1994.”

Art. 2° - Esta resolugéo entra em vigor na data de sua publicagdo, revogadas as
disposicdes em contrério.

Senado Federal, em 22 de dezembro de 1993.

SENADOR HUMBERTO LUCENA

Presidente



RESOLUCAO N° 69

Autoriza a Unido a realizar operagdes de recompra e de reestruturagéo dos titulos divida
externa brasileira, contemplando a aquisi¢ao dos titulos, com desagio, no mercado secunda-
rio, aemissao de novos titulos para substituir os antigos ou outras modalidades de operagoes,
com o objetivo de reduzir o estoque ou os encargos da divida, alongar os prazos de paga-
mento ou ajustar o perfil do endividamento externo do setor publico brasileiro.

O Senado Federal resolve:

Art. 1°E a Uni&o autorizada a realizar operagdes de recompra e de reestruturagéo dos
titulos da divida externa brasileira, contemplando a aquisi¢éo dos titulos, com deségio, no
mercado secundario, a emisséo de novos titulos para substituir os antigos ou outras modali-
dades de operagoes.

Art. 2°As operagdes a que se refere o artigo anterior dever&o resultar necessariamente
em beneficios para o Pais, especialmente em termos de maximizagao do desagio a ser obtido
pela Uni&o na recompra ou na troca dos titulos, redugao do estoque ou dos encargos da
divida, alongamento dos prazos ou melhoria do perfil do endividamento externo do setor
publico brasileiro.

§ 1° Os precos médios dos titulos da divida externa brasileira, vigentes no mercado
secundario, nos seis meses anteriores a realizagéo de cada operagéo, devem ser utilizados
como parametros para a definigdo do desagio minimo a ser obtido nas operagdes de que trata
esta Resolug&o.

§ 2° O fluxo anual de pagamentos dos novos titulos emitidos ao amparo desta Resolugéo
deve ter como parametro o fluxo anual dos titulos substituidos.

Art. 3°E a Uni&o autorizada a contratar instituicées financeiras, nacionais e estrangeiras
para atuarem junto ao mercado financeiro internacional nos trabalhos de preparagéo e
implementacgéo das operagdes de que trata esta Resolugéo.

Paréagrafo Unico. As instituicdes financeiras que vierem a ser contratadas serdo remune-
radas na proporgao dos servigos prestados, considerando-se, ainda, os niveis de desagios,
de taxas de juros e de prazos obtidos em cada modalidade de operagéo, devendo os custos
desses servigos enquadrar-se nos niveis de remuneragao aceitaveis no mercado internaci-
onal.

Art. 4° O Banco Central do Brasil, na qualidade de agente do Tesouro Nacional, sera o
responsavel pela condugéo das operacdes de que trata esta Resolugéo.

Art. 5° O Banco Central do Brasil devera prestar contas ao Senado Federal, mediante o
envio de relatorio circunstanciado sobre cada operagao realizada, nas condigdes estabelecidas
no artigo anterior, até trinta dias ap6s a realizagao de cada operagao, ou em até dez dias uteis
apos as operagdes atingirem o montante de US$ 500,000,000.00 (quinhentos milhdes de
ddlares norte-americanos), cumulativamente.

§ 1° Orelatorio de prestagao de contas devera ser abrangente e analitico, evidenciando
o atendimento ao disposto no art. 2° desta Resolugéo, em especial no que respeita a demons-
tragdo dos beneficios auferidos em cada operagéo, devendo contemplar necessariamente as
seguintes informagdes:

| - pregos dos titulos objeto de cada operagéo de recompra, troca ou reestruturagéo;

I1- copia da documentacao relativa a cada operagéo realizada, especialmente dos contratos
de eventuais novas emissdes de titulos externos efetuadas ao amparo desta Resolugéo.
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§ 2°Na hipdtese de ndo cumprimento do estabelecido no caput deste artigo, € suspensa
a autorizag&o para o Banco Central do Brasil realizar qualquer outra operagéo de recompra
ou de reestruturagao dos titulos da divida externa, até que seja atendida aquela exigéncia.

§ 3°No caso de qualquer das operagdes realizadas nao resultar em efetivo beneficio
para o Pais, a critério da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Fedral, é automati-
camente suspensa a autorizagdo objeto desta Resolugéo, cabendo recurso ao Plenario do
Senado Federal.

§ 4° Quando se tratar de operagao cujo valor atinja o limite de US$ 500,000,000.00
(quinhentos milhdes de délares norte-americanos), cumulativamente, a Comissao de Assun-
tos Econdmicos do Senado Federal devera, no prazo de dez dias Uteis, emitir parecer sobre
o relatério de prestagdo de contas encaminhado pelo Banco Central do Brasil, periodo
durante o qual n&o poderé&o ser realizadas novas operagoes.

§ 5° O ndo cumprimento do disposto no paragrafo anterior, por parte da Comiss&o de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal, restabelece automaticamente as condigées para a
realizagé@o de novas operagoes.

Art. 6° Os ganhos financeiros liquidos obtidos com as operagdes de que trata esta Resolugéo
serdo obrigatoriamente utilizados para o abatimento da divida publica externa ou interna.

Art. 7° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Senado Federal, em 12 de setembro de 1996

Senador José Sarney

Presidente do Senado Federal



RESOLUCAO N° 1.564

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n° 4.595, de 31.12.64,
torna publico que o presidente do CONSELHO MONETARIO NACIONAL, por ato de 16.01.89,
com base no artigo 2° do Decreto n® 94.303, de 01.05.87, “ad referendum” daquele Conselho,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, incisos V e XXXI damencionada Lei,

RESOLVEU:

| - Serarealizada na forma e condigdes indicadas pelo Banco Central a transferéncia,
para o exterior, dos valores em moeda estrangeira correspondentes a liquidagéo das opera-
¢Oes de cambio de venda, celebradas pelos estabelecimentos autorizados a operar no
mercado de taxas administradas, no pais.

I1- O Banco Central indicara as transferéncias ao exterior que devam ser postergadas.
Os valores de referidas operagdes de cambio seréo, a cada dia, objeto de depdsito junto ao
Banco Central, na forma que for por ele determinada.

11 - Os depdsitos de que se trata, remunerados ou n&o, serdo constituidos em nome das
respectivas instituigdes depositantes, mediante registro no Sistema Integrado de Registro de
Operag6es de Cambio - SISBACEN/CAMBIO.

IV - O Banco Central adotara as medidas complementares necessarias a execugao
desta Resolugéo.

V - Esta Resolugéo entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 16 de janeiro de 1989.

Elmo de Aratijo Camdes

Presidente
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RESOLUCAO N° 1.838

Autoriza a remessa para o exterior do valor em moeda estrangeira das operagdes que
menciona.

OBanco Central do Brasil, naforma do art. 9°da Lein®4.595, de 31.12.64, torna publico
que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada em 26.06.91, com base
nos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57 da mencionada Lei,

RESOLVEU:

Art. 1° Sdo remissiveis ao exterior, ao respectivo credor externo, na forma e condi¢ées
previstas nesta Resolug&o:

| - O valor das operagdes de cambio que se celebrem em pagamento de parcelas de
principal, juros e demais encargos, venciveis a partir de 01.01.91, dos compromissos exter-
nos de natureza financeira registrados no Banco Central do Brasil, cujo devedor seja entida-
de do setor privado e credor, no exterior, instituigdo financeira privada sem garantia de
Governos ouAgéncias Governamentais Estrangeiras;

I1- 30% (trinta por cento) do valor das parcelas de juros com vencimento no periodo de
01.01.91 2 30.09.91, dos compromissos externos de natureza financeira registrados no
Banco Central do Brasil, conceituados como sujeitos a depdsito sob a Resolugéo n°® 1.564, de
16.01.89, cujo devedor seja entidade do setor publico e credor, no exterior, aquele indicado
no item precedente.

Paragrafo Unico. Incluem-se nas disposigdes do item | deste artigo:

A - as operagdes contratadas por institui¢des financeiras no pais ao amparo das Reso-
lugdes n°s 63, de 21.08.67, e 64, de 23.08.67, e dos comunicados Firce n°s 10, de 12.09.69,
20, de 01.09.72, 25, de 17.12.75, e 26, de 09.01.76, independentemente da natureza
juridica da instituigéo financeira tomadora dos recursos e da empresa para a qual tais recur-
sos tenham sido repassados;

B - as operagdes com vencimentos a partir de 01.04.91, de responsabilidade da Petro-
leo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) e da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e suas
respectivas subsidiarias, assim consideradas as empresas cuja metade (50%) do capital com
direito a voto pertenca direta ou indiretamente a PETROBRAS ou a CVRD.

Art. 2° O disposto no item | do artigo precedente néo se aplica aos recursos depositados
no Banco Central do Brasil ao amparo das Resolugdes n°s 229, de 01.09.72, 432, de
23.06.77,479, de 20.06.78, 980, de 13.12.84, 1.209, de 30.10.86 e 1.646, de 06.10.89, e
da Circular n°® 230, de 29.08.74.

Paragrafo Unico. Ao valor dos juros relativos aos recursos indicados neste artigo, com
vencimento no periodo de 01.01.91 a 30.09.91, dar-se-&4 o mesmo tratamento previsto no
item Il do art. 1° desta Resolugao.

Art. 3°Aremessa dos valores de que trata o item | do art. 1° desta Resolugéo somente se
efetivara apds a conciliagao dos valores respectivos, de acordo com critérios estabelecidos
pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo 1° Durante o processamento da conciliagao, a que se refere este artigo, os
valores ficarao transitoriamente depositados no Banco Central do Brasil, na forma que vier a
ser por este definida.

Paragrafo 2° O disposto neste artigo néo se aplica as operagdes de responsabilidade
das empresas mencionadas na alinea “B” do paragrafo Uinico do artigo 1°.



Art. 4° O descumprimento das normas que regem a constituigao de depositos sob as
Resolugdes n°s 1.541, de 30.11.88, e 1.564, de 16.01.89, bem como a efetivagéo indevida
das remessas ao exterior previstas nesta Resolugéo, determinara a reconstituigao dos depo-
sitos na forma que vier a ser indicada pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo Unico. Igual tratamento sera aplicado aos depésitos de que trata a Resolugéo
n°®1.525, de 26.10.88.

Art. 5° O Banco Central do Brasil baixara as normas que se fizerem necessarias a
execugdo do disposto nesta Resolugéo.

Art. 6° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 7° Ficam revogadas as Resolugdes n°s 1.781, de 26.12.90, 1.807, de 27.03.93 e
1812, de 05.04.91.

Brasilia (DF), 26 de junho de 1991.

Francisco Roberto André Gros

Presidente

- Resolugao n® 1.869, de 25.09.91: estende as disposi¢des do item Il do Art. 1° da Res.
1.838, as parcelas de juros do setor publico venciveis no periodo de 01.10.91 a
31.12.91;

- Resolugao n® 1.889, de 18.12.91: estende o periodo até 31.03.92;

- Resolugao n®1.917, de 25.03.92: estende o periodo até 30.06.92;

- Resolugao n°®1.938, de 30.06.92: estende o periodo até 30.09.92; e autoriza 0 Banco
Central arever o percentual de 30%, observado o limite maximo de 50%.
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RESOLUCAO N° 1938

Estende as parcelas de juros do Setor Publico venciveis no periodo de 01.07.92 a
30.09.92 as disposigdes do item Il do art. 1° da Resolugao n° 1.838, de 26.06.91.

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, naformado art. 9°dalein®4.595, de 31.12.64, torna
publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada em 30.06.92, com
base nos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57 da mencionada Lei,

RESOLVEU:

Art. 1°. Incluir nas disposiges do art. 1°, item Il, da resolugéo n°® 1.838, de 26.06.91, 0
valor das parcelas de juros ali definidos, venciveis no periodo de 01.07.92 a 30.09.92.

Paragrafo tnico. O disposto neste artigo aplica-se, também, ao valor dos juros relativos
aos recursos de que trata o art. 2° da referida Resolugéo n°® 1.838, de 26.06.91.

Art. 2°. Esclarecer que permanecem inalteradas as demais disposigdes da Resolugéo n°
1.838, de 26.06.91.

Art. 3°. Autorizar o Banco Central do Brasil a, no contexto da aprovagéo pelo Senado
Federal do acordo de reestruturagdo da divida externa de médio e longo prazos do Setor
Publico para com credores privados internacionais, rever o percentual mencionado no art.
1°,item II, da Resolugéo n° 1.838, de 26.06.91, observado o limite maximo de 50% (cinqiienta
por cento).

Art. 4°. Esta Resolug&o entra em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia (DF), 30 de junho de 1992

Francisco Roberto André Gros

Presidente



RESOLUCAO N° 1965

Estende as parcelas de juros do Setor Publico venciveis no periodo de 01.10.92 a
31.12.92 as disposigdes do item Il do art. 1° da Resolugao n° 1.838, de 26.06.91.

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, naformado art. 9. dalein®4.595, de 31.12.64, torna
publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada em 30.09.92, com
base nos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57 da mencionada Lei,

Resolveu:

Art. 1°. Incluir nas disposiges do art. 1°, item II, da Resolugéo n® 1.838, de 26.06.91, 0
valor das parcelas de juros ali definidos, venciveis no periodo de 01.10.92 2 31.12.92.

Paragrafo tnico. O disposto neste artigo aplica-se, também, ao valor dos juros relativos
aos recursos de que trata o art. 2° da referida Resolugéo n°® 1.838, de 26.06.91.

Art. 2°. Esclarecer que permanecem inalteradas as demais disposigdes da Resolugéo n°
1.838, de 26.06.91.

Art. 3°. Esta Resolug&o entra em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia (DF), 30 de setembro de 1992

Francisco Roberto André Gros

Presidente
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RESOLUCAO N° 2.004

Dispde sobre 0 acordo de reestruturagéo da divida externa brasileira e dispensa de
depésito no Banco Central do Brasil as operages de que se trata.

OBanco Central do Brasil, naforma do art. 9°da Lein®4.595, de 31.12.64, torna publico
que o Presidente do CONSELHO MONETARIO NACIONAL, por ato de 13.07.93, com base
no artigo 1°, paragrafo 2° da Lein® 8.646, de 07.04.93, “ad referendum” daquele Conselho,
e tendo em vista o disposto nos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57 damencionada Lein®4.595,
e na Resolugao n° 98, de 23.12.92, do Senado Federal,

RESOLVEU:

Art. 1° Autorizar o Banco Central do Brasil a fixar a data a partir da qual ndo serdo mais
realizados os depdsitos previstos na Resolugdon® 1.541, de 30.11.88.

Art. 2° Apartir da data fixada na forma do art. 1° desta Resolug&o, n&o serdo admitidas
celebragdes de contratos de cadmbio para pagamento de obriga¢des de principal amparadas
pelo acordo de reestruturagéo da divida externa brasileira - “1992 Financing Plan”.

Art. 3° O Banco Central do Brasil adotara as medidas necessarias a execugao do
disposto nesta Resolugéo, bem como a implementagéo do plano de reestruturagéo da divida
externa brasileira do setor publico, na forma aprovada pelo Senado Federal, através da
Resolugao n® 98, de 23.12.92.

Art. 4° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 13 de julho de 1993.

Paulo Cesar Ximenes Alves Ferreira

Presidente



RESOLUCAO N° 2.063

Regulamenta a convers&o em investimento, conforme dispde 0 “1992 Financing Plan”,
de valores depositados junto ao Banco Central do Brasil, nos termos do “Parallel Financing
Agreement”.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n® 4.595, de 31.12.64,
torna publico que o Presidente do CONSELHO MONETARIO NACIONAL, por ato de 13.04.94,
com base no art. 1°, paragrafo 2°, da Lei n°® 8.646, de 07.04.93, “ad referendum” daquele
Conselho, e tendo em vista as disposigdes dos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57, da menciona-
da Lein®4.595, do art. 50 do Decreto n° 55.762, de 17.02.65, e da Resolugdo n° 98, de
23.12.92, como aditada pelas Resolugdes n° 90 e 132, de 04.11.93 e 22.12.93, respectiva-
mente, todas do Senado Federal, observadas as normas vigentes sobre investimentos es-
trangeiros no pais,

RESOLVEU:

Art. 1° Aprovar o Regulamento anexo que disciplina a convers@o em investimento, na
“Exchange Date”, na forma da “IF Capitalization Option”, constante do “1992 Financing Plan”.

Art. 2° O Banco Central do Brasil adotara as medidas necessarias a execugao do
disposto nesta Resolugéo.

Art. 3° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 4° Fica revogada a Resolugéo n° 2.060, de 29.03.94.

Brasilia, 13 de abril de 1994.

Gustavo H. B. Franco

Presidente em exercicio
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REGULAMENTO ANEXO A RESOLUCAO N°2.063, DE 13.04.94, QUE
DISCIPLINA A CONVERSAO EM INVESTIMENTO, CONFORME DISPOE O
“1992 FINANCING PLAN”, DE VALORES DEPOSITADOS JUNTO AO BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, NOS TERMOS DO “PARALLEL FINANCING
AGREEMENT”.

CAPITULO |- DOS CREDITOS EXTERNOS OBJETO DE CONVERSAO

Art. 1° Poderéo ser objeto de convers&o em investimentos no Brasil, nos termos deste
Regulamento, os créditos relativos ao “Pra - Parallel Financing Agreement”.

Paragrafo unico. Os créditos mencionados neste artigo somente poder&o ser converti-
dos em investimentos pelo credor original, ai compreendidos o0s signatarios originais dos
“acordos de dinheiro novo de 1988” - “NMB - New Money Bond Subscription Agreement”,
“Pra - Parallel Financing Agreement’, “Nnmr - New Money Trade Deposit Facility” e “cra -
Commercial Bank Cofinancing Agreement’- ou suas subsidiarias, afiliadas, matrizes ou su-
cessores de direitos, que tenham exercido a opgao pelo “Investment Feature”, quando do
envio do “Commitment Telex” comunicando sua ades&o ao “1992 Financing Plan”.

CAPITULO Il - DAS EMPRESAS NO BRASIL QUE PODEM RECEBER O INVESTI-
MENTO

Art. 2. Os créditos mencionados no art. 1° deste Regulamento poderao ser convertidos
em investimento em:

- qualquer instituicao financeira brasileira, incluindo filiais, subsidiarias ou afiliadas do
credor original

[ - companhia “holding” brasileira; ou

1 - companhia “holding” brasileira controlada direta ou indiretamente pelo credor original.

CAPITULO Il - DO VALOR E DAFORMA DE CAPITALIZACAO

Art. 3° Cada credor original podera se beneficiar da “IF Capitalization Option” até o valor
de sua participag&o no pra, multiplicado por 0,532195 (zero virgula cinco trés dois um nove
cinco), e limitado ao montante de sua posi¢éo de saldo sob aquele acordo em 09.07.92.

Paragrafo Unico. A capitalizag&o se fara pelo equivalente em moeda nacional ao valor
em moeda estrangeira, resultante do célculo mencionado no caput deste artigo, a taxa de
compra do cambio comercial, disponivel através da transagdo PCOT800 do SISBACEN,
quotada as onze horas na “Exchange Date”.

Art. 4° Aempresa receptora do investimento sera obrigada a utilizar o valor em moeda
nacional, resultante da conversao, na aquisi¢do simultanea de Notas do Tesouro Nacional,
nao-negociaveis (‘IF Cruzeiro Bonds”).

Paragrafo 1° Exclui-se da obrigatoriedade de aquisigdo dos “IF Cruzeiro Bonds” a
diferenga entre o valor apurado na forma do artigo 3° deste Regulamento e 0 montante
apurado pela multiplicagdo do numero de titulos adquiridos pelo seu valor nominal unitério.

Paragrafo 2° Devera ser levado a conta de passivo da empresa receptora dos recursos
-no caso de instituigées financeiras no titulo contabil ‘RECURSOS PARA INTEGRALIZAGAO
DE CAPITAL", rubrica do COSIF - e capitalizado obrigatoriamente no prazo de 6 (seis)
meses da conversdo, o eventual saldo entre o valor apurado na forma do artigo 3° deste
Regulamento e o valor subscrito a capital pelo investidor estrangeiro.



CAPITULO IV - DO LEVANTAMENTO DOS RECURSOS

Art. 5° Os recursos apurados na forma do art. 3° deste Regulamento serdo creditados na
conta Reserva Bancéria da instituic&o financeira a ser capitalizada ou de instituig&o financeira
indicada pelo investidor, ficando a empresa receptora do investimento e o banco interveniente
autorizados arealizar as operages simbdlicas de cambio para fins de converséo dos recur-
s0s e subseqiente registro junto ao Banco Central do Brasil, observado o disposto neste
Regulamento e nas demais disposicoes regulamentares.

CAPITULO V- DO REGISTRO DO INVESTIMENTO

Art. 6° Os investimentos resultantes das conversdes de que se trata e seus respectivos
registros serdo iguais ao valor de face das obrigagdes convertidas.

Paragrafo 1° O registro de capital estrangeiro observara as disposi¢des da Lein®4.131,
de 03.09.62.

Paragrafo 2° O ndo cumprimento das disposi¢des regulamentares implicara na nao
concessao do Registro, de que trata o Art. 5° deste Regulamento.

CAPITULO VI-DO PRAZO MINIMO DE PERMANENCIA

Art. 7° O prazo minimo de permanéncia no pais dos recursos convertidos sera de 12
(doze) anos, contados a partir da data da capitalizagéo dos recursos.

CAPITULO VIl - DAS REMESSAS PARA O EXTERIOR

Art. 8° Os lucros ou dividendos gerados por investimentos decorrentes das conversdes
sd0 passiveis de remessa ao exterior, observadas as disposi¢des da Lei n° 4.131, de
03.09.62, e alegislagao fiscal aplicavel.

CAPITULO VIII - DAS VEDAGQOES

Art. 9° N&o serdo admitidas conversdes que resultem, direta ou indiretamente, na trans-
feréncia do controle de empresas ou entidades direta ou indiretamente controladas por
pessoas fisicas domiciliadas no pais, para pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas no exterior.

Art. 10. Nao ser&o autorizadas conversdes quando os participantes nas operagdes, ou
pessoas com as quais mantenham vinculo de controle, tenham efetuado remessas ao exterior
atitulo de retorno ou ganho de capital nos 36 (trinta e seis) meses imediatamente anteriores
a data de apresentagéo do pedido de conversao ao Banco Central do Brasil.

Paragrafo tnico. Essa vedagao nao se aplicara quando houver o reingresso no pais
dos recursos transferidos ao exterior no mencionado periodo.

Art. 11. Os recursos resultantes das conversdes ndo poderao ser aplicados pelos par-
ticipantes nas operagdes, ou por pessoas com as quais mantenham vinculo de controle,
durante o prazo minimo de permanéncia dos recursos indicado no art. 7° deste Regulamento,
na aquisi¢do parcial ou total de investimentos estrangeiros, a menos que o produto da
alienagao seja reinvestido no pais, ficando sujeito as regras deste Regulamento.

Art. 12. Fica vedada qualquer remessa ao exterior, até o montante das conversdes, a
titulo de Retorno ou Ganho de Capital, por parte de empresas que na “Exchange Date” ja
detinham participagéo estrangeira em seu capital, bem como por parte daquelas empresas
vinculadas direta ou indiretamente ao investidor estrangeiro ou a receptora do investimento
objeto da conversao, durante o prazo minimo de permanéncia dos recursos indicado no art.
7° deste Regulamento.

Paragrafo 1° Em fung&o da vedagéo de que trata o caput deste artigo, os recursos que
se obtenham no caso de venda de participagéo acionéria deverao ser reaplicados em outra
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empresa nacional, mediante a integralizagdo de capital ou a aquisi¢ao parcial ou total de
agoes de investidores residentes ou domiciliados no pais.

Paragrafo 2° Os valores, cuja remessa seja vedada, ndo poderéo ser aplicados na
aquisi¢do parcial ou total de investimentos estrangeiros, a menos que o produto da alienagéo
seja reinvestido no pais.

Paragrafo 3°As reaplicagées de que tratam os paragrafos 1° e 2° deste artigo ficarao
sujeitas as regras deste Regulamento.

Paragrafo 4° Avedagéo de que trata o caput deste artigo ndo se aplica aos ingressos de
moeda estrangeira ja ocorridos a titulo de investimento-ponte, devidamente autorizados pelo
Banco Central do Brasil.

CAPITULO IX - DAS CONVERSOES DIFERIDAS

Art. 13 As conversdes diferidas, a serem realizadas em uma Unica oportunidade, na
“Escrow Release Date” (até 160 (cento e sessenta) dias apds a “Exchange Date”), obede-
cerao, no que couber, ao presente Regulamento.



RESOLUCAO N° 2203

Conversao em investimento, no ambito do Programa Nacional de Desestatizagao, de
créditos externos correspondentes a dividas de entidades do Setor Publico Federal.

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, naforma do art. 9°da Lein®4.595, de 31.12.64, torna
publico que o Presidente do CONSELHO MONETARIO NACIONAL, por ato de 28.09.95, com
base no art. 8°, paragrafo 1°, da Lein®9.069, de 29.06.95, “ad referendum” daquele Conselho,
e tendo em vista as disposiges dos arts. 4°, incisos V e XXXI, e 57 dareferida Lein°4.595, do art.
5°, “caput’, da Resolugaon® 82, de 18.12.90, e do art. 12 da Resolugéo n® 98, de 23.12.92, ambas
do Senado Federal, do art. 50 do Decreto n. 55.762, de 17.02.65, e da Resolug&o n° 05, de
04.03.91, da Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizagéo,

RESOLVEU:

Art. 1°Aconversdo em investimentos estrangeiros no Brasil de créditos e titulos da divida
externa brasileira, e respectivos encargos, correspondentes a obrigagdes de entidades do Setor
Publico Federal (Unido e respectivas autarquias, empresas publicas, sociedades de economia
mista e fundagdes), no ambito do Programa Nacional de Desestatizagéo (PND), criado pelaLein®
8.031, de 12.04.90, far-se-4 mediante a utilizagdo de bonus decorrentes de acordos de
reestruturacdo da divida externa brasileira, e respectivos encargos, a saber:

|- Bdnus de dinheiro novo de 1988 e Bonus de Investimento (‘Bdnus de Saida”), de que trata
o0 Decreto n®96.673, de 12.09.88;

I1- Bénus de Juros Atrasados de 1989/90, cuja emisso foi autorizada pela Resolugao n° 20,
de 21.06.91, alterada pela Resolugao n° 53, de 22.10.92, ambas do Senado Federal,

[11- Bonus do Plano Brasileiro de Financiamento de 1992, emitidos com base na Resolugéo
n° 98, de 23.12.92, alterada pela Resolugéo n°® 132, de 22.12.93, ambas do Senado Federal,
quais sejam:

a) Bonus de Desconto;

b) Bénus ao Par;

c) Bonus de Redugao Temporaria de Juros (FLIRB);

d) Bonus de Capitalizag&o;

e) Bonus de Converséo da Divida;

f) Bénus de dinheiro novo de 1992,

g) Bonus de “Phase-in’;

h) Bonus de Juros Atrasados de 1991/94.

Art. 2° Poderao ser também utilizados nessas conversdes depdsitos em moeda estrangeira
constituidos no Banco Central do Brasil ao amparo das Resolugdes n% 229, de 01.09.72, 432, de
23.06.77, 479, de 20.06.78, 980, de 13.12.84, 1.209, de 30.10.86, e 1.646, de 06.10.89, e
Circular n®230, de 29.08.74, e respectivos encargos, independentemente da naturezajuridica do
devedor original (setor publico federal, estadual e municipal ou setor privado).

Art. 3° Os titulos e depdsitos mencionados nos arts. 1° e 2° desta Resolugéo poderéo ser
convertidos tenham ou n&o sido objeto de cessao os direitos crediticios no exterior ou as
correspondentes obrigagdes no pais.

Art. 4° Autilizag&o dos titulos e depésitos indicados nos arts. 1° e 2° desta Resolugéo, na
aquisicéo, direta ou indireta, de participacdes societarias no @mbito do Programa Nacional de
Desestatizagao dar-se-a:

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

223



£ I - mediante desé&gio fixado por critérios de mercado, no caso dos titulos mencionados no
i art. 1°incisos |, [l e Il alineas “c”, “d”, “g” e “h”, bem como no caso dos depositos mencio-
a nados no art. 2° desta Resolug&o;
E 1 - a0 par, no caso dos titulos referidos no art. 1°, inciso lll, alineas “a”, “e” e “f’;
i Il - mediante um desconto inicial de 35% (trinta e cinco por cento), a ser reduzido
$ semestralmente, a partir da Data de Emiss&o, no caso do titulo referido no art. 1°, inciso Ill,
- alinea “b”, como segue:
Semestre Desconto Semestre Desconto
(a partir da data (a partir da data
da emiss&o) da emiss&o)
1. 35.0% 31, 25.5%
. 2. 347% 32.  25.0%
E 3. 34.4% 33, 24.5%
8 4, 34.0% 34, 24.0%
S 5 337% 35 235%
6. 33.3% 36 22.9%
7. 33.0% 37, 22.4%
8  32.6% 38 21.8%
9. 32.3% 39, 21.1%
10. 31.9% 40.  20.4%
1. 31.7% 41.  19.7%
12. 31.4% 42.  19.0%
13. 31.2% 43.  18.3%
14, 31.0% 44, 17.5%
15. 30.7% 45,  16.6%
16. 30.5% 46.  15.7%
17. 30.2% 47.  14.8%
18. 30.0% 48.  13.9%
19. 29.7% 49.  12.9%
20. 29.4% 50. 11.8%
21. 29.1% 51.  10.7%
22. 28.8% 52. 9.5%
23. 28.5% 53. 8.3%
24, 28.2% 54. 71%
25. 27.9% 55. 5.8%
26. 27.5% 56. 4.4%
27. 27.1% 57. 2.9%
28. 26.8% 58. 1.4%
29. 26.4% 59. 0
30. 25.9% 60. 0
Paragrafo 1°. As obrigagGes de que trata o inciso | deste artigo serdo aplicadas nas
referidas aquisi¢des deduzidas de um desconto inicial de 25% (vinte e cinco por cento), que
sera considerado como parte integrante do desagio referido naquele inciso [;
Paragrafo 2°. O Banco Central do Brasil poderé alterar o percentual do desconto de que trata o

paragrafo anterior;
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Paragrafo 3°. No caso das conversdes realizadas com base nos titulos mencionados no art. 1°
desta Resolugao, o desconto referido no paragrafo 1° deste artigo sera apropriado pelos respectivos
emitentes;

Paragrafo 4°. No caso das conversdes realizadas com base nos depdsitos mencionados no art.
2° desta Resolugao, o desconto referido no paragrafo 1° deste artigo seré apropriado pelo Banco
Central do Brasil;

Paragrafo 5°. O valor de face das obrigagdes de que trata o inciso | deste artigo, deduzido do
desconto indicado no paragrafo 1° deste artigo sera considerado como limite méximo para fins de
registro do investimento em moeda estrangeira;

Paragrafo 6°. O valor, em moeda estrangeira, do registro do investimento, correspondera ao
valor de face dos titulos utilizados para liquidag&o do leiléo, observado o disposto no paragrafo
anterior, e para os Bénus ao Par o desconto mencionado noinciso |1l deste artigo.

Art. 5°. O prazo minimo de permanéncia no pais dos recursos convertidos sera de 6 (seis) anos,
contados a partir da data de liquidag&o financeira do leildo.

Paragrafo (inico. Durante 0 prazo minimo de 6 (seis) anos de que trata este artigo, ndo poderéo
os recursos resultantes da converséo ser aplicados, direta ou indiretamente, pelos participantes nas
operagdes ou pessoas com as quais mantenham vinculo direto ou indireto, na aquisicéo parcial ou
total de investimentos estrangeiros, de modo a viabilizar remessas ao exterior atitulo de retorno ou
ganho de capital.

Art. 6°. Os lucros, dividendos e demais rendimentos decorrentes de investimentos resultantes
das conversdes de que trata esta Resolucéo, inclusive os apurados pelos Fundos de Privatizagao,
s&o passiveis de remessa ao exterior, observada as condi¢des do registro, o regime fiscal e a
legislacéo aplicavel.

Art. 7°. No caso de participagdes estrangeiras indiretas nas empresas privatizadas, o investi-
mento direto naempresa brasileira dar-se-a mediante conferéncia das agdes ou quotas adquiridas no
ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) com os titulos detidos pelos investidores.

Art. 8°. Face ao disposto no paragrafo primeiro do art. 52 do Decreton®55.762, de 17.02.65, a
utiizagao dos titulos mencionados nos arts. 1°e 2° desta Resolugao, por parte de pessoas fisicas ou
juridicas domiciliadas ou com sede no pais, n&o fara jus ao registro de que trata o art. 4° desta
Resolugéo.

Art. 9°. OBanco Central do Brasil adotara as medidas julgadas necessérias a execugdo desta
Resolugéo.

Art. 10. Esta Resolug&o entra em vigor na data de sua publicagéo.

Art. 11. Fica revogada a Resolugéo n°2.062, de 12.04.94.

Brasilia, 28 de setembro de 1995

Gustavo Jorge Laboissiére Loyola

Presidente
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CIRCULAR N° 1.422

Comunicamos que a Diretoria do BANCO CENTRAL DO BRASIL, decidiu que estéo
sujeitas a depdsitos nos termos da Resolugao n°® 1.564, desta data, as operagdes de cambio
de natureza financeira a serem indicadas, em cada caso, quando do seu registro no Sistema
Integrado de Registro de Operagdes de Cambio - SISBACEN/CAMBIO. As caracteristicas
gerais de referidas operagdes serdo, também, divulgadas por meio de Comunicado do
Departamento de Cambio.

2. O processamento dos depdsitos de que se trata sera realizado consoante as disposi-
¢Oes desta Circular.

DAS VENDAS DE CAMBIOACLIENTES

3. As operagdes de vendas de cambio a clientes, subordinadas a deposito nos termos
desta Circular, somente seréo celebradas pelas dependéncias dos estabelecimentos auto-
rizados que estejam operando de forma definitiva no Sistema Integrado de Registro de
Operagdes de Cambio - SISBACEN/CAMBIO, observado que:

a. seréo classificadas, no que concerne a sua natureza, sob a conta adequada constan-
te no Manual ENOC, devidamente complementada pelos indicadores de cliente, aval, rece-
bedor no exterior e codigo de grupo, na forma das instrugdes ali indicadas e daquelas que
venham, a respeito, ser expedidas;

b. nao poderéo ser liquidadas com antecipagdo em relagéo a data do vencimento da
correspondente obrigagao no exterior, admitida, para a contratagéo, a antecipagao regula-
mentar de até dois dias uteis;

c. naliquidagao dessas operagdes néo sera efetuada transferéncia ao exterior;

d. o respectivo contrato de cdmbio seré liquidado mediante débito a conta do cliente e,
sem movimentagao de contas junto a banqueiros no exterior, a crédito de ‘CONTAS GRAFI-
CAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’, subtitulo “Diversos - Operagdes sob a Resolugéo n°
1.564".

4. As vendas a que se refere o item anterior ndo seréo objeto de cobertura cambial ao
amparo do Comunicado pecamn® 884, de 31.12.85, ou da Resolugéo n° 83, de 03.01.68, ndo
podendo, igualmente, ser consideradas para o fim de amparar compras no mercado
interbancario. A faculdade de obteng&o de cobertura cambial, no entanto, podera ser exercida
quando do levantamento do depdsito, por até 100% (cem por cento) do respectivo valor ou
equivalente em outras moedas.

DAS COMPRAS AO BANCO CENTRAL PARA CONSTITUICAO DOS DEPOSITOS

5. As compras de cambio, pelos bancos ao Banco Central, para constituigdo dos depo-
sitos, subordinam-se &s seguintes disposicoes:

a. seréo contratadas automaticamente por intermédio do SISBACEN/CAMBIO, para
cada venda a cliente sujeita a depdsito, e, ressalvado o disposto no item 7, pelo mesmo valor
e namesmamoeda;

b. ataxa cambial aplicavel sera a de cobertura fixada para amoeda no boletim de taxas
de cambio “Abertura” do dia da contratagéo; (CANCELADO: Circ. 1.622, de 23.03.90)

c. serdo liquidadas simultaneamente a correspondente operagéo com cliente, a débito
de “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS”, subtitulo “Banco Central - Ope-
ragdes sob a Resolugao n°® 1.564", em contrapartida com a conta “‘BANCO CENTRAL -




RESERVAS BANCARIAS EM ESPECIE”.

6. As operagdes de cambio com o0 Banco Central destinadas a constituig&o dos depositos
sao consequientes das correspondentes vendas a clientes, dispensando, por conseguinte,
qualquer formalizag&o ou registro no SISBACEN/CAMBIO. Atais operagées sera atribuido o
mesmo tratamento conferido as demais operagées de compra do banco.

7. Na hipétese de a venda a cliente realizar-se em moeda outra que n&o o dolar dos
Estados Unidos, franco suico, liraitaliana, marco aleméao, délar canadense, franco francés, iene
japonés ou libra esterlina, o correspondente depésito sob o regime da Resolugéo n° 1.564 -
seraregistrado em Unidade Monetéria Européia - cu, observados os seguintes critérios:

a. aoperagado de compra de cambio ao Banco Central para constituigdo do depésito sera
realizada pelo montante, em Unidade Monetaria Européia - ecu, equivalente a quantiaem
moeda nacional do correspondente contrato de venda a cliente, dividida pela taxa de venda
do Ecu constante do boletim de taxas de cdmbio “Abertura” do dia; (Redagéo alterada pela
Circ. 1622, de 23.03.90);

b. ataxa cambial aplicavel & operagéo obedecera as disposigdes doitem 5, alinea “b”.

DAS VENDASAQ BANCO CENTRAL PARA LIBERACAOQ DOS DEPOSITOS

8. As vendas de cambio pelos bancos ao Banco Central, para levantamento dos depo-
sitos, serao realizadas observados os seguintes procedimentos:

a. serdo celebradas nas datas indicadas, em cada caso, pelo Banco Central;

b. a taxa cambial aplicavel seré a de cobertura fixada a moeda no boletim de taxas de
cambio “Abertura” do dia da contratagéo da venda ao Banco Central; (Cancelado pela Circ.
1.622, de 23.03.90)

c. serdo realizadas tantas operages quantas forem as vendas a cliente objeto de
liberag&o;

d. serdo liquidadas no segundo dia util seguinte ao da contratagéo, com a conseqilente
e imediata expedigédo de ordem de pagamento ao exterior, para pagamento dos compromis-
s0s objeto das respectivas operagdes de venda a cliente que deram origem ao deposito;

e. as liquidagdes indicadas na alinea anterior seréo processadas a débito da conta
“BANCO CENTRAL - RESERVAS BANCARIAS EM ESPECIE”, em contrapartida a “CON-
TAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS”, subtitulo “Banco Central - Operagdes
sob a Resolugdo n®1.564”;

f. a emissao das ordens de pagamento de que trata a alinea “d” sera efetuada pelos
bancos a débito da conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’, subtitulo
“Diversos - Operagdes sob a Resolugdo n® 1.564”, em contrapartida a “CORRESPONDEN-
TES NO EXTERIOR EM MOEDAS ESTRANGEIRAS”, subtitulo “Conta Movimento”, titular
‘o banqueiro sacado”.

9. Tendo em vista o disposto na alinea “a” do item anterior, as operagdes de vendas ao
Banco Central, destinadas a liberagao de depositos, serdo celebradas automaticamente,
prescindindo também de formalizag&o e de registro, pelo banco autorizado, no SISBACEN/
CAMBIO. Aessas operagdes sera conferido, igualmente, 0 mesmo tratamento dispensado as
demais operagdes de venda do estabelecimento.
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DA REMUNERACAQ DOS DEPOSITOS

10. Os depositos que venham a ser constituidos em decorréncia das operagdes indicadas
a seguir vencerao juros a uma taxa igual aquela obtida pelo Banco Central em suas aplica-
¢0es junto ao Banco Internacional de Compensagdes - BIS:

a. empreéstimos e financiamentos registrados no Banco Central;

b. aluguel ou arrendamento de equipamentos, registrados no Banco Central.

11. Os juros pagos ap6s aliberagdo dos correspondentes depésitos - simultaneamente
ou n&o - exclusivamente quando resultarem em valor superior a US$ 100.00 (cem dblares
dos Estados Unidos) ou equivalente em outras moedas. Serdo apurados em moeda estran-
geira e levados a crédito da conta “Reservas Bancarias” do estabelecimento depositante
pelo respectivo contravalor em moeda nacional, convertida mediante aplicacéo da taxa
cambial de cobertura vigente para a moeda na data da contratagéo da operagéo de cambio
que se celebre, com este Banco Central, para fins de transferéncia dos correspondentes
valores aos respectivos beneficiarios no exterior.

12. As operagdes de venda de cambio ao Banco Central, indicadas no item anterior,
serdo celebradas nas datas que forem por este determinadas, cumprindo observar que:

a: serdo celebradas por intermédio da dependéncia do banco onde se originaram 0s
correspondentes depositos, pelo respectivo valor global dos juros pagos em cada dia, em
cada moeda;

b. como comprador do cdmbio, na condi¢éo de cliente, deveré figurar o “Banco Central
do Brasil” CGC n° 00038166/0001-05;

c. ataxa cambial aplicavel a tais vendas sera a de cobertura fixada, para a moeda, no
boletim de taxas de cambio “Abertura” do dia da contratagéo;

d. parafins do registro da transferéncia financeira para o exterior no SISBACEN/CAMBIO,
classificar-se-80 as operagdes, quanto a natureza, sob o niimero-codigo “35673-11-0-99-90,
dispensado o preenchimento de formulério de contrato de cambio “TIPO 04”;

e. aliquidagao das operacdes sera processada no segundo dia util seguinte ao da sua
celebragéo, a débito da conta “BANCO CENTRAL - RESERVAS BANCARIAS EM ESPE-
CIE”, quando, de seu lado, estara o Banco Central promovendo o correspondente crédito a
referida conta.

13. Esta Circular entrara em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia, 16 de janeiro de 1989.

Olimpio Lopes Ferreira de Almeida

Diretor, em exercicio




CIRCULAR N° 1.980

Regulamenta a Resolugédo n° 1.838, de 26.06.91 e revoga a Circular n° 1.879, de
09.01.91.

Comunicamos que a Diretoria do BANCO CENTRAL DO BRASIL, tendo em vista o
artigo 5° da Resolugao n° 1.838, de 26.06.91, do CONSELHO MONETARIO NACIONAL,
decidiu:

Art. 1° Paraos fins € efeitos do disposto na Resolugéo n° 1.838, de 26.06.91, considera-se:

| - Entidade (devedor) do setor publico:

A-AUniao, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios e as Autarquias;

B - As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo integrantes do sistema
financeiro nacional, controladas pelas pessoas juridicas de direito plblico citadas na alinea
anterior, observado o disposto na alinea “C” do item Il seguinte;

I - Entidade (devedor) do setor privado:

A-As demais pessoas nao abrangidas no item |;

B - AsinstituigBes integrantes do sistema financeiro nacional, exceto o Banco Central do
Brasil;

C - As empresas indicadas na alinea “B” do paragrafo unico do artigo 1° da Resolugao
n°1.838, de 26.06.91.

Paragrafo 1°Asimples existéncia de garantia prestada por entidade do setor publico em
divida de responsabilidade de entidade do setor privado, como conceituadas nositens | e Il
nao altera a classificagdo do devedor, para os efeitos de que se trata.

Paragrafo 2° Na hipétese, no entanto, de a garantia referida no paragrafo 1° ser honra-
da, a operagéo enquadrar-se-a:

A-No que se refere a parcela de principal, nas disposi¢des da Resolugéo n® 1.541, de
30.11.88;

B - No que se refere a parcela de juros, nas disposigdes do item Il do artigo 1° da
Resolugao n®1.838, de 26.06.91.

Art. 2° Relativamente as parcelas de principal, juros e demais encargos da divida de
entidades do setor privado, venciveis a partir de 01.01.91, inclusive, as correspondentes
operagdes de cambio seréo celebradas para liquidagao pronta, devendo os respectivos
valores em moeda estrangeira ser depositados no Banco Central sob as disposi¢ées da
Resolugao n°®1.838/Circular n® 1.686.

Paragrafo 1° Referidos depdsitos seréo liberados apés processada a conciliagéo pre-
vista no artigo 3° da Resolugéo n°® 1.838, de 26.06.91, com base no valor conciliado.

Paragrafo 2° O depdsito e a conciliagdo referidos neste artigo ndo se aplicam as opera-
¢Oes de responsabilidade das empresas mencionadas na alinea “B” do paragrafo tnico do
artigo 1° da Resolugéo n° 1.838, de 26.06.91.

Art. 3° Relativamente as parcelas de juros da divida de entidades do setor publico, com
vencimento no periodo de 01.01.91 a 30.09.91, observar-se-a:

| - As operagdes de cambio correspondentes a 30% (trinta por cento) do valor devido
serdo celebradas para liquidagao pronta e efetiva remessa ao respectivo credor no exterior;

I1-As operagdes de cambio referentes aos restantes 70% (setenta por cento) poderao
ser celebradas simultaneamente ou néo aquelas de que trata o item | deste artigo - total ou
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parcialmente - devendo os respectivos valores em moeda estrangeira ser depositados no
Banco Central sob as disposi¢ées da Resolugao n°® 1.564/Circular n° 1.686.

Art. 4° Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 5° Fica revogada a Circular n® 1.879, de 09.01.91.

Brasilia (DF), 27 de junho de 1991.

Arminio Fraga Neto

Diretor



CIRCULAR N° 2.290

Autoriza aremessa de 10% de juros do Setor Publico vencidos de 01.01 a 08.07.92.

Comunicamos que a Diretoriado BANCO CENTRAL DO BRASIL, em sessao realizada
em 18.03.93, tendo em vista o disposto na Resolugao n° 98, do Senado Federal, publicada
no Diario Oficial de 29.12.92, decidiu:

Art. 1°. S&o remissiveis ao exterior, ao respectivo credor externo, a partir de 29.03.93,
10% (dez por cento) do valor das parcelas de juros com vencimentos no periodo compreen-
dido entre 01.01 e 08.07.92 (inclusive), dos compromissos externos de natureza financeira
registrados no Banco Central do Brasil, conceituados como sujeitos a depésito sob a Reso-
lugdo n° 1.564, de 16.01.89, cujo devedor seja entidade do setor publico e credora, no
exterior, institui¢&o financeira privada sem garantia de governos ou agéncias governamen-
tais estrangeiras.

Art. 2°. O disposto nesta Circular aplica-se, igualmente, aos recursos depositados no
Banco Central do Brasil ao amparo das Resolugdes n°s 229, de 01.09.72, 432, de 23.06.77,
479, de 20.06.78, 980, de 13.12.84, 1.209, de 30.10.86 e 1.646, de 06.10.89, e da Circular
n°230, de 29.08.74.

Art. 3°. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 18 de margo de 1993.

Emilio Garéfalo Filho

Diretor
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CIRCULAR N° 2.334

Estabelece as medidas preparatérias aplicaveis a implementagdo do acordo de
reestruturacdo da divida externa brasileira de médio e longo prazos de responsabilidade do
setor publico junto aos credores privados internacionais.

Comunicamos que a Diretoria do BANCO CENTRAL DO BRASIL, com base na Reso-
lugdo n°® 2.004, de 13.07.93, do Conselho Monetério Nacional e na Resolugéo n° 98, de
23.12.92, do Senado Federal, decidiu:

Art. 1°. Estabelecer procedimentos aplicaveis a operacionalizagdo do acordo de
reestruturagéo da divida externa brasileira de médio e longo prazos do setor publico, junto
aos credores privados internacionais, na forma aprovada pela Resolugéo n° 98, de 23.12.92,
do Senado Federal.

Art. 2°. Parafins e efeitos do acordo de reestruturagdo de que se trata entende-se como:

| - Data de rolagem (Rollover Date) - a data de 15.07.93, definida para o inicio da
alteragdo das taxas de juros e da periodicidade dos pagamentos de principal e juros da
divida negociada;

Il - Data de conversédo (Conversion Date) - data em que as obrigagdes em outras
moedas serdo convertidas em délar dos Estados Unidos (US$), a opgéo do credor;

1 - Data de permuta (Exchange Date) - data da troca do montante da divida pelos novos
instrumentos de reestruturagéo.

Art. 3°. Com relag&o as obrigagdes de principal € juros, vencidas ou vincendas, devem
ser observados os seguintes procedimentos:

| - Apartir da data de rolagem (Rollover Date) o periodo de juros passa a ser mensal, e
ataxa aplicavel, inclusive para as obrigagdes contratadas originalmente a taxa fixa, sera a
LBor de 1 (um) més acrescida damargem de 13/16% a.a.;

Paragrafo unico. Com relag&o as obrigagdes a serem convertidas em délares dos
Estados Unidos (USS$), a partir da data de conversao (Conversion Date) até a data de
permuta (Exchange Date) incidir&o juros a LiBor de 1 (um) més para dolares dos Estados
Unidos (US$), acrescida da margem de 13/16% a.a..

I1 - Os periodos de juros em curso na data de rolagem (15.07.93) ter&o seus vencimen-
tos antecipados para esta data.

Il - Para as obrigagdes contratadas originariamente a taxa fixa, com repactuag&o prevista
para o periodo de 18.01 a 15.07.93, seré utilizada a LiBor do periodo da data da repactuagéo
até a data de rolagem (Rollover Date), acrescida damargem de 13/16% a.a.;

IV - Os vencimentos das parcelas de principal previstos para o periodo compreendido
entre 15.07.93 e a data de permuta (Exchange Date) serdo prorrogados para a data
subsequente de pagamento de juros, observado o disposto no item | deste artigo.

Art. 4°. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 13 de julho de 1993.

J.R. Novaes de Aimeida

Diretor de Assuntos Internacionais



CIRCULAR N° 2.349

Fixa data a partir da qual ndo mais seréo constituidos depdsitos no Banco Central do
Brasil a0 amparo da Resolugao n° 1.541, de 30.11.88.

Comunicamos que a Diretoria do BANCO CENTRAL DO BRASIL em sessé&o realizada
em 04.08.93, com base no art. 1° da Resolugédo n° 2.004, de 13.07.93, decidiu:

Art. 1°. Estabelecer que a partir de 09.08.93, ndo mais sera admitida liquidagéo de
contrato de cadmbio destinada a constituicdo de depdsito neste Banco Central do Brasil, ao
amparo da Resolugéo n°® 1.541, de 30.11.88.

Art. 2°. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 4 de agosto de 1993.

J.R. Novaes de Aimeida

Diretor de Assuntos Internacionais
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CIRCULAR N° 2.390

Autoriza a remessa de 10% de juros do Setor Publico vencidos de 01.01.92 2 08.07.92.

ADiretoriado BANCO CENTRAL DO BRASIL, em sesséo realizadaem 21.12.93, tendo
em vista o disposto na Resolugao n° 98, do Senado Federal, publicada no Diario Oficial de
29.12.92.

DECIDIU:

Art. 1°. Sdo remissiveis ao exterior, ao respectivo credor externo, a partir de 29.12.93,
10% (dez por cento) do valor das parcelas de juros com vencimentos no periodo compreendi-
doentre 01.01.92 e 08.07.92 (inclusive), dos compromissos externos de natureza financeira
registrados no Banco Central do Brasil, conceituados como sujeitos a depdsito sob a Resolugéo
n° 1.564, de 16.01.89, cujo devedor seja entidade do Setor Publico e credor, no exterior,
instituic&o privada sem garantia de governos ou agéncias governamentais estrangeiras.

Art. 2°. O disposto nesta Circular aplica-se, igualmente, aos recursos depositados no
Banco Central do Brasil ao amparo das Resolugdes n°s 229, de 01.09.72, 432, de 23.06.77,
479, de 20.06.78, 980, de 13.12.84, 1.209, de 30.10.86 e 1.646, de 06.10.93, observado o
que determina a Resolug&o n®2.014, de 31.08.93.

Art. 3°. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia, 22 de dezembro de 1993.

Gustavo H. B. Franco

Diretor de Assuntos Internacionais



CIRCULAR N° 2.400

Altera a periodicidade dos pagamentos de juros de que trata o art. 3° da Circular n°
2.334,de 13.07.93.

ADiretoriado BANCO CENTRAL DO BRASIL, em sessao realizada em 12.01.94, com
base na Resolug&o n°2.004, de 13.07.93, do Conselho Monetério Nacional e na Resolugao
n°®98/92, como aditada pelas Resolugdes n° 90/93 e 132/93, todas do Senado Federal,

DECIDIU:

Art. 1°. Alterar a periodicidade do pagamento de juros que se iniciaem 18.12.93, de que
trata o art. 3° da Circular n® 2.334, de 13.07.93, de 1 (um) més para 2 (dois) meses,
passando o seu término a ocorrer em 22.02.94 e a taxa aplicavel a LiBor de 2 (dois) meses,
acrescida da margem de 13/16% a.a..

Art. 2°. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia, 12 de janeiro de 1994,

Gustavo H. B. Franco

Diretor de Assuntos Internacionais
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CIRCULAR N° 2.623

Reduz o percentual do desconto inicial estabelecido no paréagrafo 1° do art. 4° da
Resolugao n°2.203, de 28.09.95.

A Diretoria do Banco Central do Brasil, com base no disposto paragrafo 2° do art. 4°da
Resolugéo n°®2.203, de 28.09.95, do Conselho Monetério Nacional,

DECIDIU:

Art. 1° Reduzir o desconto inicial de 25% (vinte e cinco por cento) de que trata o
paragrafo 1° do art. 4° da Resolugdo n° 2.203, de 28.09.95, para 0% (zero por cento).

Art. 2° Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia, 28 de setembro de 1995

Gustavo H. B. Franco

Diretor de Assuntos Internacionais



MINISTERIO DA FAZENDA
SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL
CIRCULAR N° 23 Brasilia, 23.03.92

ASSUNTO: DIVIDAEXTERNA - REGULAMENTACAO DE DEBITOS

O governo Brasileiro esta em vias de assinar com o Comité de Bancos Internacionais
acordo de reescalonamento da divida externa de médio e longo prazos, de responsabilidade
do setor publico.

2. Com vistas a permitir aimplementag&o do referido acordo, faz-se necessario a parti-
cipagéo efetiva no processo das entidades do setor publico brasileiro, mediante a regulariza-
¢ao de seus débitos classificados como “afetados-bancos”, junto aos credores internacionais.

3. Conforme registros do Banco Central, ndo foram objeto de depdsito por essa entida-
de, junto aquele Banco, diversas parcelas de principal, de acordo com as disposi¢des da
Resolugao n®1.541, de 30.11.88, do Conselho Monetario Nacional.

4. Em decorréncia, no é possivel ao Bacen calcular e remeter aos respectivos credores
30% dos encargos remuneratoérios com vencimentos a partir de 01.01.91, incidentes sobre
as parcelas de principal ndo depositadas.

5. Registramos que os encargos de que trata o item anterior, com vencimentos até
31.12.90, foram objeto de regularizagao no contexto das negociagdes dos atrasados com os
credores internacionais.

6. Dessa forma, cumpre-nos informar que € de responsabilidade dessa entidade promo-
ver o calculo e respectivo pagamento complementar dos juros (30%), com vencimentos a
partir de 01.01.91, incidentes sobre as parcelas de principal ndo depositadas no Bacen,
observadas as condigBes financeiras pactuadas nos contratos originais.

7. Tal ajuste se faz necessério em decorréncia do fato de o credor, ao emitir a cobranga
dos juros contratuais, ndo considerar na base de calculo, as parcelas de principal que
constituem ainadimpléncia, conforme cronograma do contrato original.

8. Para efeito de esclarecimento, apresentamos, em anexo, modelo de planilha com
exemplo hipotético dos calculos dos encargos mencionados no paragrafo 6 supra.

9. Por oportuno, registramos que caberé a essa entidade, apos realizados os devidos
pagamentos, comunicar ao Departamento do Tesouro Nacional a liquidag&o do débito.

10. Ressaltamos que para o caso de operagdes avalizadas pelo Tesouro Nacional, a
honra do aval, com base no Aviso MF 87/85, acarretara a aplicagéo das normas previstas no
Decreto-lein®2.169/84, de 29.10.84 (bloqueio das contas-correntes e encaminhamento do
débito para inscri¢do na divida ativa da Uni&o), bem assim de outros dispositivos legais e
contratuais.

11. Ademais, assinalamos o contido no art. 1° do referido Decreto-lei, que determina que
0 pagamento, nos respectivos vencimentos, dos débitos decorrentes de obrigagdes em
moeda estrangeira que contarem ou ndo com garantia do Tesouro, deverao ter prioridade
absoluta nos cronogramas financeiros de desembolso.

12. Qutrossim, alertamos para o disposto nos paragrafos unicos dos arts. 1° e 4° do
Decreto-lein®1.928/82, de 18.02.82, que tratam das penalidades aos administradores res-
ponsaveis pela inadimpléncia e inobservancia da prioridade referida no item anterior.

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

237



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

238

13. Finalmente, registramos, a seguir, 0s nomes e respectivos nimeros de telefone
para contato:

- SERGIO RUFFONI GUEDES - Bacen/oeniv - (061) 226.9784

- JOSE LINALDOAGUIAR - Bacen/oeniv - (061) 226.6762

- ALVARO MANOEL - DTN/caBIN - (061) 226.2220

-ALCEBIADES BUARQUE - DTN/COREX - (061) 314.3149

Atenciosamente,

ROBERTO FIGUEIREDO GUIMARAES ~ ARMINIO FRAGANETO



Negociacdes com
o Clube de Paris



Fase |

1- Resolug¢do do CMN 890, de 28.12.83
2- Resolugdo do CMN 898, de 14.3.84
3- Circular do Bacen 804, de 29.7.83
4- Circular do Bacen 806, de 5.8.83

5- Circular do Bacen 816, de 14.9.83
6- Circular do Bacen 850, de 14.3.84
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RESOLUCAO N° 890

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada em 27.12.83,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei,

RESOLVEU:

| - O valor das operagdes de cambio que se liquidem para fins de pagamento de
parcelas de principal e juros das obrigagdes de natureza financeira, com vencimentos fixados
para até 31.12.84, decorrentes de operagdes com prazo de pagamento superior a 360
(trezentos e sessenta) dias, registradas no Banco Central e relacionadas a contratos ou
outros ajustes financeiros firmados ou concluidos antes de 31.03.83, e:

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, ai
incluidas agéncias de crédito a exportagéo; ou

b) garantidos ou segurados, por governos ou agéncias governamentais estrangeiras,
seré objeto de depdsito no Banco Central, em contas em moedas estrangeiras em nome dos
respectivos credores.

1 - Com relag&o aos compromissos referidos no item anterior, com vencimentos entre
01.08.83 e 31.12.84, ser&o os respectivos depdsitos no Banco Central constituidos por
apenas 95% (noventa e cinco por cento) do valor de cada obrigagao, devendo a parcela
restante de 5% (cinco por cento) ser objeto de fechamento de cambio para efetiva remessa
ao exterior.

1 - As disposi¢des dos itens | e Il n&o se aplicam as obrigagdes garantidas ou seguradas
por menos de 75% (setenta e cinco por cento) de seu valor, por governos ou agéncias
governamentais estrangeiras (ai incluidas agéncias de crédito a exportago), sujeitas, quan-
do o credor seja instituigao financeira, as disposi¢des da Resolugao n° 813, de 06.04.83.

IV - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugéo desta
Resolugao.

V - Esta Resolugéo entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 28 de dezembro de 1983.

Affonso Celso Pastore

Presidente



RESOLUCAO N° 898

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei,

RESOLVEU:

| - Revogar, a partir de 19.03.84, a Resolugéo n° 851, de 29.07.83.

1 - Sera objeto de depdsito no Banco Central sob a Resolugéo n° 890, de 28.12.83, além
das operagdes indicadas naquela Resolugéo, o valor de todas as demais operagdes de cambio
que se liquidem para fim de pagamento de parcelas de principal e juros relativas aimportagéo
financiada acima de 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas no Banco Central.

Il - O Banco Central estabelecera as condigées para liberagéo dos depdsitos de que
trata o item anterior, em fung&o do desenvolvimento das negociagdes bilaterais com os paises
que integram o Clube de Paris.

IV - O Banco Central podera adotar as medidas julgadas necessarias a execugéo desta
Resolugao.

V - Esta Resolugao entrara em vigor em 19.03.84.

Brasilia (DF), 14 de margo de 1984.

Affonso Celso Pastore

Presidente
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CIRCULAR N° 804

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°851, desta data, decidiu que, excetuadas as operagdes de que trata o item 11 da presente,
o valor das vendas de moedas estrangeiras celebradas pelos bancos autorizados a operar
em cambio no pais, a partir da data de inicio de vigéncia da citada Resolugéo, qualquer que
seja a natureza da operagao, amparadas ou ndo em Certificados ou autorizagdes deste
Orgao, devera ser objeto de depdsito em moeda estrangeira neste Banco Central na data de
sua liquidagao.

2.As operagdes de venda de cambio subordinadas as disposigées desta Circular serdo
formalizadas com plena observancia das normas cambiais, inclusive no que respeita a sua
classificagao.

3. Naliquidag&o de tais operagdes sera observado o seguinte:

a) ndo sera efetuada remessa ao exterior;

b) o contrato de venda de cambio sera liquidado mediante débito a conta do cliente e, sem
movimentag&o de contas junto a banqueiro no exterior, a critério de “CONTAS GRAFICAS EM
MOEDAS ESTRANGEIRAS, subtitulo “Diversos - Operagdes sob a Resolugéo n° 851",

4. No que diz respeito a instituigao de cartas de crédito pelos bancos autorizados, no
pais, observar-se-a o seguinte:

a) fica vedado o fechamento de cambio para amparar sua instituigdo, mesmo quando
relativas aimportagdes de paises com os quais o Brasil mantém convénios de pagamento;

b) uma vez que a obteng&o da correspondente cobertura cambial somente ocorrera
posteriormente aliquidagéo da operagédo de cambio no pais e quando indicado pelo Banco
Central, devera o banco assegurar-se da efetiva disponibilidade de linhas de crédito em
moedas estrangeiras no valor necessario ao financiamento da operagao a partir da data da
negociagao ou vencimento da carta de crédito, conforme se trate de carta de crédito a vista ou
aprazo;

c) a venda de cambio ao cliente sera pactuada quando do recebimento do aviso de
negociagao (nos casos de carta de crédito a vista) ou na data do vencimento (nos casos de
carta de crédito a prazo);

d) aoperag&o de que trata a alinea anterior sera igualmente objeto de depdsito na forma
do item 5 abaixo.

5. As compras de cambio, pelos bancos, para constituicéo dos depdsitos serao realiza-
das com observancia do seguinte:

a) serdo celebradas com este Banco Central no mesmo dia da contratagao das corres-
pondentes vendas a clientes;

b) a taxa cambial aplicavel seré a de cobertura fixada para a moeda no boletim de taxas
de cambio “Abertura” do dia. Na hipotese da mesma de que se trate ndo estar cotada no
referido boletim de “Abertura”, aplicar-se-a a operagéo a taxa de cobertura para a moeda
que primeiro figure em um dos boletins de taxas de cambio subsequientes emitidos por este
Banco no dia ou, se for o caso, a taxa cambial especifica para a operagao fornecida, mediante
solicitagao, pela Divisao Regional de Operages de Cambio local;

c) para a totalidade das vendas realizadas no dia, numa mesma moeda, sera celebrada
uma unica operagédo de compra de cambio ao Banco Central;



d) serdo liquidadas no dia util seguinte ao do seu fechamento, sem movimentagéo de
contas junto a banqueiros do exterior, a débito de “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS
ESTRANGEIRAS”, subtitulo “Banco Central - Operagdes sob a Resolugdo n® 851", em
contrapartida com a conta “RESERVAS BANCARIAS'.

6.As vendas de cambio pelos bancos ao Banco Central, para levantamento dos depési-
tos, seréo realizadas observados os seguintes critérios:

a) serdo celebradas nas datas a serem indicadas, em cada caso, pelo Banco Central,
que para tal se baseara em lista de prioridades que divulgars;

b) a taxa cambial aplicavel sera a de cobertura para a moeda no dia, observado a
proposito o que se contém no item 5.b;

c) serarealizada apenas uma operagao de venda ao Banco Central para cada moeda,
por dia;

d) seré&o liquidadas no dia til seguinte ao do seu fechamento, com a conseqiiente
expedigdo de ordens de pagamento ao exterior, para liquidag&o dos compromissos objeto
das operagdes de vendas de cambio que deram origem ao deposito;

e) asliquidagdes indicadas na alinea “d” acima serao processadas a débito de “RESERVAS
BANCARIAS’, em contrapartida com a conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEI-
RAS’, subtitulo “Banco Central - Operagdes sob a Resolugao n® 851;

f) a emiss&o das ordens de pagamento de que trata a alinea “d” sera efetuada pelos
bancos mediante débito a conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS”,
subtitulo “Diversos - Operagdes sob a Resolugao n® 851", em contrapartida com “CORRES-
PONDENTES NO EXTERIOR EM MOEDAS ESTRANGEIRAS”, subtitulo “Conta Movimen-
to”, titular “o banqueiro sacado”.

7. Sobre os depositos de que se trata serdo abonados juros a uma taxa igual a:

|. operagdes decorrentes de obrigagdes registradas no Banco Central - aquela aplicavel
aos depdsitos constituidos sob a Resolugao n° 813, de 06.04.83, com base LiBoR (serd
utilizada a LiBor para 3 meses constante do boletim de taxas deste Banco Central, vigente na
data da constitui¢do do depésito). Excetuam-se desta regra as obrigagdes contraidas com
agéncias governamentais estrangeiras ou com seu aval, caso em que prevalecer@o as taxas
pactuadas.

l. operagdes comerciais com prazo de pagamento de até 360 dias (importag&o,
afretamento, etc) - LiBoR para 3 meses apurada na forma do inciso anterior, vigente na data da
constituicao do depoésito, acrescida da margem (“spread”) de 1 %2 % a.a.

8. O Banco Central podera examinar o pagamento de juros em niveis diferentes do
indicado no inciso I, quando se tratar de operagdo em que, documentadamente e a seu juizo,
esteja comprovada taxa de juros em nivel diverso daqueles ali definidos.

9. Os juros a que se refere o item 7 serdo levados a crédito da conta “RESERVAS
BANCARIAS’ do estabelecimento depositante:

a) pelo respectivo equivalente em cruzeiros, convertido mediante aplicagéo de taxa de
cobertura vigente para a moeda no dia da liberagéo do deposito;

b) juntamente com a liberagé&o do deposito correspondente.

10. Uma vez que a liquidagéo das vendas a que se refere o item 3 n&o corresponderao
simultaneos pagamentos ao exterior, as mesmas néo seréo passiveis de cobertura cambial
ao amparo dos Comunicados GECAM n° 60, de 21.05.68, ou n° 68, de 11.06.68, ou ainda
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com base nas disposi¢des da Resolugdo n® 83, de 03.01.68, ndo podendo igualmente ser
consideradas para o fim de amparar compras no mercado interbancario. A faculdade de
obteng&o de cobertura cambial, no entanto, podera ser exercida quando do levantamento do
deposito, a que se refere o item 6.

11. Excluem-se da obrigatoriedade do depoésito as operagdes de venda realizadas
pelos bancos:

a) no mercado interbancario (Carta-Circular GECAM n° 185, de 30.04.73);

b) com base nas disposigdes contidas na Resolugdo n°62, de 17.08.67, (item Vil e VIII),
Resolugéo n° 84, de 03.01.68, Resolugéo n° 807, de 10.03.83;

c) para pagamento de operagdes amparadas por cartas de crédito, letras avalizadas ou
notas promissorias emitidas ou avalizadas por bancos autorizados, quando se trate de ope-
ragdes com paises com os quais o Brasil mantém Convénios de Créditos Reciprocos e para
pagamento de operagOes amparadas em cartas de crédito nos casos de operagdes sob
convénios bilaterais de pagamento.

Nota: O disposto neste item ndo altera o que estabelecem as alineas “a” e “c” ao item 4
desta Circular;

d) para pagamento de valores sujeitos a depdsito no Banco Central naforma da Reso-
lugdon®813, de 06.04.83 -item Il e lll;

e) para pagamento de operagdes de arbitragens realizadas pelos bancos autorizados a
operar em cambio no pais;

f) para pagamento de despesas bancarias (comissdes, despesas de comunicagdes, etc)
cobradas pelos correspondentes, no exterior, de bancos autorizados a operar em cambio no
pais;

g) para pagamento de importagdes efetuadas por lojas francas (“duty free shop”) loca-
lizadas nas areas internacionais de aeroportos brasileiros e que efetuem suas vendas exclu-
sivamente contra pagamento em moedas estrangeiras;

h) para pagamento de juros gerados pelo atraso nas remessas decorrentes das presen-
tes normas.

12. As compras e vendas de cambio, para fins de constituicdo e levantamento dos
depdsitos, seréo contratadas com este Banco exclusivamente na praga onde cada estabele-
cimento centralize suas operagdes com este Orgao, nos termos do item 4 do Comunicado
pecamn® 80, de 09.03.79.

13. Para efeito de obtengao de cobertura cambial junto ao Banco Central, de que tratam
os Comunicados GECAM n° 60, de 21.05.68 e n° 68, de 11.06.68, poderdo os bancos
autorizados a operar em cambio considerar como vendas a clientes os cancelamentos,
efetuados a partir de 01.08.83, de compras do cambio provenientes de exportagao.

Brasilia (DF), 29 de julho de 1983.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor da Area Externa



CIRCULAR N° 806

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n° 851, de 29.07.83, decidiu incluir entre as operagdes nao sujeitas a obrigatoriedade de
depdsito neste Banco as seguintes vendas de cambio realizadas pelos estabelecimentos
autorizados:

a) para pagamento de juros devidos sobre 0 uso de linhas de crédito em moedas
estrangeiras, aplicadas no financiamento de exportagdes brasileiras;

b) para pagamento de servigos de informag&o de imprensa e financeira, direitos autorais
e demais despesas ligadas a aquisi¢do de material jornalistico, inclusive papel de imprensa,
direitos de reproduc&o e de transmissao, por drgdos da imprensa escrita, falada e televisada,
observado o disposto no Comunicado becamn® 442, de 29.04.82;

c) em pagamento de compromissos decorrentes de empréstimos externos sob a forma
de Bonus, registrados no Banco Central;

d) destinadas a amparar remessas ao exterior para constituicdo de margens de garantia
iniciais e/ou adicionais € para cobertura de ajustes diarios nas transagdes a termo efetuadas
junto a bolsas de mercadorias no exterior (“hedge”);

e) transferéncias para pagamento de fretes, afretamentos, sobreestadias (“demurrage”),
aluguel de cofres de carga (“containers”) e outras despesas correlatas;

f) pagamento de comissdes de agente devidas sobre exportagdes brasileiras, observa-
das as limitagdes estabelecidas pelas normas em vigor.

Brasilia (DF), 05 de agosto de 1983.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor
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CIRCULAR N° 816

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n°851, de 29.07.83, e com o fim de propiciar normalidade ao fluxo das operagdes de seguro
realizadas no pais em moedas estrangeiras, decidiu que o valor das vendas de cambio
celebradas pelos bancos autorizados com base nas disposi¢ées do Comunicado FICAM n°
55, de 19.12.66, e do Comunicado GECAM n° 141, de 16.03.70, deve ser objeto de depésito
neste Banco na data de sua liquidagao, observados para tal fim os critérios gerais estabele-
cidos pela Circular n° 804, de 29.07.83, com as adaptages indicadas na presente Circular.

2. Aliquidagao das vendas de cambio da espécie sera processada pelos bancos a débito
da conta do cliente e a crédito de “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’,
subtitulo “Circular n® 816 - IRB - Prémios de Seguro”.

3.As compras de cambio, pelos bancos ao Banco Central, para constituigao dos depési-
tos da espécie serdo realizadas em tudo o mais com observancia do disposto no item 5 da
Circular n°804, salvo quanto a conta a débito da qual deverao ser liquidadas tais operagdes,
para o que, em contrapartida com “RESERVAS BANCARIAS’, sero os respectivos valores
debitados & citada conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’, subtitulo
“Circular n® 816 - IRB - Prémios de Seguros”.

4. Pela liquidagéo das venda de cambio de que se trata emitirdo os bancos, para entrega
aseus clientes e pelo valor em moeda estrangeira das operagdes, cheques nominativos a
favor do Instituto de Resseguros do Brasil e sacados contra as contas de depositos constitu-
idos pelo estabelecimento junto ao Banco Central, na forma do item anterior.

5. Com utilizagéo de tais cheques, encaminhados pelas companhias seguradoras, o
Instituto de Resseguros do Brasil promoveréa depositos junto ao Banco Central, para os fins
e efeitos da Resolugdo n° 85I,

Brasilia (DF), 14 de setembro de 1983.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor



CIRCULAR N° 850

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central, tendo em vista o disposto na Resolug&o
n° 898, desta data, decidiu que o valor dos pagamentos das parcelas de principal € juros
decorrentes de operagdes de importagao financiada por prazo superior a 360 dias, registradas
neste Orgéo, devera a partir de 19.03.84, ser objeto de depdsito em moeda estrangeira
neste Banco Central, sob a Resolugao n° 890, de 28.12.83 (Clube de Paris), em nome do
banco vendedor do cambio correspondente, observados 0s seguintes percentuais:

a) 100%, nos casos de valores de principal devidos a instituigdes financeiras no
exterior;

b) 95%, nos casos de juros devidos a instituigées financeiras no exterior;

c) 95%, nos casos de valores de principal e de juros devidos a outras entidades no
exterior.

2.As operagBes de vendas de cambio celebradas entre os bancos e seus clientes, em
pagamento das obrigagdes a que se refere o item anterior, seréo contratadas com antecipa-
¢ao maxima de 1 (um) dia util em relagéo a data de seu vencimento e com plena observancia
das normas cambiais em vigor, inclusive no que diz respeito a sua classificagéo.

3. Naliquidag&o de tais operagdes observar-se-a que:

a) ndo sera emitida ordem de pagamento sobre o0 exterior;

b) o contrato de venda de cambio sera liquidado mediante débito a conta do cliente e,
sem movimentagao de contas junto a banqueiros no exterior, a crédito de ‘CONTAS GRAFI-
CAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’, subtitulo “Diversos - Operagdes sob a Resolug&o n°
890 - Circ. n° 850",

4. As compras de cambio pelos bancos a este Banco Central, para constituicdo dos
depdsitos, serao realizadas com observéncia do seguinte:

a) serdo celebradas no mesmo dia da contratagdo das correspondentes vendas a
clientes;

b) a taxa cambial aplicavel seré a de cobertura fixada para a moeda no boletim de taxas
de cambio “Abertura” do dia. Na hipbtese de a moeda de que se trate ndo estar cotadaem
referido boletim, aplicar-se-a a operagéo a taxa de cobertura que primeiro figure em um dos
subsequentes boletins de taxas de cambio emitidos por este Banco no dia ou, se for 0 caso,
a taxa cambial especifica para a operagao, fornecida, mediante solicitagéo, pela Divisao de
Cambio da praga;

c) para a totalidade das vendas realizadas no dia, numa mesma moeda, sera celebrada
uma unica operagédo de compra de cambio ao Banco Central;

d) serdo liquidadas no dia util seguinte ao do seu fechamento, sem movimentagéo de
contas junto a banqueiros no exterior, a débito de “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS
ESTRANGEIRAS’, subtitulo “Banco Central - Operagdes sob a Resolugédo n° 890 - Circ. n°
850", em contrapartida a conta “RESERVAS BANCARIAS'.

5. Nahipdtese de ndo estar a operagao vinculadas as negociagdes do Clube de Paris,
sua liberagao seréa efetivada a medida em que fique regulamentarmente comprovada tal
condig&o:

a) nos casos a que se refere a alinea “a” do item 1, mediante transferéncia para o regime
da Resolugao n° 813, de 06.04.83;
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b) nos casos a que se referem as alineas “b” e “c” do item 1, para efetiva remessa ao
exterior;

c) para efetiva remessa ao exterior (item Il e, da Resolugéo n° 813, de 06.04.83),
quando se tratar de obrigagdes decorrentes de financiamentos garantidos por navios, ou
equipamentos de perfurag&o.

6. Uma vez definido o enquadramento da operagao entre os débitos negociados junto ao
Clube de Paris, sera o respectivo depdsito transferido para o nome do credor externo e
mantido sob o regime da Resolug&o n° 890, liberando-se, nos casos a que se refere a alinea
‘a” doitem 1, para efetiva remessa ao exterior, parcela correspondente a 5% do depdsito
inicialmente constituido.

7. As alteragdes e movimentagdes dos depdsitos previstos nesta Circular seréo devida-
mente notificadas ao banco operador, com vistas aos necessarios ajustamentos contabeis
internos.

8. As vendas de cambio pelos bancos ao Banco Central para levantamento dos deposi-
tos, serdo realizadas observados os seguintes critérios:

a) seréo celebradas nas datas a serem indicadas em cada caso, pelo Banco Central;

b) a taxa cambial aplicavel sera a de cobertura para a moeda no dia, observado a
proposito 0 que se contém no item 4-b;

c) serarealizada apenas uma operagao de venda ao Banco Central para cada moeda,
por dia;

d) seré&o liquidadas no dia til seguinte ao do seu fechamento, com a conseqiiente
expedigdo de ordens de pagamento ao exterior, para liquidag&o dos compromissos objeto
das operagdes de venda de cambio que deram origem ao deposito;

e) as liquidagBes indicadas na alinea “d” acima seréo processadas a débito de “RESER-
VAS BANCARIAS’, em contrapartida & conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ES-
TRANGEIRAS”, subtitulo” Banco Central - Operagdes sob a Resolugéo n° 890 - Circ. n° 850;

f) aemissao das ordens de que trata a alinea “d” sera efetuada pelos bancos mediante
débito & conta “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’, subtitulo “Diversos -
Operagdes sob a Resolugao n° 890, Circular n° 850" em contrapartida a “CORRESPON-
DENTES NO EXTERIOR EM MOEDA S ESTRANGEIRAS’, “Conta Movimento”, titular o
banqueiro sacado”.

9. Sob o0s depdsitos constituidos na forma das presentes instru¢des que venham a ser
liberados para fins de efetiva remessa ao exterior, serdo abonados juros calculados com
base na Ligor para 3 meses (divulgada com boletim de taxas deste Banco Central, vigente na
data do deposito) acrescida da margem de 2% a.a.

10. O Banco Central podera examinar o pagamento de juros em niveis diferentes do
indicado no item 9 acima, quando, documentadamente e a seu juizo, esteja comprovada taxa
de juros em nivel diverso daquele ali definido.

11. Os depdsitos que venham a ser transferidos para outras modalidades ser&o valori-
zados para a data de sua constituigao.

12. Os juros a que se refere o item 9 serdo levados a crédito da conta “RESERVAS
BANCARIAS’ do estabelecimento depositante:

a) pelo respectivo equivalente em cruzeiros, convertido mediante aplicagédo da taxa de
cobertura vigente para a moeda no dia da liberagdo do depésito, observado, a propésito, o
que se contém no item 4-b;



b) juntamente com a liberag&o do deposito correspondente.

13. Uma vez que a liquidagédo das vendas a que se refere o item 3 n&o corresponderao
simultaneos pagamentos ao exterior, as mesmas néo seréo passiveis de cobertura cambial
ao amparo dos Comunicados GECAM n° 60, de 21.05.68, ou n° 68, de 11.06.68, ndo
podendo igualmente ser consideradas para o fim de amparar compras no mercado
interbancario. A faculdade de obteng&o de cobertura cambial, no entanto, podera ser exercida
quando do levantamento do depdsito a que se refere o item 8.

14. As compras e vendas de cambio, para fins de constituicdo e levantamento dos
depdsitos, serao contratadas com este Banco, exclusivamente na praga onde cada estabe-
lecimento centralize suas operagdes com este Orgao, nos termos do item 4 do Comunicado
pecamn® 80, de 09.03.79.

15. As vendas de cambio realizadas pelos bancos ao Banco Central, a titulo de levanta-
mento dos depositos de que se trata, para fins de remessa ao exterior, ficara assegurada
cobertura cambial de até 100% do respectivo valor.

16. Os valores relativos as operagdes de que trata o item 1, depositados sob a Resolu-
¢aon°851, de 29.07.83, serdo transferidos para depdsito sob a égide desta Circular, mantida
aremuneragao prevista na Circular n° 804, de 29.07.83.

17. Mesmo antes de definida a vinculagao, ou néo, ao Clube de Paris, 0 Banco Central
podera autorizar a liberagéo do deposito e a respectiva remessa ao exterior, quando lhe seja
fornecida garantia bancaria apropriada, assegurando a restituigao das importancias pagas,
no caso de ficar configurada a vinculagao da operagéo ao Clube de Paris.

18. N&o se aplicam as disposicdes desta Circular aos valores relativos ao pagamento de
parcela a vista (down-payment) de importagdes financiadas, e de comissdes de agente
pagaveis no pais.

19. Ficam revogadas, a partir de 19.03.84, as Circulares n°s 804, 806, e 816 de
29.07.83, 05.08.83 € 14.09.83, respectivamente.

Brasilia (DF), 14 de margo de 1984.

José Carlos Madeira Serrano

Diretor
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Fase Il

1- Resolucdo do Senado Federal 31, de 19.6.89
2- Resolugdo 1.325, de 28.5.87



RESOLUCAO N° 31, DE 1989

Autoriza o governo da Uni&o a celebrar contratos bilaterais no valor de US$
1,765,085,095.00 (um bilh&o, setecentos e sessenta e cinco milhdes, oitenta e cinco mil e
noventa e cinco délares americanos ), junto aos governos de paises credores no @mbito do
chamado “ Clube de Paris “.

Art. 1°- E 0 governo da Unigo, nos termos do art. 52, inciso V, da Constituigao Federal,
autorizado a celebrar contratos bilaterais com o0s governos dos paises credores - Estados
Unidos da América, Japao, Holanda, Inglaterra, Itélia e Canada - no &mbito do chamado
Clube de Paris “, destinados ao reescalonamento da divida vencida no periodo compreen-
dido entre 19 de janeiro de 1985 e 31 de dezembro de 1986, no montante de US$
1,765,085,095.00 ( um bilh&o, setecentos e sessenta e cinco milhdes, oitenta e cinco mil e
noventa e cinco dolares americanos ).

Art. 2° - Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicag&o.

SENADO FEDERAL, EM 19 DE JUNHO DE 1989

SENADOR NELSON CARNEIRO

Presidente
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RESOLUCAO N° 1.325

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lei n®4.595, de 31.12.64,
torna publico que o Presidente do Conselho Monetario Nacional, por ato de 27.05.87, com
base no artigo 2° do Decreto n® 94.303, de 01.05.87, “ad referendum” daquele Conselho, e
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei.

RESOLVEU:

| - O valor das operagdes de cambio que se liquidem para fins de pagamento de
parcelas de principal e juros das obrigagfes de natureza financeira, com vencimento fixados
para o periodo entre 01.01.85 e 31.12.86, bem como de parcelas de principal das obriga-
¢Oes de natureza financeira, com vencimentos fixados para o periodo entre 01.01.87 e
30.06.87, decorrentes de operagdes com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e
sessenta) dias, registradas no Banco Central e relacionadas a contratos ou outros ajustes
financeiros firmados ou concluidos antes de 31.03.83, e:

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, ai
incluidas agéncias de crédito a exportagéo; ou

b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governamentais estrangeiras,
sera objeto de deposito, pelo seu valor integral no Banco Central, em contas em moedas
estrangeiras em nome dos respectivos credores.

I1- O Banco Central poderéa adotar as medidas julgadas necessérias a execugao desta
Resolugao.

Il - Esta Resolug&o entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 28 de maio de 1987.

Fernando Milliet de Oliveira

Presidente



Fase Il

1- Resolucdo do Senado Federal 201, de 15.12.88
2- Resolugdo do CMN 1.525, de 26.10.88

3- Expediente Decam/Gabin 87/121, de 28.12.87
4- Expediente Decam/Gabin 88/100, de 1°.8.88
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RESOLUCAO N° 201, de 1988

Autoriza o governo da Uni@o a celebrar contratos bilaterais no valor aproximado de
US$5,000,000,000.00 (cinco bilhdes de dolares americanos) junto aos governos de paises
credores, no ambito do chamado “ Clube de Paris “.

Art. 1° - E 0 governo da Unio, nos termos do artigo 52, inciso V, da Constituigao
Federal, autorizado a celebrar contratos bilaterais com governos dos paises credores -
Republica Federal da Alemanha, Austria, Bélgica, Canada, Espanha, Estados Unidos da
América, Franga, Italia, Japao, Paises Baixos, Reino Unido, Suécia e Suiga - no ambito do
chamado “Clube de Paris “, destinados ao refinanciamento ou reescalonamento dos venci-
mentos de 100% (cem por cento) dos valores de principal e de juros de obrigagdes contra-
idas anteriormente a 31 de margo de 1983, vencidas e a vencer no periodo compreendido
entre 1° de janeiro de 1987 e 31 de margo de 1990, no montante aproximado de US$
5,000,000,000.00 ( cinco bilhdes de dolares americanos ),

Art. 2° - Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicag&o.

SENADO FEDERAL, EM 15 DE DEZEMBRO DE 1988

SENADOR HUMBERTO LUCENA

Presidente



RESOLUCAO N° 1.525

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do artigo 9° da Lein°® 4.595, de 31.12.64
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o realizada nesta data,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada Lei.

RESOLVEU:

| - O valor das operagdes de cambio que se liquidem para fins de pagamento de
parcelas de principal das obrigagdes de natureza financeira, com vencimentos fixados para
o periodo entre 01.01.87 e 31.03.90, bem como de parcelas de juros das obrigagdes de
natureza financeira, com vencimentos fixados para o periodo entre 01.08.88 e 31.03.90,
decorrentes de operagdes com prazo de pagamento superior a 1 (um) ano, registradas no
Banco Central e relacionadas a contratos ou outros ajustes financeiros firmados ou conclui-
dos antes de 31.03.83, e:

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, ai
incluidas agéncias de crédito a exportagéo; ou

b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governamentais estrangeiras,
sera objeto de depdsito, pelo seu valor integral, no Banco Central, em contas em moedas
estrangeiras em nome dos respectivos credores.

I1- O Banco Central poderéa adotar as medidas julgadas necessérias a execugao desta
Resolugao.

Il - Esta Resolug&o entrara em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia (DF), 26 de outubro de 1988

Elmo de Araujo Camdes

Presidente
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DECAM/GABIN-87/121

Brasilia (DF), 28 de dezembro de 1987

A

DIRETORIA DE CAMBIO DOS

ESTABELECIMENTOS AUTORIZADOS A OPERAR EM CAMBIO.

S. Diretor,

Solicitamos a V.S? recomendar a adogao, no ambito desse estabelecimento, das medidas
necessarias ao cumprimento das instrugdes determinadas a seguir, aplicaveis as operagdes
de cambio que se liquidem em pagamento das parcelas de principal dos compromissos de
natureza financeira que se vengam entre 01.01.88 e 31.12.88, decorrentes de operagdes
com prazo de pagamento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias, registradas no Banco
Central e relacionada a contratos ou outros ajustes financeiros firmados ou concluidos antes
de 31.03.83, quando:

a) devidos a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, inclu-
idas agéncias de crédito a exportagéo; ou

b) garantidos ou segurados por governos ou agéncias governamentais estrangeiras.

2. As operagdes de venda de cambio relacionadas aos pagamentos de que trata o item
anterior subordinam-se as seguintes condigdes:

a) serdo classificadas, no que respeita a sua natureza, sob a conta adequada constante
do manual ENOC, devidamente complementada pelos indicadores de cliente, aval, recebe-
dor no exterior, e do cddigo de grupo “16”;

b) serdo liquidadas, sem emissao de ordens de pagamentos sobre o exterior, até o dia
util seguinte a data de sua contratagéo, como segue:

- Débito: “DEPOSITOS...”

(TITULAR O CLIENTE)

- Crédito: “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’

- Subtitulo “OPERACOES SIMBOLICAS”;

c) ndo poderé&o ser celebradas com antecipagéo superior a 1 (um) dia util com relagéo
adata prevista para o vencimento da correspondente obrigagao;

d) ndo seréo consideradas para fins de obteng&o de cobertura cambial ao amparo do
comunicado pecam n°® 884, de 31.12.85, ou ainda para o fim de amparar compras de mercado
interbancario.

3. Para a totalidade das vendas a clientes realizadas no dia, numa mesma moeda, seré
celebrada uma tnica operagédo de compra de cambio ao Banco Central, para constituigéo de
depésitos em moedas estrangeiras, registrados em nome dos respectivos credores externos,
observando-se a proposito que:

a) tais operagdes seréo celebradas exclusivamente na praga onde esse estabelecimen-
to centralize suas operagdes de cambio com este 6rgao;

b) as operagdes de compra ao Banco Central deverdo ser formalizadas mediante
utilizagdo do formuléario de contrato de cambio “tipo 03" e classificadas, quanto a sua natureza,
sob a conta “OPERACOES ESPECIAIS - Depésitos no Banco Central sob o expediente
DECAM/GABIN-87/121”, nimero-codigo “99664-11-0-80-16;



Nota: nas operagdes registradas pelo Banco Central sera utilizado o codigo de cliente
adequado a instituicdo que efetiva o deposito (item 7.2 do manual ENOC);

¢) do campo “OUTRAS ESPECIFICACOES” dos contratos de cambio a que se refere a
alinea anterior devera constar a seguinte declaragéo:

“Esta operagao corresponde as vendas relacionadas em anexo. Numero de anexos:

Autorizamos debitar nossa conta “RESERVAS BANCARIAS” pelo contravalor em cru-
zados do presente contrato de cambio”;

d) com utilizagdo do modelo que constitui 0 anexo a esse expediente deverao ser
elaboradas relagdes, em duas vias, que se destinam a:

- encaminhamento ao Banco Central, no préprio dia da celebragdo das operagdes;

- constituir anexo a “3? via Bacen/RECAM’ do contrato de compra ao Banco Central;

e) as operagdes de compra de cambio para constituigao dos depdsitos de que se trata
serdo celebradas a taxa cambial de cobertura fixada para a moeda no boletim de taxas de
cambio “Abertura” da data da contratagéo. Na hipotese de a moeda n&o estar cotada em
referido boletim, aplicar-se-4 a operagao taxa cambial especifica fornecida, mediante solicita-
¢ao, pela divisao de cdmbio da praga;

f) as compras de cambio simbdlicas, ao Banco Central, serdo liquidadas também sem
movimentagao de contas de banqueiros, no dia util seguinte ao de sua contratagéo, como
segue:

- Débito: “CONTAS GRAFICAS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS’

Subtitulo “OPERACOES SIMBOLICAS”

- Crédito; “BANCO CENTRAL - RESERVAS BANCARIAS EM ESPECIE”.

4. Com vistas a adequada identificagdo das operagdes de cambio subordinadas as
presentes instrugdes, devera ser sistematicamente consultada a transagdo PDEX780 do
Sistema de Informagdes do Banco Central - SISBACEN, disponivel por terminal de video
para bancos e sociedades corretoras.

5. Né&o se aplicam as presentes disposicoes:

a) aos pagamentos referentes a parcela a vista (‘Down Payment’) de importagdes
objeto de financiamentos concedidos ou garantidos/segurados por governos estrangeiros ou
entidades governamentais estrangeiras, ai incluidas agéncias de crédito a exportagao;

b) aos pagamentos, em atraso, de parcelas de principal com vencimentos até 31.12.87
subordinados as disposi¢des da Resolugao n° 890, de 28.12.83, da Resolugéo n° 1.325, de
28.05.87, ou do expediente becam/caBIN-87/041, de 29.06.87.

Departamento de Cambio

Gilberto de Aimeida Nobre

Chefe
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DECAM/GABIN-88/100

Brasilia (DF), 01 de agosto de 1988

A

DIRETORIA DE CAMBIO DOS

ESTABELECIMENTOS AUTORIZADOS A OPERAR EM CAMBIO.

Ref.: Clube de Paris. Juros. Expediente

DECAM/GABIN-87/121, DE 28.12.87

Comunicamos-lhe que, a partir desta data, deverao também ser objeto de deposito neste
Banco Central, nos termos do expediente pecam/casiN-87/121, de 28.12.87, as parcelas de
juros dos compromissos objeto de negociagdo com 0s paises que integram o “Clube de
Paris”, com vencimentos fixados a partir de 1.8.88, inclusive.

2.As vendas de cambio celebradas nos dias 28 e 29.7.88, em pagamento de compro-
missos da espécie com vencimentos em 1 e 2.8.88 deveréo, nesta data, ser também objeto de
deposito neste Orgéo, mediante a contratagdo de operagdes de compra de cambio -
englobadamente por moeda e data de vencimento - para liquidag&o, respectivamente, em 1
e 2.8.88.

Departamento de Cambio

Carlos Eduardo T. de Andrade

Chefe



Fase IV

1- Resoluc¢do do Senado Federal 7, de 30.4.92
2- Resolugdo do Senado Federal 6, de 27.1.93
3- Resolugdo CMN 1.967, de 30.9.92

4- Circular Bacen 1.644, de 30.3.90

5- Circular Bacen 2.169, de 29.4.92

6- Comunicado Bacen 2.068, de 30.3.90
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RESOLUCAO N° 7, de 1992

Autoriza a Unido a celebrar contratos bilaterais para a reestruturagéo da divida externa
do setor publico junto aos governos dos paises credores e suas respectivas agéncias de
crédito.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1°-AUnido esté autorizada, nos termos do art. 52, inciso V da Constituigdo Federal,
acelebrar contratos bilaterais para a reestruturagéo da divida externa do setor publico junto
aos governos dos paises credores e suas respectivas agéncias de crédito, de acordo com 0s
parametros fixados pela Ata Sobre a Consolidag&o da Divida do Brasil, “Agreed Minute”,
datada de 26 de fevereiro de 1992.

Art. 2° - O reescalonamento abrangera os valores de principal e de juros relativos a
divida afetada, com vencimento até 31 de dezembro de 1991 (os atrasados) € de 1° de
janeiro de 1992 a 31 de agosto de 1993 (a divida consolidada). A forma de pagamento ficou
definida como segue:

| - cem por cento dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1° de abril
de 1990 a 31 de dezembro de 1991, relativos a divida original contraida anteriormente a 31
de margo de 1983.

Forma de pagamento:

a) pelo menos dez por cento do total (aproximadamente US$ 283.000.000,00 - duzentos
e oitenta e trés milhdes de ddlares norte-americanos) serdo pagos até 31 de margo de 1993; e

b) saldo remanescente (aproximadamente US$ 2.543.00.000,00 - dois bilhdes, qui-
nhentos e quarenta e trés milhdes de dolares norte-americanos) sera reestruturado de
acordo com 0 seguinte esquema de pagamento:

0,01% em  30/06/1995;
0,01% em  31/12/1995;
1,96% em  30/06/1996;
2,14% em  31/12/1996;
2,32% em  30/06/1997;
2,52% em  31/12/1997,
2,72% em  30/06/1998;
2,94% em  31/12/1998;
3,16% em  30/06/1999;
3,39% em  31/12/1999;
3,64% em  30/06/2000;
3,89% em  31/12/2000;
4,16% em  30/06/2001;
4,44% em  31/12/2001;
4,73% em  30/06/2002;
5,03% em  31/12/2002;
5,35% em  30/06/2003;
5,68% em  31/12/2003;
6,03% em  30/06/2004;



6,39% em  31/12/2004;
6,77% em  30/06/2005;
7,16% em  31/12/2005;
7,57% em  30/06/2006;
7,99% em  31/12/2006;

I - cem por cento dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1° de
janeiro de 1990 a 31 de dezembro de 1991, relativos aos acordos bilaterais assinados ao
amparo da “Agreed Minute” de 21 de janeiro de 1987 (Clube de Paris I1).

Forma de pagamento:

a) pelo menos dez por cento do total (aproximadamente US$ 300.000.00,00 -trezentos
milhdes de dolares norte-americanos) serdo pagos até 31 de janeiro de 1993; e

b) o saldo remanescente (aproximadamente US$ 2.700.000,00 - dois bilhdes e setecen-
tos milhdes de dolares norte-americanos) sera reestruturado e amortizado de acordo com
esquema de pagamento idéntico no inciso | deste artigo.

Il - cem por cento dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1° de
janeiro de 1990 a 31 de dezembro de 1991, relativos aos acordos bilaterais assinados ao
amparo da “Agreed Minute” de 29 de julho de 1988 (Clube de Paris l1).

Forma de pagamento:

a) pelo menos cinco por cento do total (aproximadamente US$ 53.000.00,00 -cinglienta
e trés milhdes de ddlares norte-americanos) serdo pagos até 31 de janeiro de 1993; e

b) o saldo remanescente (aproximadamente US$ 1.013.000.000,00 - um bilh&o e treze
milhdes de dolares norte-americanos) sera reestruturado e amortizado de acordo com es-
quema de pagamento idéntico no inciso | deste artigo.

[V - cem por cento dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1° de janeiro
de 1990 a 31 de dezembro de 1991, relativos aos acordos bilaterais assinados ao amparo da
‘Agreed Minute” de 23 de novembro de 1983 (Clube de Paris |).

Forma de pagamento:

a) vinte por cento do total (aproximadamente US$ 343.000.00,00 - trezentos e quarenta
e trés milhdes de ddlares norte-americanos) serdo pagos até 30 de junho de 1993; e

b) os restantes oitenta por cento (aproximadamente US$ 1.370.000.000,00 - um bilh&o,
trezentos e setenta milhdes de dolares norte-americanos) seréo reestruturados e pagos em
seis prestagdes semestrais, a primeira vencendo-se em 30 de junho de 1994 e a Gltima em 31
de dezembro de 1996.

V - cem por cento dos valores de principal e de juros vencidos no periodo de 1° de
janeiro de 1992 a 31 de agosto de 1993, relativos:

a) a divida original contraida antes de 31 de agosto de 1983 (aproximadamente US$
1.724.000.000,00 - um bilhdo, setecentos e vinte e quatro milhdes de dolares norte-america-
nos); e

b) aos acordos bilaterais assinados ao amparo da “Agreed Minute” de 21 de janeiro de
1987 € 29 de julho de 1988 (Clube de Paris Il e Il respectivamente) (aproximadamente US$
2.480.000,000,00 - dois bilhdes, quatrocentos e oitenta milhdes de dolares norte-americanos).

Forma de pagamento:

O valor total sera reestruturado e amortizado de acordo com esquema idéntico ao
indicado no inciso | deste artigo.
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Art. 3°- Os desembolsos autorizados por esta Resolugéo nao poder&o ultrapassar os
limites e condigBes estabelecidos pela Resolugao n° 82, de 1990, do Senado Federal.

Art. 4°- Em qualquer hipotese, copias dos atos, contratos ou acordos firmados com base
no disposto nesta Resolug&o seréo enviadas ao Senado Federal até quinze dias ap6s sua
respectiva assinatura, na forma original e devidamente traduzidos para alingua portuguesa.

Paréagrafo Unico - Os acordos bilaterais a serem celebrados com os governos estrangei-
ros e suas agéncias ndo poderao fixar taxas de “spread” (margem de comiss&o a ser
acrescida aos custos de captagao) superiores ao limite de 0,3% ao ano.

Art. 5° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Senado Federal, em 30 de abril de 1992.

Senador Mauro Benevides

PRESIDENTE



RESOLUCAO N° 6, de 1993

Exclui do disposto no art. 4°, paragrafo tinico da Resolug&o n° 7, de 1992, bem como no
art. 4° 1V, e seus §§ 1° e 2° da Resolugao n° 82, de 1990, os contratos a serem celebrados
para a reestruturagao da divida externa do setor publico junto aos governos dos paises
credores e suas respectivas agéncias de crédito, e d& outras providéncias.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1°- Para os fins previstos no art. 1° da Resolugéo n° 7, de 30 de abril de 1992, fica
a Unido autorizada a dispensar a inclus&o, nos respectivos instrumentos contratuais, do
previsto no paragrafo unico do art. 4° da referida resolugéo, bem assim das condigdes
constantes do art. 4°, inciso IV, € §§ 1 ° e 2° da Resolugao n° 82, de 1990.

Art. 2°- Os contratos de que trata o art. 1° da Resolugao n° 7, de 30 de abril de 1992,
devem se adequar aos seguintes parametros:

|- deve ser assegurada a reciprocidade, sempre que houver previséo da possibilidade
de sua modificagdo, quando necessaria para restabelecer o equilibrio contratual, eventual-
mente rompido pela superveniéncia de alteragao substancial, ndo causada pelas partes, das
condigdes presentes na época de sua celebracao;

- sempre que houver previsao sobre meios de solugdo de controvérsias, deverao os
contratos estabelecer, alternativamente, que as duvidas e os litigios dela decorrentes ou
serdo resolvidos por via amigavel ou diplomatica, ou submetidos a arbitragem, na forma do
disposto no art. 4°, §§ 1° e 2°, da Resolugao n° 82, de 18 de dezembro de 1990;

[1I - os contratos n&o poderéao conter margem de comiss&o ou de custos administrativos
Spread a ser acrescida a taxa de juros basica, assim considerada pelo Banco Central do
Brasil, superior a 0,3% ao ano.

Art. 3° - Esta resolugédo entra em vigor na data de sua publicagéo.

Senado Federal, 27 de janeiro de 1993.

Senador Mauro Benevides

PRESIDENTE
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RESOLUCAO N° 1.967

Plano Brasileiro de Financiamento - Negociagées no Ambito do Clube de Paris - Fase IV

OBANCO CENTRAL DO BRASIL, naforma do artigo 9° da Lein®4.595, de 31.12. 64,
torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sesséo realizada em 30.09.92,
tendo em vista o disposto no artigo 4°, inciso V, da mencionada lei, bem como os termos da
Resolugao n° 7, de 30.04.92, do Senado Federal,

RESOLVEU

Art. 1 - Nao poderéo ser objeto de fechamento de c@mbio as parcelas de principal e de
juros, com vencimentos fixados para o periodo de 01.04.90 a 31.08.93, decorrentes de
operagdes com prazo de pagamento superior a 1 (um) ano, devidas pela Uni&o ou pelo setor
publico com garantia da Unido, registradas no Banco Central do Brasil e relacionadas a
contratos ou outros ajustes financeiros firmados ou concluidos antes de 31.03.83, e:

| - devidas a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, ai
incluidas agéncias de crédito a exportagéo; ou

I - garantidas ou seguradas por governos ou agéncias governamentais estrangeiras.

Paréagrafo Unico - Sujeitam-se também as disposigdes deste artigo as parcelas de princi-
pal e de juros devidas pela Unido ou pelo setor publico com garantia da Uni&o e abrangidas
pelas Resolugdes n°s 890, de 28.12.83 (95% dos vencimentos de principal e de juros de
01.08.83a31.12.84), 1325, de 28.05.87 (100% dos vencimentos de principal e de juros de
01.01.85a31.12.86), e 1525, de 26.10.88 (100% dos vencimentos de principal de 01.01.87
a31.07.88 e 100% dos vencimento de principal e de juros de 01.08.88 a 31.03.90).

Art. 2° - Sao remissiveis ao exterior, ao respectivo credor externo, as parcelas de
principal e de juros, com vencimentos fixados para o periodo de 01.04.90 a 31.08.93,
decorrentes de operagdes com prazo de pagamento superior a 1 (um) ano, relacionadas a
contratos ou ajustes financeiros firmados ou concluidos antes de 31.03.83, devidas a ou
garantidas por governos estrangeiros ou entidades governamentais estrangeiras, ai inclui-
das agéncias de crédito a exportagdo, e devidas:

|- por mutuérios do setor privado, ai incluidas as obrigagdes contratadas ao amparo da
Resolugdes n° 63, de 21.08.67, e 64, de 23.08.67, e dos Comunicados FIrce n°s 10, de
12.07.69, 20, de 01.09.72, 25, de 17.12.75, e 26, de 09.01.76, independentemente da
natureza juridica da institui¢&o financeira tomadora dos recursos e da empresa para a qual
tais recursos tenham sido repassados - ou por mutuarios do setor publico, em operagdes que
nao contem com aval da Republica e relativamente as quais sejam fechados contratos de
cambio a partir de 01.01.91; ou

II - por Petroleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) e pela Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) e suas respectivas subsidiarias, assim consideradas as empresas cuja metade
(50% do capital com direito a voto) pertenca direta ou indiretamente 8 PETROBRAS ou &
CVRD, e tenham vencimento a partir de 01.04.91.

Paragrafo 1° - Aplica-se o disposto no artigo 1 desta Resolug&o as operagdes do setor
privado referidas no item | deste artigo, que contem com garantia da Uni&o, quando, por
inadimplemento do devedor, a garantia tiver que ser honrada.

Paragrafo 2° - Sujeitam-se também as disposi¢des deste artigo as parcelas de principal
e de juros devidas por mutuarios do setor privado, do setor publico, em operagdes que ndo



contem com aval da Repliblica, e pelas PETROBRAS e CVRD e abrangidas pela Resolu-
¢0es n°s 890, de 28.12.83 (95% dos vencimentos de principal e de juros de 01.08.83 a
31.12.84), 1.325, de 28.05.87 (100% dos vencimentos de principal e de juros de 01.01.85
a31.12.86) e 1.525, de 26.10.88 (100% dos vencimentos de principal e de juros de 01.01.87
a31.07.88 e 100% dos vencimentos de principal e de juros de 01.08.88 a 31.03.90).

Art. 3° - O disposto nos artigos 1° e 2° desta Resolugao nao se aplica aos recursos
depositados no Banco Central do Brasil ao amparo das Resolugdes n°s 432, de 23.06.77, e
1.646, de 06.10.89, e da Circular n® 230, de 28.08.74, devendo o valor das operagdes de
cambio que se celebrem em pagamento das correspondentes parcelas de principal e de
juros com vencimentos fixados para o periodo de 01.04.90 a 31.08.93 ser objeto de deposito,
pelo seu valor integral, junto ao Banco Central do Brasil, em contas em moedas estrangeiras
em nome dos respectivos credores.

Art. 4° - Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicag&o.

Art. 5° - Ficam revogadas as Circulares n°s 1.644, de 30. 03.90, e 2.169, de 29.04.92,
e alteradas em consonancia com as disposi¢ées dos artigos 1 e 2 desta Resolugao, as
Resolugdes n°s 890, de 28.12.83, 1325, de 28.05.87, e 1.525, de 26.10.88.

Brasilia (DF), 30 de setembro de 1992.

Francisco Roberto André Gros

Presidente
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CIRCULAR N° 1.644

Divulga decisao da Diretoria relacionada com depositos no Banco Central de valores
devidos a instituicdes integrantes do “Clube de Paris”

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central do Brasil, em sesséo de 30.03.90,
decidiu que:

Art. 1. Deveréo ser objeto de deposito no Banco Central, em contas abertas em moedas
estrangeiras, tituladas pelos respectivos credores externos, os valores das operagoes de
cambio que se liquidem em pagamento de parcelas de principal e de juros das obrigacoes de
natureza financeira que apresentem cumulativamente, as seguintes caracteristicas:

|- Sejam devidas a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras,
aiincluidas agéncias de crédito a exportagéo, ou contem com sua garantia;

1 - Decorram de operagées com prazo de pagamento superior a 1 (um) ano, registradas
no Banco Central;

Il - Relacionem-se a contratos ou ajuste financeiros firmados ou concluidos antes de
31.03.83;

IV - Tenham vencimentos fixados a partir de 01.04.90.

Art. 2. As operagBes de venda de cambio, realizadas pelos bancos a seus clientes com
vista a constituigao dos depositos de que se trata, deverdo ser classificadas, no que concerne
asua natureza, com utilizagao do codigo de grupo 17.

Art. 3. De resto, os depositos referidos nesta circular obedecerao os procedimentos
gerais de cambio aplicaveis as operagdes vinculadas a créditos renegociados no @mbito do
“Clube de Paris”.

Art. 4. Esta circular entrara em vigor na data de sua publicag&o.

Brasilia (DF), 30 de margo de 1990.

Anténio Claudio Sochaczewski

Diretor



CIRCULAR N° 2.169

Isenta da obrigatoriedade de deposito no Banco Central definida pela Circular n® 1.644,
de 30.03.90, as operagdes que indica.

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central do Brasil, em sess&o de 24.09.92,
decidiu que:

Art. 1°. Estéo isentos da obrigatoriedade de deposito no Banco Central, definida pela
Circular n°® 1.644, de 30.03.90, os valores das operagdes de cambio que se liquidem em
pagamento de parcelas de principal e de juros das obrigagdes de natureza financeira que
sejam devidas a governos estrangeiros ou a entidades governamentais estrangeiras, ai
incluidas as agéncias de crédito a exportagéo, ou contem com sua garantia, decorram de
operagdes com prazo de pagamento superior a 1 (um) ano, registradas no Banco Central,
relacionem-se a contratos ou ajustes financeiros firmados ou concluidos antes de 31.03.83 e
que apresentem, adicionalmente, as seguinte caracteristicas:

A - sejam devidas por mutuarios do setor privado - ai incluidas as obrigagdes contrata-
das por instituigdes financeiras no pais ao amparo das resolugées n° 63, de 21.08.67 e 64,
de 23.08.67, e dos comunicados FIRce n°s 10, de 12.07.69, 20, de 01.09.72, 25, de 17.12.75
e 26, de 09.01.76, independentemente da natureza juridica da instituigao financeira tomadora
dos recursos e da empresa para a qual tais recursos tenham sido repassados -, ou por
mutuério do setor publico, em operagdes que ndo contem com aval do Tesouro Nacional, e
relativamente as quais sejam fechados contratos de cambio a partir de 01.01.91; ou

B - sejam devidas por Petréleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) e pela Companhia Vale
do Rio Doce (CRD) e suas respectivas subsidiarias, assim consideradas as empresas cuja
metade (50%) do capital com direito a voto pertenca direta ou indiretamente a PETROBRAS
ou a CVRD, e tenham vencimento a partir de 01.04.91.

Art. 2°. Esta Circular entrara em vigor na data de sua publicago.

Brasilia, 29 de abril de 1992.

Arminio Fraga Neto

Diretor de Assuntos Internacionais
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COMUNICADO N° 2068

DEPOSITO SOBA CIRCULAR N° 1.644, DE 30.03.90. CLUBE DE PARIS.

Levamos ao conhecimento dos interessados que, em vista das disposi¢des da Circular
n°1.644, desta data, deveréo ser observados os seguintes procedimentos:

| - Os valores das vendas de cambio ja celebradas nos dias 29 e 30.03.90, em paga-
mento de compromissos agora sujeitos a deposito nos termos da Circular n° 1.644, com
vencimentos fixados para 1, 2 e 3.04.90, dever&o também ser objeto de depdsito sob a
mencionada circular, mediante a contratagao de operagdes de compra a este Banco Central
para liquidacao, respectivamente, em 2 e 3.04.90.

1 - As operages com este Banco Central serdo celebradas a taxa cambial de venda
estipulada para a moeda no dia util anterior a celebragéo da correspondente venda a cliente,
disponivel no SISBACEN - transagao PTAX800, Opgéo 5 - Cotagdes para contabilidade.

[l - Na hipétese de as vendas a cliente terem sido celebradas para deposito sob o
regime da Resolug&o n°® 1.564, de 16.01.89, dever&o os estabelecimentos operadores -
observadas as disposi¢des dos incisos | e Il precedentes, e anteriormente a liquidagdo da
respectiva operagao de cambio:

a) promover, por intermédio da transagdo PCAM200, o acerto correspondente ao codi-
go de grupo, substituindo o anteriormente utilizado pelo codigo 17, indicado na Circular n°
1.644;

b) solicitar do setor de controle cambial da praga a validagéo do registro efetuado;

c) liquidar a operag&o de venda, simultaneamente a operag&o contratada na forma dos
incisos | e Il deste comunicado.

IV - Com os procedimentos indicados no inciso precedente serdo anuladas as opera-
¢Oes de compra automaticamente celebradas para depésito sob a Resolugao n°® 1.564.

V - As operagdes para deposito sob a Circular n°® 1.644 deveré&o ser celebradas junto a
Divisao de Operagdes de Cambio da praga onde o0 estabelecimento centralize suas opera-
¢Oes com o Banco Central.

Brasilia (DF), 30 de margo de 1990.

Departamento de Cambio

Carlos Eduardo T. de Andrade

Chefe
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Departamento da Divida Externa (Dediv)

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, foi criado o Departa-
mento da Divida Externa (Dediv), no Banco Central, 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 goveno, viabilizar os acordos de reestruturacdo da divida
externa brasileira junto a comunidade financeira internacional e aos
credores oficiais no ambito do Clube de Paris, tanto em suas etapas
negociais quanto no curso de sua execugio.

O Dediv sofreu ao longo dos anos diversas mudangas na sua estru-
tura, muitas delas resolvidas de Gltima hora, sempre com o intuito de
acompanhar a evolugdo do processo de reestruturacdo da divida ex-
terna brasileira e acomodar as situagdes de emergéncia que comumente
surgiam.

Vencida essa longa etapa, embora ainda haja uma heranga razoa-
vel desse passado, principalmente no que diz respeito aos acertos dos
registros e controles contabeis e das posi¢cdes com determinados cre-
dores, o departamento entendeu que se fazia necessaria uma adminis-
tracdo proativa do passivo externo, com vistas a se buscar uma per-
manente melhoria do risco Brasil, bem como a se explorar as oportuni-
dades existentes no mercado internacional de titulos. Nesse sentido,
além do empenho para a obtengdo de autorizagdo do Senado Federal
para que o Banco Central, na qualidade de agente do Tesouro Nacio-
nal, pudesse realizar opera¢des com os chamados bradies brasileiros
— autorizacdo essa concedida por meio da Resolug¢do do Senado Fede-
ral 69, de 12.9.96 — o Dediv implantou um programa permanente de
treinamento voltado para as suas novas atribui¢des, contemplando
cursos, seminarios, estagios junto a institui¢des financeiras nacionais
e internacionais, estando hoje sua equipe preparada para esse novo
desafio.
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A fim de se adaptar a sua nova missdo, o Dediv devera passar por
alteragdes substanciais em sua estrutura, que hoje se constitui dos se-
guintes componentes:

Gabinete:
Chefe do Departamento: José Linaldo Gomes de Aguiar
Chefe-adjunta do Departamento: Ceres Aires Cerqueira
Assessores: Ruy Borges Leal Junior

Marcio B. Ayrosa Moreira

Consultorias:
de Desenvolvimento e Planejamento — Responsavel: Ivan Simas
de Negociagdes e Estudos Técnicos — Responsavel: Maria Cristina
Campos Cortes
de Pesquisa e Acompanhamento de Mercado — Responsavel:
Olimpia Calmon

Divisao:
de Implementagdo de Acordos — Responsavel: Angela Maria dos
Santos Goretti

Niucleos:
de Conciliagdo e Controle — Responsavel: Jodo Mario da Costa
Lopesde Registro e Autorizagcdo de Pagamentos — Responsavel:
Osvaldo Freitas Grossmann
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Relacao dos participantes das
negociacoes da Divida Externa Brasileira

Negociadores-chefes com os credores privados
Carlos Geraldo Langoni — Fase |
Affonso Celso Pastore — Fase 11
Ferndo Carlos Botelho Bracher — Fase 111
Fernando Milliet de Oliveira — Fase IV
Antonio de Padua Seixas — Fase III e IV
Jorio Dauster Magalhdes e Silva — Acordo de Juros — IDU
Pedro Sampaio Malan — Acordo de 1992 — Brady Bonds
André Pinheiro de Lara Resende — Acordo de 1992 — Brady Bonds

Chefes das delega¢des brasileiras nas negociacoes com o Clube
de Paris

Ernane Galveas — Fase |

Alvaro de Alencar — Fase Il

Sérgio Amaral — Fase II1

Francisco Roberto André Gros — Fase IV

Técnicos do governo que participaram das negociacoes

Banco Central do Brasil
Diretores
Arminio Fraga Neto
Arnim Lore
Carlos Eduardo de Freitas
Emilio Garofalo
José Carlos Madeira Serrano

Procuradores
Ailton Cesar dos Santos
Carlos Eduardo da Silva Monteiro
Diogenes Setti Sobreira
Flavio Maia
José Coelho Ferreira
Luiz Carlos Sturzenegger

Técnicos
Altamir Lopes
Antonio Carlos Monteiro
Anuar Kalil
Arthur Campos Tavares
Ceres Aires Cerqueira
Eliana Nogueira de Souza
Gilberto de Almeida Nobre
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Hélio Mori

Ivan Simas

José Linaldo Gomes de Aguiar
Leonardo Borba Neira
Marcello Ceyldo de Carvalho
Marcio Barreira Ayroza Moreira
Maria Alice Souto

Maria Cristina Cortes

Maria do Socorro de Carvalho
Olimpia Pacheco

Paulo Cesar Lage Barbosa
Sérgio Ruffoni Guedes

Ministério da Fazenda

Maria Silvia Bastos Marques

Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional

Adrienne Giannetti Nelson de Senna
Bolivar Barbosa Moura Rocha

Carla Pereira Rego Pontual

Hélio Gil Gracindo

Itamar José Barbalho

Joalice Maria Monte de Azevedo
Luiz Machado Fracaroli

Maria Karla Lacerda Osoério Neto
Mauro Grinberg

Sonia de Almeida Portella Castro

Secretaria do Tesouro Nacional
Secretarios

Murilo Portugal Filho
Roberto Figueiredo Guimaraes

Técnicos

Alcebiades Buarque

Alvaro Manuel

Adriano Pereira de Paula
Daso Maranhdo Coimbra
Eduardo Coutinho Guerra
Valdery Frota de Albuquerque
Vagner Laerte Ardeo

Vitoria Kuhn

Ministério das Relacoes Exteriores

José Ricardo da Costa Aguiar Alves
Paulo Alvarenga



Glossario

A

ACCELERATION CLAUSE — clausula de vencimento antecipado. Esta-
belece que, no caso de inadimplemento, o saldo devedor se torna
exigivel imediatamente.

ACCRUED INTEREST — juros acumulados e ndo pagos.

AFFECTED DEBT - divida sujeita ao reescalonamento; afetada pela
negociagao.

AGENCY FEE — comissdo de agenciamento paga a uma instituigdo, ge-
ralmente bancaria, pelos servigos de intermediacdo financeira e ad-
ministrativa.

AGREED MINUTE — ata de entendimentos. Documento utilizado no ambito
do Clube de Paris, através do qual os paises credores acordam com
o pais devedor as condi¢des para o reescalonamento ou refinanciamento
da divida deste ultimo, a exce¢do de taxas de juros. Em seguida,
este acerto preliminar é confirmado através da assinatura de acor-
dos bilaterais entre o pais devedor e cada pais/agéncia governa-
mental envolvido, acordos esses que constituem, efetivamente, a base
juridica da negociagéo.

AMENDMENT - emenda; alterac¢do; aditamento.

ARBITRATION — arbitragem; julgamento, decisdo ou veredito de
arbitro(s).

ARREARS — atrasados; valores devidos e ndo pagos.

ASSIGNMENT - cesséo de direitos. Transferéncia de ativos entre os
credores, onde a parte que vende ¢ denominada assignor e a que
compra assignee.

AT PAR — valor de face; valor nominal.

ATTACHMENT - arresto; seqiiestro ou embargo de bens.
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B.A.C. — sigla para Bank Advisory Committee. Representa o grupo de

bancos que cumpre o papel de elo de comunicacdo entre o pais
devedor e a comunidade financeira internacional e que representa
nas negociagdes a totalidade dos credores envolvidos na negocia-
¢ao.

BILATERAL AGREEMENTS — acordos firmados bilateralmente entre o

pais devedor e as agéncias oficiais de cada pais credor, no ambito
do Clube de Paris, os quais estabelecem a base legal da reestrutura-
¢do ou refinanciamento da divida de acordo com as diretrizes da
Agreed Minute. Na ocasido dos acordos bilaterais ¢ negociada a
taxa de juros sobre os montantes reescalonados e procede-se a con-
ciliagdo dos nimeros da divida reestruturada.

BOND — bonus. Titulo de divida publica ou privada que representa a

obrigacdo do emitente de pagar juros periodicamente ao detentor do
bonus e a reembolsar o principal do empréstimo na data do venci-
mento (pagamento bullet) ou a intervalos especificados (pagamen-
to sinking fund).

BRADY PLAN — acordos de reestruturagdo de divida externa dos pai-

ses em desenvolvimento, assim chamado em referéncia ao secreta-
rio do Tesouro dos EUA que o anunciou em margo de 1989. Tais
acordos produzem uma série de conseqiiéncias positivas: o abati-
mento do encargo da divida, seja sob a forma de reducdo de seu
principal, seja pelo alivio da carga de juros; a qualidade dos créditos
¢ melhorada através da provisdo de garantias de principal e de ju-
ros; e, por fim, a securitizagdo das novas obrigacdes permite ampli-
ar a base de investidores e aumentar a liquidez dos papéis.

BRIDGE LOAN —empréstimo-ponte. Financiamento de curto prazo, con-

cedido em situagdo de emergéncia.

BULLET PAYMENT — pagamento do principal em uma unica parcela, ao

final do empréstimo.

BUY BACK — operagdo de resgate de um titulo pelo emitente, normal-

mente com desagio.



C

CARVE OUT - repasse aos mutuarios internos, pelo pais devedor, das
condic¢des obtidas nas negociagdes com os credores - prazos de pa-
gamento, taxas de juros etc.

CLOSING AGENT — agente de fechamento dos acordos da divida; ban-
co estrangeiro contratado pelo devedor para realizar os servigos ne-
cessarios ao fechamento de acordos da divida.

COLLATERAL — garantias entregues ao credor; penhora de titulos para
pagamento de divida.

COMMITMENT TELEX — “telex de compromisso”. Comunicagio envi-
ada ao pais devedor onde os credores manifestam sua adesdo aos
termos de um determinado acordo.

CONDITIONS PRECEDENT — conjunto de medidas a serem adotadas
previamente a entrada em vigor de um acordo.

CONSOLIDATION PERIOD — periodo de consolidagdo; periodo em que
vencem as obrigagdes a serem consolidadas ou reescalonadas, no
ambito do Clube de Paris.

CROSS-DEFAULT — clausula de vinculagio automatica de inadimpléncia
de um contrato a outros contratos.

CUT-OFF-DATE — data-limite que determina os empréstimos que deve-
rdo ser objeto do reescalonamento. Os empréstimos contratados apos
esta data sd@o excluidos da reestruturacdo e devem ser pagos se-
gundo as condigdes originais.

D

DEBT-FOR-EQUITY - conversdo de empréstimos em participagdes de
capital, normalmente sob forma acionaria, mediante acordo entre
emprestador e tomador.

DEBT SERVICE — servigo da divida. Recursos exigidos num determina-
do periodo, para pagamento de juros e vencimentos correntes do
saldo devedor do principal.

DEFAULT - falta de cumprimento de uma obrigagdo estabelecida em
um contrato.

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

281



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

282

DE MINIMIS CLAUSE — clausula contida nos acordos no ambito do Clu-
be de Paris, que exclui do reescalonamento as dividas com os paises
credores inferiores a um montante especifico. Na Agreed Minute
de 26.2.92 esse montante foi fixado em SDR 2.000.000. O devedor
deve quitar estas obrigagdes sem inclui-las no reescalonamento.

DOWN PAYMENT — pagamento a vista de uma parte do empréstimo.

EFFECTIVE DATE — data de efetividade do acordo; a data em que todas as
condi¢des precedentes para a efetivagdo do acordo estdo cumpridas.

ESCROW ACCOUNT — conta especial instituida pelas partes junto a uma
terceira entidade, sob contrato, destinada a acolher depdsitos, a se-
rem feitos pelo devedor e ali mantidos em custodia, para liberacéo
apos o cumprimento de requisitos especificados.

EXCHANGE DATE — data de troca da divida antiga por novos titulos.

EXIT BONDS — bonus conhecidos como “instrumentos de saida” por
ndo estarem sujeitos, em principio, a refinanciamentos ou
reestruturagoes.

EXPOSURE — “exposi¢do”. A porcentagem ou montante com que um
credor participa da divida de um tomador.

F

1992 FINANCING PLAN — Plano Brasileiro de Financiamento para 1992.
Renegociacdo da divida externa do setor publico brasileiro nos mol-
des do Plano Brady.

FACILITY — linha de crédito com caracteristicas e destina¢do especificas.
FEES — taxas e comissdes.

FISCAL AGENT — agente fiscal. Institui¢do financeira contratada pelo
devedor para desempenhar as fungdes relacionadas ao pagamento
e resgate de titulos e cupons.

FLOATING RATE - taxa de juros flutuantes, variavel em func¢do do
mercado. Exemplo: Libor.



FRESH MONEY — dinheiro novo; empréstimos ou financiamentos con-
cedidos pelos credores de forma voluntaria.

FUNDING — obtengdo ou captagdo de recursos disponiveis para uma
determinada finalidade.

G

GOOD WILL CLAUSE — concordancia por parte dos credores em consi-
derar com boa vontade futuros pedidos de reescalonamento quando
o periodo de consolidacio estabelecido estiver terminando. Clausu-
la existente em alguns acordos no ambito do Clube de Paris.

GRACE PERIOD — periodo de caréncia de um empréstimo.

INTERIM MEASURES — medidas preparatorias de um acordo. Medidas
acertadas entre o pais devedor e o BAC necessarias ao elo entre o
término de um acordo e a vigéncia de um novo, quando esse ultimo
ndo ¢ firmado de imediato.

L
LATE INTEREST — juros de mora.

LIBOR - sigla para London Interbank Offered Rate. Taxa preferen-
cial de juros oferecida para grandes empréstimos entre os bancos
internacionais que operam com euroddlares.

M

MATURITY — data de vencimento de uma obrigacio financeira.
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N

NEGATIVE PLEDGE — clausula contratual pela qual a parte devedora
fica proibida de dar seus ativos ou receitas em garantia de outras
dividas atuais ou futuras.

NEW MONEY — “dinheiro novo”. Novos empréstimos voluntarios dos
bancos comerciais.

NON-PERFORMING LOAN — empréstimo ndo-realizavel, duvidoso, ndo
gerador de receita. Classificacdo de empréstimos para fins conta-
beis.

P

PARI PASSU — no mesmo passo; na mesma ordem; clausula contratual
onde o devedor concorda em classificar suas obrigagdes de paga-
mento sob um determinado acordo em termos iguais a outros débi-
tos externos desse devedor.

PERFORMING LOAN —empréstimo realizavel (ndo duvidoso). Classifi-
cagdo de empréstimos.

PHASE-IN — no “Plano Brasileiro de Financiamento de 1992 significa
o processo de entrega escalonada das garantias.

PHASE-IN BONDS — no “Plano Brasileiro de Financiamento de 1992,
significa bonus temporarios que ndo contam com garantia de princi-
pal e de juros e que vado sendo trocados por bonus garantidos a me-
dida em que o Brasil vai aportando recursos para essa finalidade.

PRE-CUT-OFF — no ambito do Clube de Paris, a divida contraida antes
da cut-off-date, sujeita a renegociagao.

PRESENTING BANK — banco credor que atua como agente de um em-
préstimo sindicalizado.

PRIME RATE — taxa de juros do mercado interbancario norte-americano.

PRD - sigla para Previously Rescheduled Debt; divida previamente
reescalonada.



R

RELENDING — reempréstimo. Possibilidade prevista em alguns acordos
que permite aos credores utilizarem parte dos seus recursos deposi-
tados no Banco Central para fazer novos empréstimos a mutuarios
no pais.

S

SDR —ssigla para Special Drawings Right - Direitos Especiais de Saque
(DES). Moeda escritural criada pelo Fundo Monetario Internacional
cujo valor ¢ calculado a partir de uma cesta de moedas.

SERIAL PICK-UP DEPOSIT — sistema através do qual as obrigagdes ori-
ginais passam a responsabilidade do Banco Central do Brasil (como
principal devedor, no caso dos bancos) e da Republica Federativa
do Brasil (como garantidora, no caso dos bancos, e como principal
devedora, no caso do Clube de Paris), a partir de seu pagamento,
em moeda local, pelo devedor original, junto a rede bancaria autori-
zada a operar em cambio, e concomitante depdsito, pelo valor equi-
valente em moeda estrangeira, em nome dos respectivos credores,
junto ao Banco Central do Brasil.

SHARING CLAUSE — obrigatoriedade de distribui¢do equitativa de pa-
gamentos entre os credores de empréstimos sindicalizados.

SINDICATED LOAN — empréstimo sindicalizado. Recursos desembol-
sados por um grupo de credores para um Gnico tomador, onde um ou
mais credores atuam como agente.

SPREAD - valor acrescido a taxa de juros basica.

STAND-BY FACILITY — linha de crédito de curto prazo extendida pelo
Fundo Monetario Internacional aos paises-membros para financiar
desequilibrios conjunturais de balan¢a de pagamentos.

SUBSTANDARD - classificagdo de empréstimos. Abaixo dos padrdes
normais.
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T

TERM SHEET — sumario de principais termos de um acordo. Nas nego-
ciagcdes com os credores privados € o primeiro documento a ser
elaborado; contém as condigdes gerais da negociagdo. A materializagdo
desse acordo se da através da assinatura dos contratos entre o pais
devedor e os credores.

V)
UNDERWRITER - subscritor.
UPGRADING — melhoria de classificacio.

v

VALUE IMPAIRED — classificagao de crédito dada pelo ICERC (Interagency
Country Exposure Review Committee), significando para o banco
que concedeu o crédito a realizagdo de prejuizo e para o pais
inadimplente, praticamente a impossibilidade de obtengao de novos
financiamentos junto aos bancos comerciais.

w

WAIVER — dispensa de uma condig¢éo contratual.

WRITE-OFF — baixa contabil. Debitar o valor de um ativo a conta de
despesas e prejuizos.

y 4

ZERO COUPON BONDS —bonus sem cupons de juros.
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Segunda parte

A volta do Brasil ao mercado internacional
1995-2002



O periodo que sucedeu o Plano Brady. 1994 — O Plano Real

A combinagdo de condi¢des politicas, historicas e econdmicas per-
mitiu ao governo brasileiro langar, ainda no final de 1993, as bases de
um programa de estabilizagdo de longo prazo — o Programa de Estabi-
lizagdo Econdmica ou Plano Real.

Organizado em trés etapas, o Plano Real resultou no fim de quase
trés décadas de inflacdo elevada e na substitui¢do da antiga moeda
pelo Real, a partir de julho de 1994.

A primeira etapa, de ajuste das contas do Governo, teve inicio em
14 de junho de 1993 com o Programa de A¢do Imediata — PAI. Refe-
rido programa estabeleceu um conjunto de medidas voltadas para a
reducdo e maior eficiéncia dos gastos da Unido no exercicio de 1993;
na recuperacdo da receita tributaria federal; no equacionamento da
divida de Estados e Municipios para com a Unido; no maior controle
dos bancos estaduais; no inicio do saneamento dos bancos federais e,
ainda, no aperfeigoamento do programa de privatizagio.

A segunda etapa do Plano Real foi inaugurada com a publicacéo da
Exposi¢do de Motivos 395 de 7.12.93, que definiu as linhas gerais do
Programa e teve continuidade com a edi¢do da Medida Provisoria 434,
de 28.2.94, aprovada pelo Congresso Nacional na forma da Lei 8.880,
de 27.5.94, que criou um padrio estavel de valor, denominado Unidade
de Valor — URV, e previu sua posterior transformac¢ido no Real.

Neutralizada a principal causa da inflagdo, que era a desordem das
contas publicas, a criagdo da URV proporcionou aos agentes econd-
micos uma fase de transig¢do para a estabilidade de pregos. A introdu-
¢do da URV nas relagdes econdmicas comegou pela conversdo dos
salarios e beneficios previdenciarios. A seguir, se estendeu aos pregos
privados, aos contratos pré-fixados e pos-fixados, aos contratos finan-
ceiros, as tarifas e pregos publicos e, finalmente, aos contratos conti-
nuados com clausula de reajuste.

Em 1° de julho de 1994, entrou em circulagdo a nova moeda nacio-
nal, o Real, que teve um alcance social de grande importancia.

Mergulhado o Pais ha décadas numa crise econdmica cronica de
raiz fiscal, a expressdo mais perversa era a inflagdo. Ela foi durante um
longo periodo o maior obstaculo para que o Brasil voltasse a crescer de
forma sustentada e pudesse saldar a imensa divida social que acumulou
para com seu povo ao longo de décadas de desenvolvimento excludente
e inflagdo alta, marcado por uma brutal concentragdo de renda.

Os efeitos da queda decisiva da inflagdo comecaram a ser senti-
dos de imediato. A taxa de inflagdo que, em junho de 1994, estava ao
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redor de 50% ao més, nos primeiros seis meses de 1995 baixou para
uma taxa mensal em torno de 1,7%. Ha quase um quarto de século o
Brasil ndo experimentava taxas tdo baixas de inflagcdo para o periodo
janeiro-junho de um mesmo ano.

A nova moeda trouxe um substancial ganho para o trabalhador.
Além de o salario deixar de ser corroido mensalmente pela inflagéo,
as classes de renda mais baixa foram favorecidas pelo aumento do
salario minimo e pela queda no preco da cesta basica. Em 1° de julho
de 1994, o valor da cesta basica era de R$106,95. Em 30 de junho de
1995, havia caido para R$100,78.

A queda rapida da inflagdo teve efeitos significativos sobre o po-
der de compra da populagdo, com o consumo tendo sido estimulado
também pelos efetivos incrementos ocorridos na massa salarial e no
nivel de emprego. Entre junho de 1994 e margo de 1995 a produgéo
industrial cresceu 15,5% em termos dessazonalizados. O PIB cresceu
5,67% em 1994, com o setor industrial apresentando expansdo de 7%.

No campo fiscal, a queda abrupta da inflagdo provocou um nitido
alivio para o equilibrio das contas do Governo. A receita liquida do
Governo Federal aumentou 11,5% em 1994, trazendo a arrecadacio
para o valor de US$63,2 bilhdes. Em 1993, essa receita foi de US$56,7
bilhdes. Entre julho de 1994 e junho de 1995, o Tesouro Nacional apre-
sentou superavit acumulado de R$1,708 bilhdo.

Como conseqiiéncia da abertura comercial promovida de maneira
mais expressiva a partir do final de 1994 e do acelerado ritmo de cres-
cimento da economia, a balan¢a comercial passou a registrar sucessi-
vos déficits, a partir de novembro de 1994. As importagdes macigas de
bens de consumo duraveis, principalmente de automoveis, tiveram im-
pacto negativo no movimento do comércio externo do Pais. Medidas
foram tomadas pelo Governo para frear esse movimento no sentido de
reverter o comportamento da balanca comercial.

O nivel de reservas internacionais do pais ultrapassou, em julho de
1995, o patamar verificado no final de 1994 — quando eclodiu a crise
cambial mexicana que abalou o sistema financeiro internacional — pas-
sando a equivaler a mais de dezesseis meses de importagdo. O ano de
1995 foi encerrado com as reservas internacionais totalizando US$51,840
bilhdes no conceito de liquidez internacional. As reservas voltaram a
subir em 1996, atingindo, em abril de 1996, o recorde histérico de
US$56,769 bilhdes.

A medida que o Plano Real se consolidava, o perfil dos investido-
res estrangeiros se modificava em favor daqueles que mantinham os
seus recursos no Pais por prazos mais longos. Ao governo brasileiro



interessava estimular, ainda mais, o ingresso de capital estrangeiro de
médio e longo prazos, necessitando, para tanto, da existéncia de um
quadro macroecondmico positivo, com inflagdo baixa e crescimento
em nivel passivel de ser sustentado ao longo do tempo, além da conti-
nuidade das expectativas favoraveis no plano internacional em relagdo
as perspectivas de consolidagdo do Plano Real.

O retorno do Brasil ao mercado internacional. O Programa
de Emissao e Colocacao de Titulos de Responsabilidade
do Tesouro Nacional no Exterior — Resolucao 57/95 do
Senado Federal

A exemplo do ocorrido com os demais paises de economia emer-
gente, que se beneficiaram da conclusio de acordos de reestruturagdo
de dividas no contexto do Plano Brady, o Brasil, ao concluir com
éxito o acordo com os credores externos, ficou habilitado a restabe-
lecer sua presenga no mercado internacional de capitais como deve-
dor soberano.

Valendo-se especialmente do impacto favoravel da implementagéo
do Plano Real e motivado pelas vantagens que o retorno da Republica
ao mercado internacional de capitais traria, com a perspectiva de subs-
titui¢do da divida mobiliaria interna por divida externa a menores cus-
tos e maiores prazos, o governo brasileiro tratou de cuidar dos proce-
dimentos internos necessarios a esse reingresso.

Em 28.04.1994, por intermédio da Portaria n°® 246, do entdo Minis-
tro da Fazenda, Rubens Ricupero, foi criado um Grupo de Trabalho,
formado por representantes do Banco Central do Brasil e do Ministé-
rio da Fazenda, para analise e proposicdo de medidas relativas ao
reingresso da Republica nos mercados internacionais de capitais, bem
como definir os parametros para a selecdo de instituigdes financeiras
para auxiliarem o Pais nesse processo.

Optou-se, inicialmente, pela criacdo de um Programa de Emisséo e
Colocacdo de Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no
Exterior, abrangendo diversos mercados, em montante de até US$2

Processo de emissao de Titulos da Republica no Exterior
Atuacao do Banco Central como agente do Tesouro Nacional:
* Convénio com a Unido assinado em 31.8.2001
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bilhdes, com prazo de amortizagdo de até 5 anos e opgao de diversas
moedas. A estrutura proposta permitiria definir os momentos mais ade-
quados para as captagdes, conforme a oportunidade e a conveniéncia.

O embasamento legal para a criagdo do mencionado programa foi o
Decreto-lei 1.312, de 15.02.74 que autoriza o Poder Executivo “... a
contratar ou dar a garantia do Tesouro Nacional a créditos obtidos no
exterior, junto a entidades oficiais ou privadas, destinados ao financia-
mento compensatorio do balango de pagamentos ou a promover a for-
macdo de adequadas reservas internacionais em moeda estrangeira.”

Nos termos do art. 52, incisos V e VII, da Constitui¢do Federal, que
concede ao Senado Federal a competéncia para autorizar operagdes ex-
ternas de natureza financeira, em 19.12.1994, por meio da Resolugéo 87,
aquela Casa autorizou a Unido a executar programa de operagdes de
crédito externo, mediante a emissdo e a colocagéo de titulos de responsa-
bilidade do Tesouro Nacional no exterior, no valor equivalente a até US$2
bilhdes, e prazo de pagamento de até cinco anos. Referida autorizacéo
vigorou pelo prazo de 540 (quinhentos e quarenta) dias.

A evolucdo nos cenarios econdmicos interno e externo criou condi-
¢cOes favoraveis para que o Brasil voltasse ao mercado internacional,
permitindo o estabelecimento de vinculo crediticio do Brasil com o exte-
rior, reabrindo a possibilidade de ingresso de divisas, por essa forma,
para manutencdo dos niveis adequados de reservas internacionais, o que
era tanto mais relevante naquele momento de transigdo da economia.

A legislagdo or¢camentaria foi devidamente alterada de forma a conter
as dotacdes adequadas ao pagamento das despesas administrativas e co-
missdes decorrentes da emissdo, bem como para utilizagdo dos recursos
captados na amortizagdo da divida publica mobiliaria federal interna.

Em vista da sua experiéncia na colocacdo de titulos, anteriormente a
crise de 1982, coube ao Banco Central a responsabilidade pela condu-

Processo de emissao de Titulos da Republica no exterior

Atuacao do Banco Central nas etapas do processo:

* Definicdo da meta de captagcdo do ano

* |dentificacdo de demanda pelos investidores

* Analise de custo/beneficio das alternativas: entre mercados e
prazo de vencimento

* Pedido de propostas/selecdo dos agentes

+ Execucdo da operacéao

+ Fechamento dos contratos, ingresso dos recursos,
pagamento das despesas



¢do dos trabalhos. Inicialmente, esse trabalho foi executado pelo De-
partamento de Capitais Estrangeiros (Firce). A partir de 1998, passou a
ser conduzido pelo Departamento da Divida Externa e de Relagdes In-
ternacionais (Derin). Para exercer a fun¢@o de agente do Tesouro, fa-
cultada pela Lei 4.595, de 31.12.64, foi necessario que o Banco Central
firmasse um convénio com a Unido, convénio esse que vem sendo reno-
vado periodicamente, tendo o Gltimo a validade até 30.09.2003.

Com base na mencionada autorizagdo concedida pelo Senado Fe-
deral, e apos uma auséncia de 15 anos, a Republica voltou ao mercado
internacional de capitais. Em 19.6.1995, realizou uma emissdo no mer-
cado japonés. Esta emissdo, conhecida como Samurai, no valor de 80
bilhdes de ienes, teve a Nomura Securities Internacional Inc, como
instituicdo responsavel pela colocagdo dos referidos titulos.

O sucesso da colocacgédo ficou evidenciado pela grande demanda dos
investidores, resultando no aumento do volume de recursos de 20 bi-
lhdes de ienes para 80 bilhdes de ienes com os mesmos custos original-
mente estabelecidos, constituindo-se no maior langamento ja realizado,
até entdo, por um pais de economia emergente no mercado japonés.

A reintegrag@o do Pais ao mercado financeiro internacional, marcada
por essa operagdo, abriu melhores perspectivas para a conducdo da
politica cambial e, principalmente, da politica fiscal, tendo presente o
melhor perfil de endividamento externo e o fato de as taxas de juros
obtidas no exterior serem significativamente menores que as pratica-
das no refinanciamento da divida publica no mercado doméstico.

A partir da experiéncia exitosa da colocagdo em ienes e o alarga-
mento do espectro de oportunidades para a colocagdo de papéis brasi-
leiros, ndo s6 com a diversificacdo de mercados e agentes, como tam-
bém na variedade de seus componentes operacionais, tais como prazos,
custos, periodicidade no pagamento de juros, entre outros, nova autori-
zagdo foi concedida pelo Senado Federal, de maneira a permitir que
outras operacgdes fossem realizadas sempre que o mercado permitisse.

Processo de emissao de Titulos da Republica no Exterior

Atuacao do Banco Central nas etapas do processo
Definicao da meta de captacao no ano:

Colchao

Y

Vencimentos no periodo — Meta de captacdao < Balangco de pagamentos
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Por meio da Resolugéo 57, de 10.11.1995, aquela Casa autorizou a
Unido a executar o Programa de Emissdo e Colocacdo de Titulos de
Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior, no valor equiva-
lente a até US$5 bilhdes, flexibilizando as caracteristicas dos titulos a
serem emitidos.

Aproveitando a boa aceitacdo do papel brasileiro nos diferentes
mercados, e com base na autorizagdo concedida pelo Senado, a Re-
publica realizou, nos anos de 1995 e 1996, seis langamentos, em dife-
rentes mercados. Embora o volume dessas emissdes ndo tenha sido
expressivo, elas foram importantes para marcar o retorno do Pais
aos mercados externos, dando a opg¢do para a iniciativa privada de
realizar captagdes externas em condi¢gdes melhores do que as obti-
das aqui no Pais.

Processo de emissao de Titulos da Republica no exterior
Atuacao do Banco Central nas etapas do processo
Identificagcdo de demanda pelos investidores:

+ Contatos telefénicos

* Analise de propostas

* Reunides para definicdes



Periodo: 1995 e 1996(*)

Emissoes da Republica no Mercado Internacional de Capitais

Emissoes em dolar, no mercado Global

Caracteristicas BR-01
Data de Emisséo 05/nov/96
Vencimento 05/nov/01
Prazo (anos) 5
Valor (US$ milhdes) 750
Cupom Anual (%) 8,875
Spread (pontos base) 265
Emissoes no Mercado Europeu
Caracteristicas DM ESC L
Data de Emissao 20/07/95 15/05/96 11/06/96
Vencimento 20/07/98 15/05/99 11/06/99
Prazo (anos) 3 3 3
Valor (US$ milhces) 724,05 76,18 153,52
Cupom Anual (%) 9,000 L+2,40 9,750
Spread (pontos base) 410 226 250
Emissoes no Japdo(**)
Caracteristicas Samurai-97 | Samurai-01
Data de Emissao 19/06/95 22/03/96
Vencimento 19/06/97 22/03/01
Prazo (anos) 2 5
Valor (US$ milhdes) 945,54 280,91
Cupom Anual (%) 6,00 5,50

Fonte:Derin/Copex

(*) Bonus ja liquidados.

(**) Os titulos em Ienes emitidos no mercado japones recebem o nome de Samurai.
Os papéis emitidos em lenes e colocados fora do Japao recebem o nome de Euroienes.
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1996/1999 - Politica cambial e setor externo

A politica cambial desempenhou importante papel no processo de
estabilizacdo econdmica do Pais. Até janeiro de 1995, observou-se uma
acentuada valorizacdo do cambio que, somada a uma maior abertura
da economia, aumentou a exposi¢cdo da produgdo nacional a oferta de
bens e servigos, contribuindo para o combate a inflagdo. O regime de
bandas cambiais, adotado em resposta a turbuléncia causada pela cri-
se mexicana ainda em 1995, foi marcado por desvalorizagdes graduais
que visaram a recuperar os desequilibrios das contas externas, causa-
dos pela sobrevalorizagdo da taxa de cambio. Para garantir um volu-
me de reservas internacionais adequado a manutengdo do regime de
bandas, o Governo além de adotar uma politica de juros ativa, com
efeitos importantes sobre o nivel de atividade da economia, flexibilizou
a legislacdo referente aos mecanismos e a tributagdo de captacdo de
recursos externos.

Entretanto, o processo de estabilizagdo ndo conseguiu solucionar
diversos problemas econdmicos estruturais, principalmente no tocante
a necessidade de ajustar, de forma permanente, as contas do setor
publico consolidado. Assim, o Pais permaneceu vulneravel a crises de
confianga, como se observou quando a turbuléncia financeira interna-
cional culminou com a moratdria russa, em agosto de 1998, gerando
expressiva saida de capitais dos mercados emergentes. Em resposta,
o Brasil elevou as taxas de juros de curto prazo e aprimorou um pro-
grama de contencéo fiscal. Ao mesmo tempo, negociou com o FMI um
pacote preventivo de apoio financeiro.

A implementagdo do programa fiscal ndo foi suficiente para re-
verter a deterioragdo da confianga no inicio de 1999. Com as suces-
sivas perdas de reservas internacionais, tornou-se insustentavel manter
o regime de cambio administrado. Em 15 de janeiro, o regime de

Processo de emissao de Titulos da Republica no exterior

Atuacao do Banco Central nas etapas do processo

Execucao:

* Momento oportuno (Timing)

« Compromisso (Commitment)

* Abertura do mercado = Langcamento (Launching)

* Construcao do livro (Book building) = Precificagao (Pricing)
= Alocacao (Allocation)

+ Fechamento da operacao (Settlement)



cambio flutuante foi adotado, resultando em eleva¢des das taxas no-
minais de cambio.

Repetindo a experiéncia internacional de paises que fizeram mudan-
cas semelhantes, o Brasil viveu um periodo de sérias dificuldades eco-
ndmicas, com expressiva saida de divisas, elevagdo subita e acentuada
das cotagdes do dolar e fortes aumentos de pregos no atacado. Entre-
tanto, este contexto de graves adversidades foi superado de forma mais
rapida e mais s6lida do que o esperado, tanto internamente quanto pelos
investidores internacionais. Num curto espago de tempo, o pais retomou
a confianga e o crédito junto a seus principais parceiros economicos.

Um conjunto de fatores pode ser considerado para o fato de a
economia brasileira ter demonstrado maior capacidade de recupera-
¢do diante de choques externos em comparagdo com outros paises: o
programa de reestrutura¢do implementado junto ao sistema financeiro
brasileiro; o bom desempenho na area fiscal, com expressivos superavites
primarios; e a manutenc¢do da inflagdo em patamares baixos, vencida
a fase de excessiva desvalorizagdo ocorrida durante a mudanga na
politica cambial, podendo, entdo, o Brasil promover uma queda gradual
e consistente das taxas de juros.

A administracao do passivo externo da Republica - A
atuacao do Banco Central do Brasil. Operacées de troca
de papéis — Resolucao 69/96 do Senado Federal

Os bonus de reestruturagio da divida externa brasileira — os cha-
mados Brady bonds, passaram a ser negociados no mercado interna-
cional tdo logo emitidos, em abril de 1994.

Em fungéo do niimero expressivo de transac¢des realizadas no mercado
com esses papéis, cada vez mais os precos desses titulos brasileiros
foram sendo tomados como indicadores de mercado da qualidade do
risco Brasil, de maneira a materializar uma circunstancia ja prevista
nos documentos que serviram de base as Resolug¢des do Senado Fede-
ral sobre o acordo relativo 4 divida externa, a saber, a conveniéncia e
talvez mesmo a necessidade de o Pais administrar o seu passivo exter-
no explorando todas as vantagens potencialmente disponiveis nos mercados
financeiros internacionais.

Nao obstante a possibilidade de tais operagdes serem realizadas no
contexto da administragéo do passivo externo, durante o periodo em que
o Brasil esteve acumulando recursos para a aquisi¢cdo das garantias ne-
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cessarias a alguns dos bonus Brady, o Pais comprometeu-se a nio realiza-
las. Esse periodo de dois anos, que se findaria em 15 de abril de 1996,
foi antecipado, por iniciativa do governo brasileiro, para 16 de outubro
de 1995, mediante a Resolu¢do 41, de 1995, do Senado Federal. Um dos
argumentos para a antecipacfo das garantias foi exatamente a possibi-
lidade de o Governo realizar tais operagdes, sempre que oportuno.

A antecipagdo das garantias serviu, de fato, como medida preliminar,
propulsora de outras agdes empreendidas pelo Governo, tendo sempre em
mente o objetivo de melhorar a imagem do Pais perante a comunidade
financeira internacional e poder usufruir das vantagens dai decorrentes.

Varias discussdes aconteceram no Banco Central do Brasil, acer-
ca da conveniéncia do estabelecimento de um programa abrangente
de administragdo do passivo externo — a exemplo do que vinha sendo
feito por paises como Argentina e México — com utilizagéo, inclusive,
dos novos recursos captados nos mercados internacionais para o res-
gate antecipado da divida soberana brasileira.

Entendia o Bacen que havia espaco a ser explorado, no que respeita
a mecanismos de gerenciamento do passivo externo brasileiro, em espe-
cial da parcela representada pelos bonus Brady que, por se tratarem de
titulos resultantes de reestruturagdes de divida, eram negociados no mercado
secundario com desagios bastante significativos. Diferentemente das
novas emissdes, que foram colocadas de maneira voluntaria em nichos
especificos do mercado internacional, os Brady bonds, por terem sido
colocados de maneira compulsoéria, por for¢a das reestruturagdes, car-
regavam em si o 6nus das moratdrias passadas. Isso poderia explicar o
fato de esses papéis serem negociados a niveis de rendimento bastante
superiores aos obtidos no caso das emissdes voluntarias de papéis brasi-
leiros nos mercados internacionais. Outro fator também considerado para
justificar essa diferenca de prego tinha a ver com o niimero de variaveis
para o calculo do preco dos bradies vis a vis os titulos novos. Enquanto
os titulos novos sdo emitidos a uma taxa fixa definida, com pagamento
do principal no final do periodo, os Brady bonds tém caracteristicas
variadas, resultantes das necessidades particulares dos bancos comer-
ciais, os detentores iniciais desses titulos. Entre tais caracteristicas, vale
ressaltar: juros indexados a Libor (todos os bonus, a exce¢do do Par
Bond e do C Bond); garantia, sob a forma de zero coupon bonds do
Tesouro americano, do pagamento de principal (Par Bond e Discount
Bond) e garantia rolante, sob a forma de deposito no BIS, do pagamento
de juros (Par Bond, Discount Bond e Flirb, este Gltimo somente até
2000); e juros crescentes.



A diferenca de preco observada entre os bonus Brady e as no-
vas emissdes ensejavam oportunidades de ganhos para o Pais. As
operagdes de troca de Brady bonds por novos titulos poderiam pro-
porcionar redugéo dos gastos com o servi¢o da divida externa, com
ganhos financeiros efetivos para o Brasil, tanto no aspecto cambial
quanto fiscal, podendo, ainda, ensejar ajustes de pregos e adequa-
¢des na chamada curva de rendimento dos bonus (yield curve) e
provocar, como um efeito econdmico relevante, uma imediata e pro-
porcional reducgdo dos custos de novas captagdes brasileiras no exterior.
O cardapio de opgdes para operacdes dessa natureza, no mercado,
¢ bastante diversificado. As transagdes normalmente apresentam
estruturas e caracteristicas financeiras diversas, mantendo, no en-
tanto, a esséncia de seu objetivo, qual seja o de servir como instru-
mentos eficazes na tarefa de gerenciamento do passivo externo,
colaborando para um melhor ordenamento das obriga¢cdes e uma
conseqiiente reducdo dos fluxos financeiros com o servi¢o da divi-
da externa.

Outro beneficio a considerar decorre do fato de que alguns dos
bdnus Brady sido colateralizados, ou seja, contam com garantias aportadas
pelo Brasil, quando de sua emissao, sob a forma de titulos do Tesouro
americano. Essas garantias representam para o Brasil um custo adici-
onal agregado aos bonus — expresso inclusive nos chamados stripped
yields (rendimentos sobre os bonus, se desconsideradas as garantias)
publicados nos informativos do mercado secundario — e ndo exercem
nenhum fascinio para o investidor, porquanto ndo podem ser traduzidas
em remuneragdo efetiva. Trata-se de um beneficio que, do ponto de
vista do investidor, s6 poderia ser auferido no caso de inadimpléncia do
devedor. Ja ao Brasil, na qualidade de emissor dos Brady bonds, é
dada a faculdade exclusiva de reaver essas garantias, a qualquer tem-
po, desde que cancelados os titulos a que elas se vinculam.

Embora nos contratos relativos ao acordo da divida externa brasi-
leira estivesse prevista a possibilidade de o Pais realizar operagdes
com vistas a um gerenciamento mais eficaz do passivo externo brasi-
leiro, entendeu a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional que néo
constava de maneira clara, nos termos das Resolugdes do Senado Fe-
deral que aprovaram os citados acordos, qualquer clausula autorizativa
que permitisse ao Executivo realizar tais operagdes sem prévia mani-
festagdo daquela Casa do Congresso.

Nesse sentido, foi solicitada autorizagdo ao Senado Federal — nos
termos do art. 52, inciso V, da Constituicdo — para a Unido, por inter-
médio do Banco Central do Brasil, na qualidade de agente do Tesouro
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Nacional, empreender tais operagdes. A autorizagdo foi concedida por
meio da Resolu¢do 69, de 12.9.96.

A partir da autorizagdo do Senado Federal, e apés firmado convé-
nio com a Unido, o Bacen, na qualidade de agente do Tesouro, passou
a adotar uma administragdo pro-ativa da divida externa da Republica,
tendo por objetivos principais a redugdo dos custos da divida, o alivio
no perfil das amortiza¢des externas, a ampliagdo do prazo médio de
maturagdo, além de estabelecer pregos de referéncia (benchmarks)
nos diferentes mercados externos.

Essa tarefa foi conduzida, inicialmente, pelo Departamento da Divi-
da Externa (Dediv), e a partir de agosto de1997, pelo Departamento da
Divida Externa e de Rela¢des Internacionais (Derin) — departamento
que sucedeu o Dediv e o Deori (Departamento de Organismos e Acor-
dos Internacionais). Esteve a frente dos trabalhos, na sua fase inicial, o
entdo diretor de Assuntos Internacionais do Bacen, Gustavo Franco, subs-
tituido, logo a seguir, por Demdsthenes Madureira de Pinho Neto, quan-
do esse passou a ocupar a presidéncia do Bacen, em 20.8.97.

A primeira operacao de troca de Brady bonds por novos
titulos

Dando inicio ao processo, foi realizada em junho de 1997, a primeira
operagdo de troca de Brady Bonds por um novo bonus — Global bonds.
Essa operagdo consistiu numa oferta publica mediante a qual a Republi-
ca, a partir de critérios previamente definidos e anunciados, ofereceu
aos investidores externos trés op¢des de participacdo: (i) Exchange Offer:
opg¢do de troca de determinados bonus brady por um novo bonus da
Republica, de 30 anos, do tipo Global; (ii) New Cash Offer: opgdo de
compra do referido bonus global, via subscri¢do em dinheiro; e (iii) 7en-
der Offer for Cash: opgao de venda dos Bonus ao Par e de Desconto.

Operagoes de troca de papéis

O que é uma operacgao de troca?

« E uma emissdo na qual, ao invés de entregar recursos, o
investidor entrega titulos antigos.

* Lato sensu é uma substituicdo de fluxos de caixa, ou seja,
pode significar recompras também.



A utilizagdo do mecanismo de leildo, como ja se verificara em ope-
ragdes semelhantes realizadas em 1996 pelo México e pelas Filipinas,
consistiu num dos elementos que contribuiu para o sucesso da opera-
¢do. Por se tratar de um instrumento absolutamente transparente, per-
mite que os resultados reflitam o verdadeiro sentimento do mercado,
em termos de quantidade de ofertas, volume, nivel de spread, tipos de
investidores, distribui¢do geografica, etc.

Certos parametros e critérios, como ja mencionado, foram pre-
viamente definidos, ndo sé para deixar bastante claro ao mercado
os propositos do governo brasileiro como também para assegurar
aos potenciais participantes um certo grau de liquidez e rentabilida-
de para o novo titulo oferecido. Porém, os resultados efetivos da
operagdo so se fizeram conhecidos com o processamento das ofer-
tas, via leildo.

Devido a alta receptividade do mercado, o novo titulo logrou
alcangar um volume total de US$3 bilhdes, a segunda maior colo-
cacdo ja realizada, até aquela data, de um bdnus do tipo Global.
Desse total, US$2,24 bilhGes foram emitidos contra a entrega, pelo
investidor, de bonus Brady e os restantes US$756 milhdes resul-
tantes do pagamento em dinheiro. O interesse dos investidores pode
ser medido ndo apenas pela grande demanda pelo novo titulo, mas
pela aceitagdo de um bdnus brasileiro de longo prazo, sem as ga-
rantias que foram exigidas apenas alguns anos antes, quando da
emissdo dos bradies.

Dado que a taxa de juros do novo titulo resultou de um processo
competitivo, foi exatamente essa expressiva procura pelo novo papel
que permitiu a emissdo de um volume significativo, a um custo relati-
vamente reduzido.

Operagoes de troca de papéis
Mecanismos de troca:

* Buyback discreto

* Tender for cash

* Leildo sobre novo titulo

* Leildo sobre titulo antigo

+ Oferta a preco fixo

* Troca privada
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E importante ressaltar que o novo Global bonds (BR 27) veio
estabelecer um novo referencial de risco soberano para o pais, em
nivel significativamente mais baixo que o dos bonus Brady. Com essa
mudanga, beneficiaram-se as emissdes brasileiras que vieram a se-
guir, pois passaram a contar, no momento do seu langamento, com um
novo parametro para a fixagdo de seus niveis de risco.

Com a necessidade de serem obtidos, simultaneamente, diversos
objetivos em operagdes dessa natureza, bem como devido ao alto grau
de sofisticagdo do mercado internacional de titulos, tornou-se neces-
saria, como de praxe em operacgdes da espécie, a contratagdo de ins-
titui¢des especializadas para atuarem junto ao mercado financeiro in-
ternacional, nos trabalhos de preparacdo e implementagdo da opera-
¢do. Essa contratagdo, inclusive, foi autorizada pela ja mencionada
Resoluc¢do 69/96 do Senado Federal.

Com base nos critérios estabelecidos pelo Bacen e observados
os aspectos legais, foram selecionadas as institui¢des Goldman, Sachs
& Co e J.P.Morgan Securitries Inc. para atuarem como agentes da
operagdo (Dealer Managers). Além de possuirem alta qualificagdo
para a realizagdo da operagdo, referidas institui¢des foram as res-
ponsaveis pelas duas unicas operagdes de trocas, via leildo, ja reali-
zadas até aquela data por paises emergentes (México e Filipinas).

O beneficio financeiro da operagdo para o Pais pode ser sinte-
tizado pelo seu expressivo resultado liquido: US$210 milhdes. Tal
resultado, expresso em valor presente, decorreu da economia com
pagamentos futuros que deixardo de ser realizados, aliada ao valor
das garantias liberadas, ambos por for¢ca do cancelamento dos titu-
los trocados. Para a apuragdo do resultado liquido, foi considerado
o valor dos novos compromissos assumidos e das despesas incorri-
das com a operagdo.

Resultado do leilao

Margem de corte (clearing spread): 395 Valor dos Global bonds: US$3,00 bilhdes
Cupom: 10,125% Opgao de troca: US$2,24 bilhdes
Preco do novo titulo: 93,234% Dinheironovo: US$756,1 milhdes
Montante da nova emisso: US$3.000.000.000
Total de bonus brady retirados: US$2.694.342.000

- Bonus brady trocados: US$2.692.819.000

- Bonus recomprados: US$1.523.000
Garantias liberadas: US$610.168



1997/1998 — As emissoes da Republica feitas ao amparo
da Resolucao 57/95 do Senado Federal

Aproveitando a visdo positiva do Brasil pelos investidores inter-
nacionais, em decorréncia da estabiliza¢do econdmica alcangada
com a implementagdo do Plano Real, a Republica logrou realizar,
no primeiro semestre de 1997, cinco emissdes, todas no contexto do
Programa de Emissdes de Titulos da Republica e ao amparo da
Resolugdo 57/95.

Operacoes de troca: arbitragem

Yield curve

Até meados da década de 90, )
os bradies e os Globals eram
negociados em patamares de
rendimento significativamente
diferentes.

Yield

Yield curve das
novas emissoes

Duration

Fonte: Bacen/Derin/Copex

Considerando que o total emitido dentro do referido programa em
breve atingiria o limite de US$5 bilhdes autorizado pelo Senado Fede-
ral, e com a perspectiva de novos langamentos, o Executivo solicitou
ao Senado Federal autorizagdo para a ampliacdo do referido limite
para US$10 bilhGes, o que foi concedida por meio da Resolugdo 51, de
10.6.97.

As emissdes feitas nesse periodo demonstraram, claramente, uma
tendéncia positiva quanto as condi¢des financeiras e aos prazos obtidos.

A crise asiatica ocorrida no segundo semestre de 1997, retraiu os
mercados de capitais, diminuindo consideravelmente o nimero de co-
locagdes de titulos dos paises emergentes. Com a intervengdo dos pa-
ises do G-7, utilizando recursos do FMI e organismos internacionais, a
crise foi contornada ainda no final de 1997.
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Emisso6es da Republica no Mercado Europeu e Global
Periodo: 1997
Titulo Valor na moeda| Prazo Ingresso | Vencimento | Cupom Spread
(em milhdes) | (em anos)

Euromarco2007 1.000 10 26.02.1997 | 26.02.2007 6,000 242
Fung / NLG 2002 400 5 21.05.1997 | 21.05.2002 6,625 190
Fung / FRF 2002 1.000 5 21.05.1997 | 21.05.2002 6,625 195
Fung / ATS 2002 2.000 5 21.05.1997 | 21.05.2002 6,625 190
Eurolira / ITL 2017 750.000 20 26.06.1997 | 26.06.2017 11,000 348
Eurolibra / GBP 2007 150 10 30.07.1997 | 30.07.2007 10.000 268
BR 27 3.000 30 09.06.1997 | 15.05.2027 10,125 395

Fonte: Derin/Copex

No primeiro semestre de 1998, o mercado de capitais voltou a ser
receptivo para emissdes de paises emergentes. Neste periodo, a Republi-
ca realizou 3 novas emissdes, além da reabertura do Global Bond 2027.

Emissoes da Republica no Mercado Europeu e Global
Periodo: 1998

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em mil) (em anos)
Euro/Eur 2003 500.000 5 03.03.1998 03.03.2003 8,625 417
Euromarco/DEM 2008 750.000 10 23.04.1998 23.04.2008 | 10,0%anos 1-2 328
7% anos 3-10
Reabertura BR 2027 500.000 29 20.03.1998 15.05.2027 10,125 440
BR 08 1.250.000 10 07.04.1998 07.04.2008 9,375 375

Fonte: Derin/Copex

No segundo semestre desse mesmo ano, observou-se uma deterio-
ragdo das condi¢des do mercado financeiro internacional que, aliada a
crise russa e seus reflexos no resto do mundo, proporcionaram uma
elevacdo dos custos para os papéis de paises emergentes, tornando,
pois, inoportuna e onerosa a captacdo de recursos externos.

Operacgoes de troca — Arbitragem
Por que os bradies sao negociados em niveis de rendimentos
superiores aos das novas emissées?
» Estruturas complexas e pouco usuais
+ Garantias
* Restricées internas ou legais — Divida reestruturada
= Menor demanda potencial



A crise brasileira em janeiro de 1999 e a volta do Pais ao
mercado internacional

A partir da crise asiatica em 1997, que provocou o fim de um longo
ciclo de expansdo das economias do sudeste asiatico, configurou-se
ambiente de grande instabilidade para as economias emergentes. Mais
a seguir, em agosto de 1998, a situagdo foi agravada com a decretagdo
de moratoria das dividas interna e externa pela Russia, elevando o grau
de incerteza nos mercados financeiros internacionais. A conseqiiente
reavaliagdo dos riscos pelos investidores estrangeiros foi extremamente
desfavoravel para o Brasil, a despeito dos fundamentos da nossa econo-
mia, comprometendo a credibilidade do regime cambial vigente.

A maior aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros, conjugada
as incertezas naturais associadas ao calendario politico, a oportunidade de
arbitragem derivada do diferencial entre o retorno de titulos brasileiros no
exterior e no mercado doméstico, e ao interesse de algumas empresas em
recomprar seus proprios pap¢is com desagio no mercado internacional induzi-
ram a perda de reservas internacionais do Pais da ordem de US$ 29 bilhdes,
equivalente a 41% do seu estoque original, entre agosto e novembro de 1998.

Nesse contexto, o governo decidiu por acordar com a comunidade
financeira internacional uma operagdo de natureza preventiva, com a fi-
nalidade de reverter a percep¢do de vulnerabilidade de nossa economia.
Assim, no ambito do acordo financeiro coordenado pelo Fundo Monetario
Internacional - FMI, foram disponibilizados ao Brasil, a partir de novem-
bro de 1998, US$ 41,5 bilhdes.

Arbitragem

Yield curve
* As trocas de titulos
constituiam-se em arbitragens Titulo retirado
genuinas | ®

NPV =

* O NPV da operacao era x> T @
proporcional a diferenca de ;__’ Novo titulo
rendimento entre o novo titulo
e aquele retirado.

Duration

Fonte: Bacen/Derin/Copex
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A alteragdo da politica cambial e a conseqiiente desvalorizacido da
moeda nacional, em janeiro de 1999, fizeram com que o crédito, ja
escasso, se reduzisse ainda mais. A cotagdo dos papéis brasileiros no
mercado internacional sofreu acentuada queda. Para se ter uma idéia,
o titulo de 30 anos (BR-27) langcado em 1997, com margem de apenas
3.95% ao ano sobre o titulo do Tesouro norte-americano de prazo equi-
valente, foi negociado no mercado secundario, nesse periodo, com margem
de 13,80% ao ano.

Em 4 de mar¢o desse mesmo ano, assume a nova Diretoria do
Banco Central do Brasil, estabelecendo a orientagdo da politica mone-
taria. A presidéncia do Bacen é ocupada por Arminio Fraga e a Dire-
toria de Assuntos Internacionais é assumida por Daniel Gleizer, que
passa a comandar os trabalhos relativos a administragdo do passivo
externo da Republica.

O apoio financeiro do FMI e de outros organismos internacionais ao
Brasil teve grande importancia para possibilitar a transi¢do relativamente
tranqiiila da economia no primeiro semestre de 1999. A condugéo das
politicas monetaria e fiscal, por sua vez, assegurou o equilibrio macroecondémico,
contribuindo para a recuperacéo da imagem do Pais frente aos investido-
res externos, possibilitando, assim, o retorno da Republica ao mercado
internacional, bem como o ingresso recorde de investimentos estrangeiros
diretos no Pais, no montante de US$31 bilhdes.

Nessa fase pds crises, o retorno do Pais ao mercado externo se
deu em abril de 1999, com a emissdo do Bonus Global 2004, quando ja
se verificava uma consolidagdo do movimento de queda dos spreads
para papéis de paises emergentes. Tratou-se de operagdo de extrema
relevancia, face ao contexto em que estava inserida, e que permitiu
ndo apenas a captagdo de US$ 2,00 bilhdes em recursos novos, mas
também a realizagdo de uma troca que proporcionou o cancelamento

Emissao de Titulos da Republica:
Resultados alcangados em 1999
* Meta: nédo prevista — inicio do novo modelo
+ Captacdes: US$4,7 bilhdes
+ Cinco operagodes:

U$$ 2 bi (1)

Eur 2,6 bi (4)
* Prazo médio das captacdes: 4,56 anos
* Custo das captagdes (US$ Eq.): 12,31% aa
* Destaque: mercado de Euro



de bonus de reestruturagdo, no valor de US$1,0 bilhdo, aos precos
vigentes no mercado secundario. A operagdo trouxe também um in-
cremento das reservas internacionais do Pais, em decorréncia da libe-
ragdo de garantias vinculadas aos titulos antigos, além de suavizar o
perfil de amortiza¢des. Essa colocagdo rendeu o titulo de The Best
Latin American Sovereign Issue of the Year, concedido pela revista
especializada Emerging Markets Investor. O grande desafio foi o de
gerar sinais de credibilidade num momento em que os investidores ainda
tinham duvidas sobre os fundamentos econdmicos do Pais. Essa emiss&o,
feita logo a seguir a desvalorizacdo do Real, foi um sinal de que as crises
asiatica e russa tinham ficado para tras e que o investidor externo voltava
a confiar no Brasil.

A partir de entdo, e ja na vigéncia da Resolucdo 23, de 29.6.1999, do
Senado Federal, que autorizara a elevagdo do limite para emissdes pela
Republica no exterior, para US$20 bilhdes, o Pais passou a experimen-
tar melhores condi¢des de acesso aos mercados de capitais internacio-
nais e, valendo-se de oportunidades surgidas, a Republica logrou reali-
zar nos anos de 1999 € 2000, dezoito colocagdes de titulos nos principais
mercados mundiais (EUA, Europa e Jap3o).

Em decorréncia do excelente desempenho do Brasil no mercado
externo, durante o ano de 1999, o Pais foi agraciado com o prémio de
“Emissor Soberano do Ano” pela publicagdo especializada Internaci-
onal Financing Review — IFR. No inicio do ano 2000, ao se antecipar
as turbuléncias e volatilidades do mercado externo e decidir por exe-
cutar a maior parte das captagdes necessarias, ainda no primeiro se-
mestre, a Republica teve a sua atuagdo destacada por diversos analis-
tas financeiros internacionais.

Entre as operacdes realizadas nos anos de 1999 e 2000, merecem
destaque os papéis de prazos mais longos — 20, 30 e até 40 anos —

Emissao de titulos da Republica:
Resultados alcangados em 2000
+ Meta: de US$4 a US$6 bilhdes
« Captacgoes: US$5,77 bilhdes
+ Oito operagdes: trés em dolares, no total US$2,0 bilhdes;
trés em euros, no total de EUR 2,25 bilhdes; e
duas em ienes, no total de Y 120 bilhdes
* Prazo médio das captacdes: 12,8 anos
» Custo das captacdes (US$ Eq.): 12,16% a.a.
» Destaques: operacdes longas em dolares — Abertura do mercado Samurai
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inclusive com estruturas inéditas para emissores de economias emer-
gentes, como foi o caso do Bonus Global 2040, emitido em 17.8.2000.
Tratou-se de uma estrutura que conseguiu envolver mais de US$5
bilhdes de bonus brady por uma nova emissdo de bonus globais
com vencimento em 40 anos e opg¢do de resgate, a partir de 15
anos. Essa operagdo mereceu a atengdo de todos por se tratar da
primeira emissdo de um pais da América Latina com prazo superior
a 30 anos, e ainda com opgdo de compra. O sucesso da operacdo
deve-se principalmente ao alongamento do perfil do endividamento,
uma vez que a troca envolveu papéis com vencimentos no decorrer
dos proximos 24 anos, e pelo expressivo valor da nova emisséio,
contribuindo sobremaneira para a mudanc¢a da composi¢do da divi-
da externa brasileira.

Em 19.12.2000, por meio da Resolucdo 74 do Senado Federal, nova
autorizacao foi obtida, elevando o valor permitido para o Programa de
Emissdo e Colocagdo de Titulos da Republica de US$20 bilhdes para
US$30 bilhdes.

2001/2002 - O mercado internacional e as emissoes da Republica

Os anos 2001 e 2002 foram de iliqiiidez nos mercados de titulos de
paises emergentes, influenciados por fatores diversos como os confli-
tos no Oriente Médio, os precos do petrdleo, a situagcdo da Argentina e
até mesmo as incertezas quanto ao comportamento da economia ame-
ricana. Observou-se, nesse periodo, a retracdo dos investidores inter-
nacionais em relacdo aos papéis emergentes, em especial no mercado
de dolares, sempre mais sensivel nos momentos de instabilidade, o que
se evidencia na ampliagcdo dos spreads sobre aqueles papéis nas ne-
gociagdes no mercado secundario. Mesmo assim, valendo-se de opor-
tunidades surgidas, o Brasil logrou realizar, em 2001, 8 (oito) coloca-
¢Oes de titulos, em diferentes moedas e acessando diversificadas ba-
ses de investidores internacionais.

Operagoes de troca de papéis

Por que antecipar o refinanciamento?

» Para evitar o risco de refinanciamento.

* Intuitivamente, para “suavizar” o perfil de pagamentos.
+ Para tirar proveito de baixos custos de extenséao.



Emissoes da Republica no mercado internacional
Periodo: 1999 e 2000

Mercado Global

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhdes) (em anos)
Global 04/USD 3.000 5 30.04.1999 15.04.2004 11,625 575
Global 09/USD 2.000 10 25.10.1999 15.10.2009 14,500 850
Global 2020/USD 1.000 20 26.01.2000 15.01.2020 12,750 650
Global 2030/USD 1.000 30 06.03.2000 06.03.2030 12,250 679
Reabertura Global 2030 600 30 29.03.2000 06.03.2030 12,250 635
Global 2007/USD 1.000 7 26.07.2000 26.07.2007 11,250 610
Global 2040/USD 5.157 40 17.08.2000 17.08.2040 11,000 788
Mercado Europeu
Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhdes) (em anos)
Euro 2002/Eur 800 3 29.07.1999 29.07.2002 9,500 600
Euro 2004/Eur 500 5 30.09.1999 30.09.2004 11,125 695(*)
Euro 2006/Eur 500 7 17.11.1999 17.11.2006 12,000 685
Reabertura Euro 2006 200 7 17.11.1999 17.11.2006 12,000 682
Euro 2001/Eur 600 2 26.11.1999 26.11.2001 8,250 450
Euro 2010/Eur 750 10 04.02.2000 04.02.2010 11,000 571
Euro 2005/Eur 750 5 05.07.2000 05.07.2005 9,000 417
Euro 2007/Eur 500 7 05.10.2000 05.10.2007 9,500 446
Reabertura Eur 2007 250 7 05.10.2000 05.10.2007 9,500 441

(*) Spread de 695 para a emissdo inicial de Euro 300 milhdes.
1* reabertura de Euro 100 milhdes, spread de 688; 2° reabertura de Euro 100 milhdes, spread de 681.

Mercado Japonés

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhdes) (em anos)
Samurai 2003 60.000 3 17.04.2000 17.04.2003 4,500 474
Samurai 2006 60.000 5,25 22.12.2000 22.03.2006 4,750 355

Fonte: Derin/Copex

Antecipacao de refinamento

Como via de regra, a curva de rendimento € positivamente inclinada.

=> Trocar titulos curtos por titulos mais longos
(refinanciar antecipadamente) implica emitir divida mais cara.

Yield

Titulo retirado

Yield curve

Novo titulo
P

Incremento
de custo

Duration

Fonte: Bacen/Derin/Copex
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O sucesso obtido nas varias emissdes feitas em 2001 pode ser cons-
tatado pelas premiagdes concedidas a titulos emitidos pela Republica,
nesse ano, por diferentes publicagdes técnicas especializadas, tais como
a International Financing Review, que elegeu o Global 2024 como
“A Operacdo de Troca de Divida do Ano”, para mercados emergen-
tes; a Euroweek, que classificou essa mesma operagdo como a me-
lhor operagdo de gerenciamento de divida (liability management) do
ano, juntamente com a emissdo do México, langada apés a brasileira,
com as mesmas caracteristicas; a Latin Finance, que elegeu o Euro
2011 como “A Emissdo do Ano”; a Emerging Markets Investor que
elegeu o Samurai 2003 como “A Emissao do Ano”, “Melhor Emissao
Soberana do Ano”, “Melhor Emissdo Soberana na América Latina”; e
outra vez, a Latin Finance, que elegeu essa mesma emissdo como “O
Bonus Samurai do Ano”.

Os atentados terroristas nos Estados Unidos em 11 de setembro
de 2001, e o agravamento da situagdo econdmica da Argentina, que
culminou com a suspensdo dos pagamentos externos e a modifica-
¢do no sistema de paridade cambial daquele pais em dezembro de
2001, fizeram com que o Brasil voltasse a sofrer nova retragdo do
mercado externo.

Em que pesem os efeitos negativos provocados por esses eventos,
bem como pela instabilidade politica em alguns paises da América do
Sul, a Republica logrou realizar, no primeiro semestre de 2002, 4 (qua-
tro) emissdes externas, sendo 3 (trés) no mercado global e uma no
mercado europeu. Essa emissdo em euros constituiu a primeira emis-
sdo no mercado europeu associada a recompra de titulos desse mes-
mo mercado, substituindo papéis com vencimentos nos anos de maior
concentracdo de maturagdo da divida externa da Republica (Euro 2004,
Euro 2005 e Euro 2006), por novo bonus com vencimento em 2009.

Em 28.6.02, por meio da Resolu¢do 34 do Senado Federal o valor
permitido para o Programa de Emissdo e Colocagdo de Titulos da
Republica foi elevado para US$40 bilhdes.

Operagoes de troca

Captacao de recursos

* Em situacdes de baixa liquidez, uma parcela de troca pode ser
util para aumentar o volume da emissédo e gerar um titulo com
maior liquidez.

* Trocas de Par e Discount liberam colateral.

=> Aproximadamente 35% do valor de face.



E importante salientar que as colocagdes de titulos da Republi-
cano mercado internacional, embora constituam, num primeiro mo-
mento, uma elevag¢do do endividamento externo publico e, no con-
texto da autorizacdo do Senado Federal, sirvam apenas de fonte
para o cancelamento de divida interna, os valores em moeda es-
trangeira dessas emissdes sdo incorporados as reservas internaci-
onais do Pais e, por conseguinte, servem de lastro para os paga-
mentos de obrigagdes externas da Unido, ndo se constituindo, por-
tanto, em significativa elevacdo liquida dos compromissos com o
exterior. A propdsito, o endividamento externo da Republica junto
aos credores privados que, em 31.12.94, era da ordem de US$52,1
bilhdes, em 31.7.02, correspondia a US$57,7 bilhdes, mesmo depois
de realizadas todas as novas captagdes.

Desconsiderados os periodos de turbuléncia do mercado internaci-
onal, quando se eleva o risco das economias emergentes e reduz-se,
sobremaneira, o fluxo de recursos para esses paises, sempre que se
identificou, ao longo desse tempo, um espago propicio, uma oportuni-
dade de mercado, o Brasil fez-se presente em operagdes que marca-
ram a posicéo do Pais frente aos investidores internacionais e, a0 mesmo
tempo, mantiveram abertas as possibilidades de captagdo pelos de-
mais tomadores brasileiros, publicos e privados.

O trabalho executado pelo Banco Central na administragdo do passivo
externo da Republica tem permitido ao Brasil auferir beneficios signi-
ficativos, tanto do ponto de vista financeiro quanto econémico. As ope-
ragdes de recompra e reestruturagdo dos titulos da divida externa bra-
sileira tém possibilitado a redu¢do de custos e o alongamento de pra-
zos, com uma distribui¢do mais uniforme das obrigacdes futuras, além
da liberagdo de garantias.

Emissao de Titulos da Republica:

Resultados alcangcados em 2001

+ Meta: de US$5 a US$7bilhdes

« Captacdes: US$6,68bilhdes

e Sete operacgdes: trés em dolar, no total de US$3,0 bilhdes;
duas em euros no total de Eur 1,5 bilh&do; e duas em yen no
total de Y 260 bilhdes

* Prazo médio das captacdes: 4,9 anos

+ Custo das captagdes (US$ Eq.): 9,98% aa

+ Destaques: operacado recorde Samurai; mercado fechado
apos 11 de setembro

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

313



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

314

As operagdes de troca dos bonus de reestruturagéo da divida externa
por novas emissdes ndo s6 ampliaram o leque de investidores como tam-
bém reduziram o espago ocupado no mercado por aqueles titulos brasilei-
ros que carregam o estigma de moratdrias e reestruturagdes passadas.
De um total de US$51,26 bilhdes de bonus de reestrutura¢io, emitidos em
1994, resta um saldo de US$18,90 bilhdes (posi¢do em julho/2002).

Emissoes da Republica
Periodo: 2001 e 2002

Mercado Global

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhGes) (em anos)
Global 2006/USD 1.500 5 11.01.2001 11.01.2006 10,250 570
Global 2024/USD 2.150 23 22.03.2001 15.04.2024 8,875 773
ReaberturaGlobal2007/USD 500 6,25 17.04.2001 26.07.2007 11,250 615
Global 2005/USD 1.000 4,17 17.05.2001 15.07.2005 9,625 648
Global 2012/USD 1.250 10 11.01.2002 11.01.2012 11,000 754
Global 2008/USD 1.250 6 12.03.2002 12.03.2008 11,500 738
Global 2010/USD 1.000 8 16.04.2002 15.04.2010 12,000 719

Mercado Europeu

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhGes) (em anos)
Euro 2011/Euro 1.000 10 24.01.2001 24.01.2011 9,500 518
Reabertura Euro 2005 500 4,17 09.05.2001 05.07.2005 9,000 399
Euro 2009/Euro 500 7 02.04.2002 02.04.2009 11,500 646

Mercado Japonés

Titulo Valor na moeda Prazo Ingresso Vencimento Cupom Spread
(em milhGes) (em anos)
Samurai 2007 80.000 6 10.04.2001 10.04.2007 6,25 615
Samurai 2003 200.000 2 30.08.2001 28.08.2003 3,75 358

Fonte: Derin/Copex

Emissao de titulos da Republica:

Resultados alcangados em 2002

* Meta: até US$5 bilhdes

« Captacbes: US$3,9 bilhdes

* Quatro operacgdes: trés em doélares, no total de US$3,5 bilhdes;
e uma em euros, no valor de 500 milhdes

* Prazo médio das captagdes: 7,9 anos

+ Custo das captacdes (US$ Eq.): 12,22% a.a.

* Destaque: mercado fechado apés maio
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Emissao de titulos da Republica:

Resumo dos resultados alcancados (1999- 2002)
+ Total captado em quatro anos: US$21,08 bilhdes
« Numero de operacdes efetuadas: 24

* Prazo médio das captacgdes: 7,55 anos

* Custo médio das captagdes: 11,51% a.a.

Emissao de titulos da Republica:

Caracteristicas das operacées

* Grandes volumes — Operacgdes liquidas

* Oportunisticas

* A partir de 2000, grande parte das operagdes sao executadas
com o compromisso dos agentes.

« Comissdes reduzidas agressivamente.

* Reducgéo de custos entre 1999 e 2001: 12,31% a.a., 12,22% a.a. € 9,.98%a.a.

Aspectos relevantes para o entendimento da formacao
de preco dos bradies

Quando da colocag¢do dos bradies no mercado, seus detentores
originais passaram a ter a op¢ao de manté-los em carteira ou negocia-
los no mercado secundario.

Ao ser negociado antes do seu vencimento, o pre¢o do titulo sofre
uma redug@o no seu valor de face, passando a ter um valor de mercado
correspondente ao valor presente do fluxo de pagamentos do mesmo, des-
contado por uma determinada taxa. Assim como em qualquer instrumento
de renda fixa, no caso dos bradies, a taxa de desconto utilizada para se
chegar ao valor presente é o yield do papel, ou seja, a sua taxa de retorno.
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O yield dos bradies pode ser entendido como o somatério do yield
do titulo do Tesouro norte-americano de prazo equivalente ao do pa-
pel, com um diferencial (spread). Esse diferencial reflete a percepgao
de risco que os investidores tém em relagdo ao emissor - risco pais.

Varios fatores afetam o yield dos bradies e, consequentemente,
seu prego. O fator determinante para a oscilagdo dos precos dos bradies
¢, sem davida, o comportamento da taxa basica de juros americana, e
que se manifesta nas notas do Tesouro dos EUA, as freasuries. Além
disso, a percepgdo de risco do pais é constantemente reavaliada pelos
investidores, o que ocasiona alteragcdes nos spreads e, por extensio,
nos pregos. Na avaliagdo de risco sdo considerados aspectos de cu-
nho politico e econdomico néo sé do pais como do resto do mundo.
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Quadro comparativo da taxa de retorno do C Bond e do Tesouro
americano para titulos de 10 anos.
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Evolucio do Risco Brasil - Classificacao de Crédito — indice
de acompanhamento dos retornos dos papéis (Embi +)

O JP Morgan Emerging Markets Bond Index Plus, comumente cha-
mado de Embi +, foi criado em dezembro de 1993, com o objetivo de
estabelecer uma referéncia (benchmark) que pudesse refletir, de ma-
neira objetiva e acurada, os retornos totais de papéis representativos
de divida externa de paises emergentes negociados em mercado se-
cundario. A constru¢cdo do Embi + é feita da composi¢do de quatro
mercados: brady bonds, Eurobonds, mercado local americano e em-
préstimos. O Embi + originou-se da ampliacdo do Embi , indice que
acompanhava somente a familia dos brady bonds.

A metodologia de calculo do indice ¢ a seguinte: a) sdo computa-
dos os retornos diarios de cada instrumento que compde o indice; b)
para cada mercado (de bradies, de euroboénus/globals e de emprés-
timos) ¢ calculada uma média aritmética dos retornos de seus respec-
tivos componentes ponderada pela capitalizagdo de mercado; e ¢)
uma média aritmética dos mercados que compdem o indice ¢ entdo
calculada, mais uma vez ponderada pela capitalizagdo de mercado.

A escolha dos instrumentos para o Embi + precisa preencher qua-
tro pré-requisitos: a) o saldo do titulo ndo pode ser inferior a US$500
milhdes; b) o crédito tem que ter conceituagdo como de mercado emer-
gente, ou seja, obter uma classificagc@o de crédito (rating) ndo superi-
or a BBB+/Baal; c) o prazo de vencimento superior a um ano; e final-
mente, d) a possibilidade de negociacdo internacional do titulo pelo
sistema Euroclear.

O grafico a seguir mostra a evolu¢do do Embi + Brasil no peri-
odo de abril de 1994 a maio de 2002.

Evolucao do EMBI+Brasil (04/94-04/02)
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Fonte: JP Morgan
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As agéncias de classificacao de crédito

O papel exercido pelas agéncias de classificagdo de crédito ¢ o de
avaliar o risco de que paises e empresas deixem de pagar seus com-
promissos nas datas aprazadas. De outra forma, elas medem a quali-
dade do crédito, a probabilidade de ocorréncia dos pagamentos de principal
e juros nas datas previamente acordadas. O titulo é considerado como
sendo de nivel de investimento — investment grade — quando recebe
uma classificacéo entre triplo A (AAA ou Aaa, dependendo da agén-
cia de rating) e triplo B (BBB ou Baa). Abaixo dessas classificacdes,
os instrumentos sdo considerados de nivel especulativo (conhecidos
como junk bonds). Paises também podem ter sua classificagdo de
crédito avaliada por uma agéncia de rating. A classificacdo de crédito
de um pais avaliada por uma agéncia de rating, os chamados ratings
soberanos, mede o desejo e a capacidade que um determinado gover-
no tem para fazer frente as suas obrigac¢des junto a credores, de acor-
do com os termos definidos originalmente.

Ha 30 anos a americana Securities and Exchange Commission (SEC),
orgdo equivalente a Comissdo de Valores Mobiliarios no Brasil, utiliza
as classificag¢des elaboradas pelas agéncias Moody’s Investor Services,
Standard & Poor’s e Fitch IBCA, Duff and Phelps, para determinar o
valor dos titulos mantidos em carteira pelas institui¢cdes financeiras e o
montante de capital que estas devem provisionar. Muitos investidores
institucionais sdo obrigados, por disposigdo estatutaria, a alocar parte,
ou o total, de seus recursos em instrumentos classificados com grau
de investimento entre AAA ¢ BBB.

Varios sdo os elementos determinantes numa avaliacéo de risco, tais
como: fatores econdmicos (avaliagdo histdrica, reestruturagdes ocorri-
das, fatores econdmicos correntes), fatores financeiros (capacidade fi-
nanceira para honrar os compromissos), além de outros que de uma
certa maneira vao impactar o cumprimento das obrigagdes devidas.

O Banco Central do Brasil, na qualidade de agente do Tesouro
Nacional, mantém contratos com a Moody’s, a Standard & Poor’s e a
Fitch. Esses contratos t€ém como objetivo a avaliacdo do risco sobera-
no brasileiro, fator de fundamental importancia por ocasido das emis-
soes de bonus da Republica nos mercados internacionais de capitais,
por proporcionar o necessario conforto aos investidores quando da
alocagdo de seus recursos.

Na avaliagdo dessas agéncias o Brasil esta classificado como: B2 (Moody’s);
B+ (S&P); e B+ (Fitch). (Fonte: Bloomberg — Data-base: dez/2002)



Procedimentos para as emissoes da Republica no exterior

Os langamento de titulos da Republica no exterior sdo realizados
com a participacdo do Banco Central do Brasil, da Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional (PGFN) e da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), além da assessoria de escritério de advocacia norte-america-
no e dos agentes responsaveis pelo colocacdo do papel no exterior.
O Bacen, na qualidade de agente do Tesouro Nacional, ¢ o encar-
regado das grandes etapas do processo, a saber:
a) a defini¢do da meta de captacdo externa para o ano;
b) o levantamento das operagdes passiveis de execucéo ;
¢) a analise dos aspectos financeiros da operagio;
d) a escolha dos agentes responsaveis pela operacio;
e) o acompanhamento de todo o processo de colocagdo do titulo
até a sua emissdo; e

f) a elaboracdo e o envio de relatorios ao Senado Federal sobre as
operagdes realizadas, em conformidade com as autorizagdes con
cedidas por aquela Casa — Resolugdo 57/95, com suas emendas e
Resolugdo 69/96.

A STN ¢ a responsavel pelos aspectos orcamentarios que envol-
vem as operacdes e a PGFEN, pelos seus aspectos juridicos, uma vez
que os contratos decorrentes dessas emissdes sdo de responsabilidade
da Republica.

Tao logo definida cada operacdo e escolhidos os agentes, o Bacen
providencia o credenciamento da Republica para a realizagdo da ope-
ragdo (ROF) e comunica o fato a PGFN e a STN, para que estes
possam tomar as providéncias que lhes sdo devidas no processo. Nas
emissdes puras, ¢ observado, ainda, o limite autorizado pelo Senado
Federal, para a realizagdo dessas operagdes.

Muito embora, em linhas gerais, as emissdes nos diferentes mer-
cados sejam semelhantes, e todos os bonus emitidos pela Republica
sejam listados na Bolsa de Luxemburgo, cada mercado tem suas par-
ticularidades.
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Emissoes no mercado global — Global bonds

As emissdes realizadas no mercado global sdo registradas junto a
Securities and Exchange Commission (SEC), nos EUA. Segundo as
regras da SEC, ¢ permitido aos governos estrangeiros registrar um
determinado valor de titulos que poderdo ser emitidos pelo periodo de
até dois anos.

No caso brasileiro, o ultimo registro ocorreu em 22.1.02, pelo valor
de US$6 bilhdes.

A materializagcdo das emissdes no mercado global se da, primeira-
mente, pela elaboragdo de um prospecto (Prospectus Supplement),
que ¢ distribuido entre os investidores interessados na operagéo. Re-
ferido documento contém informagdes sobre a operagdo e sobre o pais
emissor, necessarias a uma tomada de decisdo pelo investidor. No dia
em que os termos da operagdo sdo anunciados ao mercado, a Republi-
ca e os agentes responsaveis pela operagdo assinam o Underwriting
Agreement — contrato que estabelece a relacdo entre as partes. Na
data do ingresso dos recursos no Pais, sdo emitidos os bonus e assina-
dos os demais contratos, regidos pelas leis de Nova lorque, que irdo
dar o suporte legal a emissdo. Sdo eles:

- Fiscal Agency Agreement — estabelece os procedimentos para
os pagamentos de juros e de principal e a relagdo entre a Repu-
blica e o agente fiscal, responsavel pelos pagamentos.

- Exchange Agent Agreement — estabelece os procedimentos para
as operacdes de trocas de titulo e a relagdo entre a Republica e
o agente de troca. Utilizado nas operacdes de troca de papéis.

- Dealer Manager Agreement — utilizado nas operagdes de troca
de papéis. Assinam a Republica e os agentes responsaveis pela
operagao.

O prazo entre o antincio da operagdo e a emissdo dos bonus, com o
ingresso dos recursos correspondentes no Pais, observa um periodo
minimo de quatro a cinco dias uteis. Nesse periodo, toda a documenta-
¢do € providenciada, incluindo a autorizagdo do ministro da Fazenda
para a realizagdo da operacdo. De todas as emissdes feitas, as opera-
¢oOes realizadas no mercado global é a que exige maior agilidade na
sua execucao.



Emiss6es no mercado europeu - Euro notes

As emissdes realizadas no mercado europeu néo sido registradas.
Assim como no mercado global, a materializacdo dessas emissdes se
da, primeiramente, pela elaboracdo de um prospecto (Offering Circu-
lar), contendo informagdes sobre a operagdo e sobre o pais emissor,
necessarias a uma tomada de decisdo por parte do investidor. A docu-
mentagdo que dara o amparo legal para a operagdo ¢ preparada, e na
data do ingresso dos recursos no Pais, sdo emitidas as Notas e assina-
dos os contratos. Sdo eles: Subscription Agreement e Fiscal Agency
Agreement, além do Deed of Covenant. Esse ultimo contrato ¢ assi-
nado pela Republica em favor dos investidores, garantindo os seus
direitos com relacéo aos titulos emitidos. Todos os contratos sdo regi-
dos pelas leis inglesas.

Diferentemente das emissdes feitas no mercado global, as opera-
¢oOes realizadas no mercado europeu tém um prazo maior para a sua
conclusdo. O periodo é de aproximadamente duas semanas, entre a
data do anutncio da operacdo e a data da assinatura dos contratos,
emissdo das Notas e entrada dos recursos no Pais.

Emissoes no mercado japonés - Yen bonds

As emissdes realizadas no mercado japonés sido registradas no
Ministério das Financas do Japdo (MOF). Assim como nos EUA, a
regulamentagdo japonesa permite aos governos estrangeiros registra-
rem um determinado valor de titulos que poderdo ser emitidos pelo
periodo de até dois anos.

No caso brasileiro, o tltimo registro ocorreu em julho de 2001 pelo
valor de 300 bilhdes de ienes. Desde aquela data ndo foi realizada
nenhuma operagdo no mercado japonés.

Assim como no mercado global, a sua formalizagdo se da, primeira-
mente, pela elaboracdo de um prospecto (Supplement Shelf Registration
Prospectus), contendo informagdes sobre a operagdo e sobre o pais
emissor, necessarias a uma tomada de decisdo por parte do investidor. A
documentacgédo € preparada e, na data do ingresso dos recursos no Pais,
sdo emitidas as Notas e firmados os contratos Subscription Agreement
e Agreement with Commissioned Company for Bondholder. Esse 1l-
timo contrato substitui o Fiscal Agent Agreement constante das emis-
soes nos EUA. Os contratos sdo regidos pelas leis japonesas.
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De todas as emissdes, a emissdo no mercado japonés € a que leva mais
tempo para ser concluida. Entre a data do antincio da operagao e a data da
entrada dos recursos no Pais, o prazo ndo ¢ menor do que 3 semanas.

Clausulas de acao coletiva nos acordos de dividas soberanas
— Collective Action Clauses )

No decorrer das crises de liquidez do México, Asia e Russia, muitas
foram as criticas feitas a respeito da utilizagdo de recursos oficiais para
dar suporte aos programas de pagamentos desses paises aos credores
privados. Com a utilizagao dos recursos oficiais para o resgate ou o paga-
mento das obriga¢des de curto prazo concedidas pelos credores privados,
esses terminam protegidos dos riscos pelos quais foram compensados
anteriormente mediante a cobranca de elevadas taxas de juros.

A ultima década presenciou uma significativa elevacio na emissao
de titulos pelos paises emergentes, emissdes essas que reunem um
conjunto de diferentes instrumentos, abrangendo diferentes jurisdigdes
e um grupo bastante heterogéneo de credores (hedge funds, mutual
funds, pension funds, retails, entre outros'). Essa multiplicidade de
variaveis cria grandes dificuldade para o setor privado formular uma
resposta coordenada e cooperativa as crises associadas a obrigacdes
de devedores soberanos.

O colapso da economia argentina no segundo semestre de 2001
deu nova forga para o debate desse tema. Pouco antes de a Argentina
decretar moratoria, o Fundo Monetario Internacional anunciou o seu
apoio ao desenvolvimento de mecanismos formais que permitissem a
concordata de paises. Nas discussdes ocorridas no G-10, o tema tam-
bém mereceu destaque.

A abordagem da matéria contempla desde reformas limitadas, com
a incorporagdo nos contratos que amparam os novos bonus internaci-
onais, de clausulas que facilitem a reestruturacdo da divida nos casos
em que ela se torne necessaria (clausulas de agdo coletiva), até a

(*) DEBEVOISE Whitney, Arnold & Porter. Collective Action Clauses in Soveregn Debt Securities.

1 Hedge Funds: operam em conformidade com os critérios estabalecidos quando da criagdo
do fundo. Quando investem no mercado emergente, ndo fazem restri¢gdes ao tipo de instrumento,
se brady ou global bond. Mutual Funds: trabalham voltados para o retorno do investimento e
em bases mark to market. Observam um indexador. Alguns estdo voltados para o mercado emergente,
outros para o high grade e o high yield, com pouca aplicagdo em mercados emergentes. Pension
Funds: trabalham com indexadores. Tem metas a cumprir. Em geral seguem os mesmos critérios dos
Mutual Funds, com relagdo ao rating e a liquidez. Retails: sdo bancos privados. Operam com
investimentos de curto prazo, normalmente de 5 anos. Fonte: Chase Manhattan Bank/2000



criagdo de uma corte internacional para que paises em situagdo falimentar
possam reestruturar suas dividas sem ser acionados judicialmente por
credores privados. Em razio da delicadeza e complexidade do tema,
poucos avangos foram alcancados até o momento.

No que diz respeito as clausulas de acdo coletiva — as “collective
action clauses™- a sua finalidade ¢ a de impedir que um grupo minoritario
de detentores de bonus bloqueiem acordos feitos por uma maioria qua-
lificada, bem como a de reduzir o incentivo para que credores individu-
ais adotem de forma independente agdes legais contra paises devedo-
res. Nas propostas em discussdo, sdo apresentados alguns tipos de
clausulas que poderiam ser incorporadas aos contratos:

(i) Clausulas que determinem a representagdo coletiva dos debt

holders — collective representation clauses,

(i) clausulas que estabelegcam o nimero necessario de inves-
tidores para alterar os termos e condi¢des dos referidos
contratos — majority action clauses; ¢

(i) clausulas que estabelegam a distribui¢do dos recursos en-
tre os credores — sharing clauses.

(1) Collective Representation Clauses — O seu objetivo ¢ modes-
to: estabelecer mecanismo de comunicagdo com os investidores, de-
tentores do papel (bondholders), e conceder a eles acento na mesa
de decisdes. A inclusdo desse tipo de clausula beneficia aos bondholders
e ao emissor, uma vez que facilita a aceitacio de um programa de
reestruturagdo e a sua implementacgéio.

As clausulas de representagio coletiva quando incorporadas a documen-
tagdo dos bonus fornece instrumentos que permitem a organizagdo dos
bondholders e a designacdo de um representante. Normalmente, os contra-
tos que ddo o amparo legal a esses titulos, ndo fazem men¢do a mecanismos
de organizagdo coletiva e concede muito pouco poder a um representante.

Como regra geral, esses bonus contém um agente fiscal (fiscal
agent), que representa somente o emissor, ou um agente fideicomissario
(trustee), que tem algum poder para atuar em nome dos
bondholders Na ocorréncia de um evento de falta (event of defaul),
que pode ser caracterizado pelo ndo pagamento por parte do emis-
sor, o agente fiscal ndo tem muita liberdade para convocar os
bondholders para uma reunido, se esse for o desejo do emissor. Na
existéncia de um trustee, este normalmente tem poderes para adotar
certas agdes em nome dos bondholders, incluindo a possibilidade de
acdo contra o emissor.
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Podemos dizer que o fiscal agent e o trustee estdo para os
bondholders, assim como o Bank Advisory Committee esteve para a
comunidade financeira internacional na década de 80.

(i1) Majority Action Clauses — Permite emenda as clausulas dos
boénus, sem a concordancia de todos os bondholders.Varios
eurobonus, regidos sob as leis inglesas, e amparados por
um Trust Deed?, contém esse tipo de clausula. Nos bonus re
gidos sob as leis de Nova lorque, esse tipo de clausula ndo existe.

(i1) Sharing Clauses — Essas clausulas sdo direcionadas para
atender a duas preocupagdes basicamente:
(i) o devedor estara tentado a pagar aos bancos com os quais
tenha um maior relacionamento, em detrimento de outros, e
(i1) os credores do sindicato em que o devedor mantenha con-
tas, estara tentado a fazer um set off * dos valores deposita-
dos nessas contas. A clausula previne, portanto, a prioridade de
pagamentos e o set off.
Embora a clausula de sharing seja freqiiente nos acordos de
sindicatos, ndo € usual na documenta¢io de bonus.

Clausulas de acao coletiva contidas nos contratos que
amparam os bonus emitidos pela Republica

As clausulas de agdo coletiva diferem de uma jurisdigdo para outra.
Assim, os contratos que amparam os bonus brasileiros emitidos no mer-
cado global, europeu e japonés, estabelecem diferentes procedimentos.

Emissoes de eurobonds regidos pelas leis inglesas

Nao ha uma regra especifica. Podem ter um frustee ou um fiscal agent.
Quando ¢ escolhido um frustee, o emissor e o trustee firmam um
acordo onde estdo contidas as obrigagdes o emissor € a menc¢do de

2Trust Deed — Documento que estabelece os direitos e as obrigagdes do agente fideicomissario
(trustee) com relagdo aos investidores que detém o titulo(bondholders).

3 Set off — Realizagdo de débito na conta do devedor , sem a devida autorizagdo deste. O set off ¢
realizado pela instituigdo na qual a conta ¢ mantida, pelo valor devido e ndo pago por esse devedor
a referida instituigdo.



que o trustee atua em beneficio dos bondholders. O Trust Deed é o
documento que estabelece os direitos e as obriga¢des do trustee com
relacdo aos bondholders.

Na ocorréncia de um event of default, o trustee ¢ a inica parte
que pode acelerar o pagamento dos valores devidos, podendo fazé-lo
por iniciativa propria ou se for solicitado pelos bondholders que dete-
nham de 20% a 25% do valor dos bonus.

No caso do fiscal agent, como ele representa o emissor € ndo os
bondholders, em havendo um default os procedimentos ficam mais
confusos. Os bondholders podem indicar um representante ou um
comité para representa-los na ocorréncia de uma crise. A¢des resul-
tantes de acordos que contam com agentes fiscais sdo mais tumultu-
adas do que aquelas cujos contratos contam com um trustee. Por
ndo haver um representante legal, qualquer bondholder pode acio-
nar o emissor.

Os contratos que amparam os titulos emitidos sob as leis inglesas
ndo tém clausulas de sharing. Entretanto, no caso de haver a figura
de um trustee existe clausula prevendo uma distribuicdo pro rata de
todos os valores recebidos pelo trustee, incluindo recebiveis por forga
de litigios.

A documentag¢do das referidas emissdes estabelece que
bondholders que detenham 10% do valor agregado dos bonus de
cada série podera acelerar os vencimentos, em caso de default. As
modificagdes as condi¢gdes dos bonus poderdo ocorrer com a con-
cordancia de bondholders que detenham 66 2/3% do valor agrega-
do de cada papel. Nao havendo quorum na primeira convocagdo de
reunido de bondholders, o percentual aceito para modificacdes ¢ a
maioria em termos de valor total do bonus.

Emissoes de Global bonds regidos pelas leis de Nova lorque

Normalmente utilizam a figura do fiscal agent em vez de trustee.
As alteragdes contratuais exigem a concordancia de todos os bondholders.
Quando ndo € exigida a presenga de um frustee, a decisdo de se utili-
zar um fiscal agent ¢ mais adotada em fung¢do do custo, e da facilida-
de na parte documental. Os contratos que amparam essas emissdes
ndo contém clausulas de sharing.

As emissdes da Republica feitas no mercado global estdo ampara-
das por um sé acordo de fiscal agent datado de 1°.11.96. A acelera-
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¢do dos valores devidos em caso de default é igual a dos bonus regi-
dos pelas leis inglesas (10% do valor agregado), salvo no caso dos
bonus brady que exige a participagdo de bondholders que detenham
no minimo 25% do valor agregado.

Emissoes de Samurai bonds

Os bonus Samurai sdo bonus denominados em yen, emitidos por
emissores ndo japoneses no mercado japonés. O codigo comercial ja-
ponés estabelece duas formas de agdo coletiva: por meio de reunides
de bondholders ou kanri gaisha (institui¢do responsavel pela admi-
nistragdo dos bonus). A obrigagdo e os direitos dos bondholders ou
de um kanri gaisha esta previsto nos documentos do bonus. Entre-
tanto, o kanri gaisha nao tem poderes para atuar em nome dos
bondholders.



Dados economico-financeiros



Balan¢o de pagamentos

US$ milhdes
Item 1996 1997 1998 1999 2000* 2001* 2002*

(Jan-Mai)

Balanga comercial (FOB) -5 599 -6 753 -6 575 -1199 - 698 2642 1933
Exportagdes 47 747 52 994 51140 48 011 55 086 58 223 20973
Importagées 53 346 59 747 57 714 49 210 55783 55 581 19 040
Servigos -8 681 -10 646 -10 111 -6 977 -7 162 -7 749 -2 144
Receitas 5038 6876 7897 7194 9498 9322 4029
Despesas 13719 17 522 18 008 14171 16 660 17 071 6173
Rendas -11 668 -14 876 -18 189 -18 848 -17 886 -19743 -7 589
Receitas 5235 5159 4 599 3935 3621 3280 1232
Despesas 16 904 20 035 22787 22783 21507 23023 8821
Transferéncias unilaterais correntes 2446 1823 1458 1689 1521 1638 760
Receitas 2702 2135 1815 1969 1828 1934 869
Despesas 256 313 357 280 307 296 110
Transagdes correntes -23 502 -30 452 -33 416 -25 335 -24 225 -23 213 -7 041
Conta capital e financeira 33968 25800 29702 17 319 19 326 27 925 4351
Conta capital” 454 393 320 338 273 -36 138
Conta financeira 33514 25408 29 381 16 981 19 053 27 961 4213
Investimento direto (liquido) 11 261 17 877 26 002 26 888 30 498 24715 7149
No exterior 469 -1 116 -2 854 -1 690 -2282 2258 - 941
Participagé@o no capital 469 -1 116 -2 854 -1 110 -1755 1752 -1 051
Empréstimos intercompanhias 0 0 0 - 580 - 527 505 110

No pais 10792 18 993 28 856 28 578 32779 22457 8089
Participag&o no capital 9893 16 817 25479 29983 30016 18 765 6737
Empréstimos intercompanhias 898 2176 3377 -1405 2763 3692 1353
Investimentos em carteira 21619 12616 18 125 3802 6955 v 2537
Ativos - 403 1708 - 457 259 -1696 -795 -189
Acdes -270 -361 20 - 864 -1 953 -1121 - 206
Titulos de renda fixa -132 2069 - 477 1123 258 326 16
Passivos 22022 10 908 18 582 3542 8651 872 2727
Acoes 6145 6871 995 2572 3076 2481 2318
Titulos de renda fixa 15 876 4037 17 587 971 5575 -1 609 409
Derivativos -38 - 253 - 460 - 88 -197 -471 - 359
Ativos 99 164 257 642 386 567 315
Passivos -138 - 416 =717 -730 - 583 -1038 -674
Outros investimentos? 673 -4 833 -14 285 -13 620 -18 202 3 640 -5 114
Ativos -10 316 -1987 -11.392 -4 397 -2989 -6 586 357
Passivos 10 989 -2 846 -2 893 -9223 -15213 10 225 -5 471
Erros e omissdes -1800 -3 255 -4 256 194 2637 -1405 -618
Resultado do balango 8 666 -7 907 -7 970 -7 822 -2 262 3307 -3 308

Memo:

Transacdes correntes/PIB -3.77 -3.77 -4.24 -4.77 -4.08 -4.61 -3.21
Amortizagdes de médio e longo prazos® 25275 25275 29 790 42 440 31977 35 151 11 356

1/ Inclui transferéncias de patriménio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depésitos, outros ativos e passivos e operagdes de regularizagao.

3/ Registra de crédito de

Exclui amortizagSes de empréstimos pelo Banco Central e

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

de

de longo prazo e de papéis de longo prazo colocados no exterior

de

Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

329



Divida Externa Brasileira

Ceres Aires

330

Divida externa total por devedor

US$ milhdes

Item 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Abr’
Divida de médio e longo prazos 135521 | 154906 | 197 494 | 199000 | 189501 | 182276 | 179 209
Setor publico n&o-financeiro 88 431 79 967 91984 | 97363 89 780 92 755 93 315
Créditos banco-empresa 2850 2690 2890 2858
Importagdes financiadas 2068 1916 2128 2096
Empréstimos em moeda 781 774 762 762
Demais 94 514 87 090 89 865 90 457
Setor privado e setor publico financeiro 47 090 74939 | 105510 | 101637 99721 89 521 85 894
Linhas de crédito 17722 15911 16 410 15 604
Interbancérias 4915 3822 3423 2761
Exportacéo 149 241 409 172
Importagao 3515 2365 2667 2181
Demais 1251 1215 346 408
Banco-empresa 12 807 12089 12987 12 843
Importagdes financiadas 9295 8611 9 564 9420
Empréstimos em moeda 3512 3478 3423 3423
Demais 83915 83810 73111 70 290
Divida de curto prazo 37787 36 715 26 298 26 609 27 420 27 658 24 761
Setor publico ndo-financeiro 5232 5737 3383 3318 2578 427 224

Obrigagdes do Banco Central 70 42 28 0 6 0 0

Linhas de crédito de importagéo (Petrobras) 5162 5695 3355 3318 2572 364 129

Dividas de curto prazo registradas - - - - - 63 95

Setor privado e setor publico financeiro 32555 30978 22915 23291 24 842 27 231 24 537

Linhas de crédito interbancérias 11 637 11410 10 526 8383
Exportacéo 9061 8770 8083 6 466
Importagéo 2576 2640 2442 1917

Outras obrigagdes de bancos comerciais "/ 30611 | 26501 | 17911 7317 | 6754 | 6324 | 5132

Dividas de curto prazo registradas 1944 4477 5004 4337 6678 10 381 11022

Divida externa total (A)? 173308 | 191621 | 223792 | 225610 | 216921 | 209 934 | 203 970
Empréstimos intercompanhias (B) 6627 8377 17 852 15 859 19 236 16 133 16 776
Divida externa total, mais empréstimos

intercompanhias (C=A+B) 179935 | 199998 | 241644 | 241468 | 236 157 | 226 067 | 220 746
Memo:

Divida de curto prazo registrada® 1944 4477 5004 4337 6678 10 444 1117
Res. 2.483 - Financiamento rural 1944 4003 1267 542 319 0 53
Financiamento de importacdo - - 3686 2616 3850 6121 6037
Outras® - 474 51 1179 2509 4323 5027

Linhas de crédito interbancérias 16 552 15232 13 949 11144

Linhas de crédito banco-empresa 15 656 14779 15877 15701

1/ Exclui estoque de principal relativo a intercompanhias. A partir de margo de 2001, contempla revisao na posigéo de endividamento. Até Dez/98, inclui linhas de crédito interbancarias.

2/ Divida registrada no Banco Central do Brasil.
3/ Inclui empréstimos para repasse a empresas bridge-loans e outras Ges cujo prazo méximo é de 360 dias.
4/ Dados estimados.

Nota: Os dados de linhas de crédito banco-empresa séo apurados a partir de registros no Banco Central do Brasil

A partir de dezembro de 1998, as linhas de créditos de curto prazo, do setor publico n&o-fi , excluem as

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

da Petrobras (Brasp

& Brasoil).



Divida Externa da Republica

| - DIVIDA REESTRUTURADA Data Data Valor de Emissao apos| Saldo de Principal
Emissao | Vencimento | oper. de troca (US$) (US$)
(A) BRADIES
C BOND 15/04/1994 15/04/2014 5.310.671.000,00 6.539.613.376,11
DEBT CONVERSION BOND 15/04/1994 15/04/2012 3.793.087.000,00 3.793.087.000,00
DISCOUNT 15/04/1994 15/04/2024 2.181.031.000,00 2.181.031.000,00
EI BONDS 15/04/1994 15/04/2006 3.083.652.000,00 1.973.537.280,00
FLIRBS 15/04/1994 15/04/2009 607.073.000,00 607.073.000,00
NEW MONEY BOND 1994 15/04/1994 15/04/2009 1.770.754.000,00 1.458.274.263,60
PAR BOND 15/04/1994 15/04/2024 1.993.745.000,00 1.993.745.000,00
TOTAL BRADIES 18.546.360.919,71
(B) PRE BRADIES
- BIB / EXIT BOND 31/08/1989 15/09/2013 464.529.887,40 356.143.839,70
TOTAL PRE-BRADIES 356.143.839,70
(C) MYDFA | 15/09/2007 | 723.301.010,95
TOTAL BRADIES + PRE-BRADIES + MYDFA (A) + (B) + (C) 19.625.805.770,36)
|l - GLOBAL BONDS Data Data Valor Total Saldo de Principal
Emissdo [ Vencimento Emitido (US$) (US$)
BR - 04 30/04/1999 15/04/2004 3.000.000.000,00 3.000.000.000,00
BR - 05 17/05/2001 15/07/2005 1.000.000.000,00 1.000.000.000,00
BR - 06 11/01/2001 11/01/2006 1.500.000.000,00 1.500.000.000,00
BR-07 26/07/2000 26/07/2007 1.500.000.000,00 1.500.000.000,00
BR - 08 07/04/1998 07/04/2008 1.250.000.000,00 1.250.000.000,00
NBR - 08 12/03/2002 12/03/2008 1.250.000.000,00 1.250.000.000,00
BR-09 25/10/1999 15/10/2009 2.000.000.000,00 2.000.000.000,00
BR-10 16/04/2002 15/04/2010 1.000.000.000,00 1.000.000.000,00
BR-12 11/01/2002 11/01/2012 1.250.000.000,00 1.250.000.000,00
BR-20 26/01/2000 15/01/2020 1.000.000.000,00 1.000.000.000,00
BR-24 22/03/2001 15/04/2024 2.150.000.000,00 2.150.000.000,00
BR - 27 09/06/1997 15/05/2027 3.500.000.000,00 3.500.000.000,00
BR - 30 06/03/2000 06/03/2030 1.600.000.000,00 1.600.000.000,00
| BR - 40 17/08/2000 17/08/2040 5.157.311.000,00 5.157.311.000,00
TOTAL GLOBAL BONDS 27.157.311.000,00
[l - EUROBONDS Data Data Valor Total Emitido | Saldo de Principal
Emissdo | Vencimento| na moeda original (US$)
Rep 8 5/8 Due 03/3/03 EUR 03/03/1998 03/03/2003 500.000.000,00 493.396.500,00
SAMURAI 03 17/04/2000 17/04/2003 60.000.000.000,00 502.008.032,13
SAMURAI 2003 3,75 % 30/08/2001 28/08/2003 200.000.000.000,00 1.673.360.107,10
Rep 11 1/8 Due 30/09/04 EUR 30/09/1999 30/09/2004 490.000.000,00 483.528.570,00
Rep 9 Due 05/07/05 EUR 05/07/2000 05/07/2005 1.238.000.000,00 1.221.649.734,00
SAMURAI 06 22/12/2000 22/03/2006 60.000.000.000,00 502.008.032,13
Rep 12 Due 17/11/06 EUR 17/11/1999 17/11/2006 688.000.000,00 678.913.584,00
Rep 8 Due 26/2/07 DM 26/02/1997 26/02/2007 1.000.000.000,00 503.524.672,71
SAMURAI 07 10/04/2001 10/04/2007 80.000.000.000,00 669.344.042,84
Rep 10 Due 30/7/07 GBP 30/07/1997 30/07/2007 150.000.000,00 234.702.000,00
Rep 9 1/2 Due 05/10/07 EUR 05/10/2000 05/10/2007 750.000.000,00 740.094.750,00
Rep Var Due 23/4/08 DM 23/04/1998 23/04/2008 750.000.000,00 377.643.504,53
Rep 11 1/2 Due 02/04/09 EUR 02/04/2002 02/04/2009 500.000.000,00 493.396.500,00
Rep 11 Due 04/02/10 EUR 04/02/2000 04/02/2010 750.000.000,00 740.094.750,00
Rep 9 1/2 Due 24/01/11 EUR 24/01/2001 24/01/2011 1.000.000.000,00 986.793.000,00
Rep 11 Due 26/6/17 EUR 26/06/1997 26/06/2017 387.324.000,00 382.208.611,93
TOTAL EUROBONDS 10.682.666.391,36)
IV - CLUBE DE PARIS Data Data Valor Saldo de Principal
Emissdo | Vencimento Emissdo (US$) (US$)
CLUBE DE PARIS (todas as Fases) VARIAS 30/12/2006 5.859.109.541,79
V - Prog. de Ajuda Financeira ao Data Data Valor Saldo de Principal
Brasil 1998 e 2001 - FMI Emissdo | Vencimento Emissao (US$) (US$)
FMI VARIAS 15/06/2006 13.385.591.804,44]

[ TOTAL - I+ +1I+IV+V

76.710.484.507,95|

Posigao em 30/7/2002. Paridade de 1°/8/2002.

Fonte: Banco Central do Brasil —Derin
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Estoque de Brady bonds e pré-Bradies

US$ milhdes
Bénus Valor de emissdo | Saldo de principal
1994 Jul/’2002
Par Bonds 10.491 1.994
C Bonds 7.407 6.540
DCB 8.490 3.793
Discount Bonds 7.288 2.181
FLIRB 1.738] 607
New Money Bonds 2.239 1.458
El Bonds 5.431 1.974
IDU Bonds * 7.128 -
Exit Bonds 2 1.056 356
TOTAL 51.261 18.903

" Emissao em 1992
2 Emissao em 1989

Beneficios obtidos com as operacdes de trocas:

Resultados financeiros (NPV):  US$690,3 milhdes
Reducdo do estoque da divida: US$2.019 milhdes
Garantias liberadas: US$2.278 milhdes

Composigao da Divida Externa — 1994 Composigao da Divida Externa — jul/2002

(obrigagoes de médio e longo prazos) (obrigag6es de médio e longo prazos)

1%

w 21%

27%

43%

20%
30%

EBonus de reestruturagao

HEBbnus de reestruturacéo [ Global bonds, eurobonds e Samurais

E Demais obrigagdes do setor publico BDemais obrigaces do setor publico

O Setor privado O Setor privado




Operagoes de troca (Resolugao 69/96 do Senado Federal)

BR-27 BR-04 BR-09 BR-30 BR-07 BR-40 BR-24 Euro-
09(8)

Data de Emissdo 09/06/97 | 30/04/99 | 25/10/99 6/03/00 | 29/03/00 | 26/07/00 | 17/08/00 | 22/03/01 | 2/04/02
Vencimento 15/05/27 | 15/04/04 | 15/10/09 | 06/03/00 | 06/03/00 | 26/07/00 | 17/08/40 | 15/04/24 | 2/04/09
Vida Média (anos) 30 5 10 30 30 7 40 23 7
Volume Total / Troca (US$ 3,00/ 3,00/ 2,00/ 1,00/ 0,600/ 1,00/ 5,20/ 2,15/ 05
bilhdes) 2,25 1,00 2,00 din. Novo | 0, 600 1,00 5,20 2,15
Cupom (% a.a.) 10,125 11,625 14,50 12,25 12,25 11,25 " 8,875 11,50
S.0.T. (6) (pontos base) 395 675 850 679 635 610 788 773 646
Rendimento (% a.a) 10,90 11,88 14,61 13.15 12,25 12,43 13,73 12,91 11,55
Papéis Trocados Par; Disc; El; IDU Par; Disc; Par; Disc; El; NMB; Par; Disc; | Par;Disc;C | Eur-04;Eur-

C Bonds DCB; DCB; FLIRB;BIB C Bond; Bond;DCB | 05;Eur-06

C Bond; FLIRB;EI DCB;FLIRB; 9)
NMB;EI;BIB

Beneficios das operagdes: (US$ milhdes)
Resultados Financeiros 210 25,0 208,1 20,3 8,2 144 74,7 Eur 340
(VPL) (7) mil
Reducgéo de Estoque da 449 193 1002 105 28 242 - Sem
Divida inform.
Garantias Liberadas 610 - 529 127 312 700 -
Melhora do perfil de Sem $265(°) | $130 (") $44(2) 191 (%) 983 (5) Sem |Eur 32(10)
pagamento a curto prazo inform. inform. milhdes
Alongamento no montante 3,8 1,33 - 14,8 7 32,3 Sem 3,47
da divida (anos) inform.

Fonte: Derin/Copex

Entre 2004 e 2011, salvo 2009 quando vence titulo.

Nos préximos 5 anos
Nos préximos 2 anos
Nos préximos 7 anos

S.0.T - Spread acima da Treasury do Gov. EUA

VPL - valor presente liquido.
Operagao de recompra. Foram recomprados Eur 34 milhdes dos bénus Eur-04, Eur-05 e Eur-06.
(9) Troca na relagéo de um para um, independente dos pregos de mercado de cada papel. O acerto das respectivas
diferencas foi feito mediante o pagamento em dinheiro, pela Republica, aos inves
valor de face dos titulos antigos foi pago: US$ 2,00 para o Bénus ao Par; US$ 8,25 para o Bonus de Desconto; US$

1
()
(©)}
4)
(5) Nos proximos 10 anos
(6)
@)
(8)

9,50 para o Bonus de Capitalizacdo e US$ 4,10 para o Bonus de Converszo de Divida.

(10) Nos proximos 5 anos

tidores. Para cada US$ 100,00 de
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Operacgoes realizadas ao amparo da Resolugao 57/95

(emissoes puras)

US$ milhoes
Mercado 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Global - 750 756 964 2.000 2.612 3.000 3.500
Europeu 724 230 1.833 1.750 2.730 2.041 1.367 410
Japonés 964 281 - - - 1.106 2.318 -
Total 1.670 1.261 2.589 2.714 4,730 5.821 6.685 3.910

Obs: a partir de 1999 o Brasil passou a emitir em Euros no mercado europeu.

Reservas internacionais do Banco Central do Brasil

US$ milhdes
Liquidez internacional
Fim de periodo Posicao Variagao de posicao Meses de
importacao de bens
1996 60.110 8.270 14
1997 52.173 -7.937 10
1998 44.556 -7.616 9
1999 36.342 -8.214 9
2000 33.011 -3.331
2001 Jan 35.598 2.586 7
Fev 35.413 -185 7
Mar 34.407 -1.006 7
Abr 34.653 246 7
Mai 35.459 806 7
Jun 37.318 1.860 8
Jul 35.552 -1.766 7
Ago 36.299 747 7
Set 40.054 3.755 8
Out 37.492 -2.562 8
Nov 37.234 -259 8
Dez 35.866 -1.367 8
Ano 35.866 2.855 8
2002 Jan 36.167 301 8
Fev 35.906 -261 8
Mar 36.721 815 8
Abr 33.008 -3.713 8
Mai 32.889 -119 8

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil



Taxas de cambio do Real

R$ /US$
Comercial - fim de periodo
Periodo Compra Venda
Taxa Variagao (%) Taxa Variagao (%)
1996 1,0386 1,0394
1997 1,1156 7,41 1,1164 741
1998 1,2079 8,27 1,2087 8,27
1999 1,7882 48,04 1,7890 48,01
2000 1,9546 9,31 1,9554 9,30
2001 2,3196 18,67 2,3204 18,67
Jan 1,9703 0,80 1,971 0,80
Fev 2,0444 3,76 2,0452 3,76
Mar 2,1608 5,69 2,1616 5,69
Abr 2,1839 1,07 2,1847 1,07
Mai 2,3592 8,03 2,3600 8,02
Jun 2,3041 -2,34 2,3049 -2,33
Jul 2,4305 5,49 2,4313 5,48
Ago 2,5509 4,95 2,5517 4,95
Set 2,6705 4,69 2,6713 4,69
Out 2,7063 1,34 2,7071 1,34
Nov 2,5279 -6,59 2,5287 -6,59
Dez 2,3196 -8,24 2,3204 -8,24
2002 Jan 2,4175 4,22 2,4183 4,22
Fev 2,3474 -2,90 2,3482 -2,90
Mar 2,3228 -1,05 2,3236 -1,05
Abr 2,3617 1,67 2,3625 1,67
Mai 2,5212 6,75 2,5220 6,75

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil
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Arcabouco legal para a divida externa da Republica

Constituicao Federal

Art. 52 (incisos V e VII)

Art. 163 (incisos I, 11, 11l e
IV)

Leis Complementares

73,de 10.2.1993

101, de 4.5.2000

Leis

10.179,de 6.2.01

Decretos-Lei

1.312,de 15.2.74

Competéncia do Senado Federal para au-
torizar operagdes externas de natureza fi-
nanceira.

Lei complementar dispora sobre divida
publica externa, concessdo de garantias,
emissdo e resgate de titulos da divida pu-
blica, entre outros.

Institui a Lei Organica da Advocacia-Geral
da Unido e da outras providéncias, entre
as quais determinar a PGFN a compe-
téncia para o exame prévio da legalidade
dos contratos, acordos, ajustes e convé-
nios que sdo de interesse do Ministério
da Fazenda.

(Lei de Responsabilidade Fiscal) Estabe-
lece normas de finangas publicas volta-
das para a responsabilidade na gestao fiscal
e da outras providéncias.

Dispde sobre os titulos da divida publica
de responsabilidade do Tesouro Nacional,
consolidando a legislagdo em vigor sobre
a matéria.

Autoriza o Poder Executivo a dar a ga-
rantia do Tesouro Nacional a operagdes
de créditos obtidos no exterior, bem como,
a contratar créditos em moeda estrangeira,
nos limites que especifica, consolida in-
teiramente a legislacdo em vigor sobre a
matéria e da outras providéncias.
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Decretos

2.701,de 30.7.98

3.540,de 11.7.00

3.859,de 4.7.01

Estabelece as caracteristicas dos Titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal in-
terna e da outras providéncias.
Estabelece as caracteristicas dos Titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal in-
terna e da outras providéncias.
Estabelece as caracteristicas dos Titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal in-
terna e da outras providéncias.

Resolucdoes do Senado Federal

96, de 15.12.89

82,de 18.12.90

20, de 21.6.91

98, de 23.12.92

50,de 16.6.93

57,de 10.11.95

Dispde sobre limites globais para as ope-
ragdes de crédito externo e interno da
Unido, de suas autarquias e demais enti-
dades controladas pelo poder publico fe-
deral e estabelece limites e condigdes para
a concessdo da garantia da Unido em ope-
ra¢des de crédito externo e interno.
Estabelece condigbes para a renegociagdo
da divida externa brasileira.

Autoriza a Unido a celebrar operagdo ex-
terna de natureza financeira relativa aos
juros da divida externa junto aos bancos
comerciais, devidos no periodo 89/90 —IDU.
Autoriza a Unido a celebrar operagdes de
crédito externo, visando ao
reescalonamento e refinanciamento da di-
vida externa de médio e longo prazos jun-
to a credores privados — Brady Bonds.
Dispde com base no art. 52, incisos V e
VII da Constitui¢cdo Federal, sobre as ope-
ra¢des de financiamento externo com re-
cursos orgamentarios da Unido.
Autoriza a Unifo a executar Programa de
Emissdo e Colocac¢do de Titulos de Res-
ponsabilidade do Tesouro Nacional no Ex-
terior, no valor equivalente a até cinco bi-
lhdes de ddlares norte-americanos.



69, de 12.9.96

51,de 10.6.97

23, de 29.6.99

74, de 19.12.00

34, de 28.6.02

Resolucoes do CMN

Resolugdo CMN 2770/00

Portarias

55 do MF, de 12.3.99

Autoriza a Unido, através do Banco Cen-
tral do Brasil, na qualidade de agente do
Tesouro Nacional a realizar operagdes de
recompra e de reestruturagdo dos titulos
da divida externa brasileira, contemplan-
do a aquisi¢do dos titulos, com desagio,
no mercado secundario.

Eleva para dez bilhdes de ddlares norte-
americanos o valor a que se referem os
art’s 1°e 2°“a”, da Resolugdo 57, de 1995,
do Senado Federal.

Eleva para vinte bilhdes de ddlares norte-
americanos o valor a que se referem os
arts.1°e 2°, “a”, da Resolugdo 57, de 1995,
alterada pela Resolugdo 51, de 1997, ambas
do Senado Federal.

Eleva para trinta bilhdes de dolares norte-
americanos o valor a que se referem os arts.
1° e 2°,”a” da Resolugdo 57, de 1995, alte-
rada pelas Resolugdes 51, de 1997, ¢ 23 de
1999, todas do Senado Federal.

Eleva para quarenta bilhdes de ddlares
norte-americanos o valor a que se refe-
rem os arts. 1° e 2°, “a”, da Resolugdo
57, de 1995, alterada pelas Resolugdes 51,
de 1997; 23, de 1999; e 74, de 2000, todas
do Senado Federal.

Programa Nacional de Desburocratizacio
— Altera e consolida as normas que disci-
plinam as operagdes de empréstimo en-
tre residentes ou domiciliados no Pais e
residentes ou domiciliados no exterior.

Estabelece as condi¢des gerais a serem ob-
servadas no processo de conversio dos ti-
tulos emitidos em decorréncia dos acor-
dos de reestruturagio da divida externa bra-
sileira por Notas do Tesouro Nacional.
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202 do MF, de 19.8.96

Divida Externa Brasileira

184 do MinC, de 25.11.96

270 do MF, de 8.7.99

Ceres Aires

214 do MF, de 14.7.00

376 do MF, de 12.12.01

Convénios

019/PGFN, de 31.8.01

342

Conversdo de titulos representativos da
divida externa brasileira, de emissido da
Republica Federativa do Brasil, em No-
tas do Tesouro Nacional — NTN, para as
finalidades que especifica.

Regulamenta a Portaria 202, relativamente
a utilizacdo dos recursos de que trata a
mencionada Portaria, em Projetos
Audiovisuais e em doa¢des ao Fundo Na-
cional de Cultura (FNC).

Estabelece regras para a emissdo, o resgate
antecipado e a realizagdo de operacdes de
substitui¢do dos titulos da divida publica.
Estabelece regras para a emissio, o res-
gate antecipado e a realizagdo de opera-
¢Oes de substitui¢do dos titulos da divida
publica de responsabilidade do Tesouro
Nacional.

Delega competéncia ao Secretario do Te-
souro Nacional para autorizar a emissio, o
resgate antecipado, entre outros, dos titulos
da divida publica, de responsabilidade do
Tesouro Nacional e da outras providéncias.
(Altera parcialmente a Res.214/00)

Convénio entre a Unido e o Banco Cen-
tral, na qualidade de agente do Tesouro
Nacional, com vistas a realizagdo de emis-
sOes e colocagdes de titulos da Republica
Federativa do Brasil no mercado interna-
cional e de operag¢des com os titulos da
divida externa brasileira, bem como a re-
alizagdo de operagdes envolvendo crédi-
tos brasileiros com estados estrangeiros,
no valor de oitenta bilhdes de reais.
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