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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
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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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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.





