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O recente Acordo® imposto pela Troika aos paises europeus exige a incluséo de
Clausula de Agdo Coletiva nos titulos da divida soberana.

Simultaneamente, debates realizados no @mbito da UNCTAD — bragco da ONU para
temas de Comércio e Divida Soberana — também ddo prioridade a recomendacdo de
inclusdo da referida clausula nos titulos da divida soberana.

H& cerca de uma década, o FMI pressionou paises em desenvolvimento —
principalmente México e Brasil — para que incluissem a referida clausula em seus titulos da
divida externa.

Embora o tema esteja presente em ambitos tdo extensos, pouco se debate sobre o
inteiro teor da referida Clausula CAC, qual seu alcance e consequéncias.

No presente artigo abordo a origem da referida clausula, bem como o inteiro teor da
mesma onde se conseguiu obter tal informacao.

ORIGEM DA CLAUSULA CAC

Em discurso proferido na Cidade do México em 12/11/2002 ("), Anne O. Krueger,
Primeira Sub-diretora Gerente do FMI, declarou o seguinte:

“Deseo expresar mi satisfaccién por esta oportunidad de profundizar en el analisis de la
propuesta del FMI sobre la creacion de un mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana (MRDS).

(-.)

Como ustedes saben, se han planteado dos grandes tipos de propuestas. En el primer caso se
trata de introducir clausulas de accion colectiva (CAC) —que ya son practica aceptada en
otros mercados— de forma mas universal en los contratos de deuda soberana. La otra
consiste en un marco normativo —el MRDS— que permitiria realizar una
reestructuracion de mayor alcance.”

(...)

Las CAC se aplican a las emisiones de bonos individualmente consideradas. Permitirian a una
determinada supermayoria de tenedores de bonos pertenecientes a una emisidon concreta
acordar una reestructuracion que obligaria a todos los tenedores de esa emision: ese es el
efecto de la clausula. Ademas, impediria el bloqueo de las negociaciones en el caso de
emisiones individuales de bonos, lo que facilitaria cualquier reestructuracién que sea preciso
realizar. El proceso podria acelerarse con la creacién de un registro de tenedores o con la
celebracién de acuerdos de fideicomiso. El recurso a las CAC representaria una alternativa
mejor que el sistema actual, por lo que el FMI se ha comprometido a promover su
utilizacion entre sus paises miembros.

()

La propuesta referente al MRDS es de mayor alcance que el de las CAC, y podria constituir un
adecuado complemento de estas clausulas. Se trata de un mecanismo que, al ser activado,
permitiria a los acreedores y a los deudores negociar una reestructuracion realizando una
agregacion de los distintos instrumentos y concertando un acuerdo que tendria caracter
vinculante para todos por decision de determinada supermayoria al igual que en la legislacion
nacional sobre insolvencia, el mecanismo agregaria los créditos a efectos de la votacion y

! MEDE — Mecanismo Europeu de Estabilizagdo, que substitui os outros mecanismos anteriores: MEEF e
FEF



podria aplicarse a todos los créditos existentes. Se estableceria un foro independiente y
centralizado de solucion de controversias encargado de verificar los créditos, garantizar la
integridad del proceso de votacidn y resolver las controversias que se planteen. Al establecer
el lugar y la secretaria para estas actividades, dicho foro permitiria una negociacién mas
ordenada y agil de la que parece factible en estos momentos.

()

La activacion del MRDS —y la consiguiente suspensidén de los litigios— solo se producirian a
solicitud de la entidad soberana y tras una evaluacion preliminar de la causa probable de
sostenibilidad de la deuda. En otras palabras, existe un "doble mecanismo de activacion?": El
deudor debe solicitarlo, pero ademas validarlo. Los acreedores estarian facultados para
declarar que la entidad soberana no ha negociado de buena fe en cualquier
momento, y efectuada esa declaracion cesaria la suspension y se volveria a la
situacion anterior al momento de activacion del mecanismo.

(..)

Estas son, en sintesis, las principales caracteristicas de las CAC y del MRDS. Ambas
propuestas recibieron el respaldo del Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI) en las Reuniones Anuales del Banco Mundial y del FMI. El CMFI sefialé que se
trata de propuestas complementarias, y pidid que se avance tanto en una como en otra. El
FMI apoya ambos enfoques y se nos ha solicitado que elaboremos una propuesta concreta
sobre el MRDS para que pueda ser considerada en la reunién que celebrara el CMFI en abril.”

Logo em seguida, o México se propOs a emitir bonus de sua divida externa com a
Clausula CAC, tendo recebido elogios tanto do Fundo Monetéario Internacional quanto do
Tesouro dos Estados Unidos da América do Norte, conforme publicagdo do governo
mexicano, de 25/03/2003 ("):

“El Fondo Monetario Internacional y el Tesoro de Estados Unidos expresaron su apoyo al
gobierno del Presidente Vicente Fox al emitir por primera vez en la historia bonos con una
clausula que prevé procedimientos en malos tiempos para México.

La Secretaria de Hacienda de México dijo que se propone emitir un bono global con "clausulas
de accién colectiva" (CAC), que permite a una mayoria de los acreedores acordar un repago
en mejores condiciones para el pais emisor, en caso de que éste encare problemas
financieros.

Si las emisiones de deuda de Argentina hubiesen tenido ese tipo de clausula, el proceso
generado con la incapacidad de pago del pais y de su propia renegociaciéon de deuda que
empezara a fines de este afio se habria facilitado, segun se ha dicho en numerosos debates
internacionales. (...) El Tesoro de Estados Unidos y el FMI elogiaron desde Washington al
gobierno mexicano.

El Tesoro dijo que Estados Unidos "respalda y acoge la decision de México" y el FMI califico la
decision mexicana de "un paso importante hacia el establecimiento de la inclusién de las CAC
como norma estandar del mercado en Nueva York y otras plazas, en linea con las practicas
establecidas en Londres y Luxemburgo".

El Tesoro indicé que México ha sido "uno de los principales mercados emergentes en afos
recientes; es un reflejo de las firmes politicas y bases econdmicas del pais".

"Como deudor de sélido grado de inversion, México esta haciendo una importante contribucion
al fortalecimiento del sistema financiero internacional”, dijo en una declaracion escrita.

El FMI ha estado hablando de un mecanismo que permita a los paises una quiebra temporal a
fin de entrar en una reestructuracion de sus compromisos con acreedores internacionales.

Pero desde su asamblea general de septiembre ha empezado también a respaldar la
estrategia de las CAC.

En esa asamblea recibi6 el encargo de presentar una propuesta a sus estados miembros sobre



cual era el mejor camino a seguir: el tribunal de quiebras o las CAC. El informe preliminar
sera conocido en abril proximo.

William Murray, portavoz del FMI, dijo que el Fondo ha "respaldado ambas
estrategias complementarias para el fortalecimiento del entorno de la deuda de
soberania al alentar tanto la inclusion de las clausulas de accion colectiva en los
nuevos contratos de bonos, como el desarrollo de una propuesta concreta para un
mecanismo de reestructuracion de deuda"

Documento do FMI, divulgado em sua pagina na internet (") esclarece os objetivos
do mecanismo de reestruturacdo de divida soberana , claramente voltado para defender os
interesses dos credores. Cabe assinalar a auséncia do papel do Estado soberano no
processo:

Cuéles son las principales caracteristicas del MRDS?

- Una mayoria suficientemente amplia (una supermayoria) de acreedores podria aceptar
nuevas condiciones en el marco de un acuerdo de reestructuracion; los acreedores
minoritarios no estarian facultados para oponerse a esos acuerdos, ni para hacer cumplir las
condiciones de los contratos de deuda originales; en otras palabras, estarian obligados a
acatar la decision de la supermayoria.

- EI MRDS incluiria un mecanismo que actuaria como disuasivo de litigios perturbadores
que pudieran entablar los acreedores durante las negociaciones de reestructuracion de
deudas. No obstante, no se suspenderian automaticamente las ejecuciones.

- Los acreedores tendrian la certeza de que el deudor negociara de buena fe y aplicara
medidas (disefiadas generalmente en conjuncién con la busqueda de apoyo financiero del
FMI) destinadas a proteger el valor de sus titulos de crédito y a limitar las perturbaciones
para la economia.

- El MRDS estableceria requisitos de transparencia que, entre otras cosas, ayudarian a los
acreedores a informarse sobre el tratamiento que estan recibiendo otros acreedores durante
el proceso de reestructuracion.

- Los acreedores podrian convenir en conceder precedencia, asi como proteccién del proceso
de reestructuracién, a nuevos créditos privados, a fin de facilitar una actividad econdémica
ininterrumpida a través del suministro continuo de crédito para el comercio exterior y otros
tipos de crédito.

- Se estableceria un foro de solucién de controversias para resolver las controversias que
puedan surgir durante el proceso de votacién o de verificacion de los créditos.

N&o resta a menor davida quanto a origem da Clausula CAC: um mecanismo criado
pelo FMI.

CLAUSULA CAC NO BRASIL

Os titulos de divida externa brasileira emitidos a partir de 29.03.2003 passaram por
profunda e significativa modificacdo, com sérias implicacdes de ordem legal e financeira,
em virtude da inclusdo da “Clausula de Acéo Coletiva — CAC” conforme pode ser visto
na planilha publicada pelo Tesouro Nacional no endereco
http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/soberanosinternet.xls
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A Clausula CAC néo foi objeto de aprovacdo pelo Congresso Nacional e nem de
qualquer discussdo ou sequer divulgacdo perante a sociedade brasileira, apesar de sua
enorme relevancia, na medida em que tal Clausula significa abrir mdo da soberania
nacional ao eleger foro estrangeiro para dirimir quaisquer conflitos relacionados aos titulos
da divida externa brasileira. Além disso, essa clausula garante a uma maioria de credores o
direito de decidir sobre as regras de uma futura renegociagéo.

E improtante resgatar noticias da época em que a referida clausula passou a ser
incluida nos titulos da divida externa brasileira.

Em visita ao Brasil, em 22 de abril de 2003, o secretario do Tesouro Norte
Americano John Snow cobrou do Brasil a implantacdo das CAC’s, conforme noticiado pelo
jornal “O Estado de Sdo Paulo”("):

“Clausulas - Snow voltou a defender a adocdo de clausulas de acdo coletiva (CAC) nas
emissoes de titulos de divida externa.

Essas clausulas permitem a uma determinada maioria de credores aprovar os termos de
renegociacdo dos créditos quando um pais ndo consegue mais honrar seus papéis. Entretanto,
tanto Snow quanto Palocci evitaram associar a discussdo das CACs a uma possivel emissao
iminente do Brasil no mercado global. "Achamos desejavel que todos os paises usassem as
CACs", disse Snow, ressalvando que a decisdo de usar a clausula serd de cada pais.
A adocdo da clausula facilitaria e aceleraria a renegociacdo de dividas externas quando elas se
tornam impagaveis, mas pode encarecer o custo dos empréstimos para paises
financeiramente frageis como o Brasil. Palocci disse que o Pais de fato estuda fazer uma
captagdo no exterior, mas a emissdo ainda ndo esta decidida. (Colaboraram Renato Andrade e
Adriana Fernandes)

Em outra nota publicada também pelo jornal “O Estado de Sdo Paulo”(") em
23/04/2003, o secretario do Tesouro Americano compromete o entdo ministro da Fazenda
Antdnio Palocci com o tema:

Clausula de acao coletiva

John Snow defendeu mais uma vez a clausula de acao coletiva (CAC) na reestruturagdo das
dividas soberanas. Ele disse que o assunto foi discutido com varios paises e também com os
credores e chegou-se a conclusdo que deveria ser dedicada mais atencdo as clausulas
coletivas. O secretario citou como exemplo o México, que foi recentemente ao mercado e
incluiu essas cldusulas em seus instrumentos de divida.

Snow afirmou que teve uma "boa conversa" com o ministro da Fazenda do Brasil, Antonio
Palocci. E entre os temas abordados, estava a questdo das clausulas coletivas. "Nao posso
falar em nome do ministro, mas interpretei que ele também é favoravel a esse tipo de
abordagem", completou.

Logo apds a visita do secretario do Tesouro americano, blog do mercado financeiro
ja noticiava os elogios das autoridades norte-americanas ao entdo ministro da Fazenda
Antonio Palocci e sua fala sobre as “expectativas dos investidores de que o governo faca
uma nova emissdo de titulos, tendo em vista que ele sugeriu a utilizacdo de CAC” (*")

Politica econdémica brasileira recebe elogios

Neste final de semana, o ministro da Fazenda, Antonio Palocci, esteve com o secretario do
Tesouro dos EUA, John Snow, e com o presidente do Federal Reserve, Alan Greenspan. Na
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reunido, os norte-americanos elogiaram a politica econémica que vem sendo implementada
no Brasil e reiteraram apoio as propostas de reformas estruturais no pais.

Na mesma reunido, Palocci reforcou as expectativas dos investidores de que o governo faga
uma nova emissdo de titulos, tendo em vista que ele sugeriu a utilizagdo de CAC (Clausula de
Acdo Coletiva) para emissdo de titulos da divida da Republica, aproveitando a queda do risco
pais.

Vale lembrar que a CAC permite aos governos convocar credores para renegociar
ordenadamente os valores dos titulos, sendo que ndo se torna mais necessaria a aprovagao
unanime de todos os credores para conseguir condigdes melhores de pagamento em situagoes
de dificuldade.

Assim, poucos dias depois, em 29.04.2003, diante dos pronunciamentos do FMI,
seguidos de visita de autoridades do Tesouro Norte Americano ao Brasil, o governo
brasileiro efetuou uma emissdo de titulos da divida externa brasileira contendo a
denominada “Clausula CAC”, e, a partir dessa data, passou a incluir tal clausula em todas
as emissdes de titulos da divida externa brasileira, conforme pode ser visto na planilha
publicada pelo Tesouro Nacional no endereco
http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/soberanosinternet.xls (™).

Merece ser destacada a emissdo dos titulos denominados A-Bond 2018 em
01/08/2005, no montante de US$ 4.508.571.000,00, operagdo voltada unicamente aos
interesses do mercado financeiro e extremamente lesiva aos cofres da nacdo. O objetivo
anunciado na imprensa, na época, era 0 resgate dos antigos titulos C-Bond e sua
substituicdo pelos novos A-Bond que, aléem de conter a Clausula CAC, ndo podem ser
recomprados pelo governo brasileiro, e assim pagardo juros de 8% ao ano até 0 momento
do vencimento, em 2018.

Este impedimento a recompra € mais um escandalo, pois onera o estado brasileiro
em claro beneficio aos credores. Isto porque 0 governo, em suas recentes operacdes de
pagamento antecipado da divida externa, tem recorrido a recompra de titulos no mercado
secundério?, uma vez que, em alguns casos, ndo pode exercer o direito formal de recompra.
Como a cotacdo dos titulos no mercado secundario se encontra acima do valor de face —
devido as altissimas taxas de juros, que permitem aos investidores obterem juros absurdos
mesmo pagando a mais pelos titulos — 0 governo recompra estes papéis por um preco acima
do qual recebeu por estes mesmos papéis! Este é mais um escandalo, justificado pelo
governo sob o argumento de que € necessario ganhar a credibilidade dos credores e baixar o
denominado “Risco-pais”.

Dos US$ 4,5 bilhdes de A-Bonds emitidos, ja foram recomprados em 2007 US$ 633
milhdes, porém ao preco de US$ 710,28 milhdes! Considerando-se todos os titulos
recomprados em 2007, chegamos a um montante de R$ 4,814 bilhdes, pelos quais o
governo pagou nada menos que US$ 6,280 bilhdes, ou seja, 30% a mais, 0 que é um

2 Mercado no qual os detentores de titulos da divida podem revender seus papéis para outros investidores.
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escandalo!® Segundo o préprio governo, este adicional se deve ao pagamento de juros
pendentes sobre estes titulos e ao agio!

Abrindo méo do direito de recomprar seus proprios titulos, o governo permite que
os especuladores revendam estes papéis no mercado secundario a um prego acima do valor
de face. Isto porque, caso o governo pudesse, a qualquer momento, recomprar estes papéis
pelo valor de face, ndo seria vantajoso aos investidores comprar estes titulos com &gio.
Permitir que os titulos brasileiros estejam cotados acima de seu valor de face no mercado
secundario apenas favorece aos especuladores, principalmente aqueles que sao claramente
privilegiados quando o governo lhes compra seus titulos com agio. Este artificio também
confere “credibilidade” ao governo frente ao “mercado”, pois isto reduz o Risco Pais, que ¢
o0 adicional de juros pagos pelos titulos brasileiros em comparacdo aos juros pagos pelo
governo dos EUA. Isto pois, se o titulo é negociado acima de seu valor de face, o
rendimento que ele proporcionara ao investidor € menor (uma vez que 0S juros que este
investidor receberd do governo brasileiro € calculado sobre o valor de face do titulo),
reduzindo, portanto, o “Risco-Pais”.

No inicio de 2006, outra operacdo bilionaria, também voltada ao atendimento dos
interesses do mercado financeiro e contraria as financas atuais e futuras da nacao brasileira
foi o resgate antecipado dos titulos Bradies, batizada pelo Tesouro Nacional como “faxina”,
conforme texto publicado em sua pagina na internet (“Call dos Bradies). Ao mesmo tempo
em que resgatava US$ 6,6 bilhdes em titulos Bradies que demandavam juros de 5,74% ao
ano, em média, o Tesouro Nacional emitia titulos da divida externa, com Clausula CAC, ao
custo de 7,375% até 12,75% ao ano, e titulos da divida interna ao custo de 19,13% ao ano,
em clara transferéncia de recursos do setor publico para o setor financeiro privado,
conforme mais detalhadamente comentado no artigo “Carnaval da Divida Externa
Brasileira” ().

Durante as investigacdes da CPI da Divida Publica, o Tesouro Nacional informou a
Céamara dos Deputados que o pagamento de agio nos resgates antecipados da divida externa
se deu devido as regras de “benchmarck”, aplicadas na administragao da divida brasileira.

Talis resgates antecipados oneraram as finangas nacionais com o absurdo pagamento
de &agio que chegou a alcancar 70% do valor nominal em determinada operagéo.
Adicionalmente, os titulos resgatados deram lugar a novos titulos, com Clausula CAC.

TRABALHOS DA AUDITORIA CIDADA DA DIiVIDA EM BUSCA DE
INFORMACOES

T&o logo 0 movimento da Auditoria Cidadd da Divida (*) tomou conhecimento da
inclusdo, a partir de 29.04.2003, em todas as emissdes de titulos da divida externa
brasileira, da denominada “Clausula CAC”, procurou obter o inteiro teor desta clausula,
porém, sem sucesso. Passou-se entdo a solicitar a alguns senadores que formulassem
requerimentos de informacdes ao Executivo sobre o contetido das referidas clausulas. Em

® Dado constante da Tabela 1.7 da pagina
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/divida_publica/divida publicaTabelas download nov07.zip
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marco de 2006, foi aprovado o Requerimento n® 140/06, de autoria da Senadora Heloisa
Helena, que em seu item 5, solicitava ao Ministro da Fazenda o “Valor das taxas de juros
incidentes sobre cada tipo de bénus da divida externa brasileira, e o contetdo das clausulas
vigentes sobre estes bonus, como as CACs (Clausulas de Acdo Coletiva)”. Em abril de
2006, também enviamos correspondéncias para os senadores, solicitando a realizacdo de
audiéncia publica para debater os pagamentos antecipados de divida externa ao FMI, os
resgates antecipados de titulos da divida externa e a Clausula CAC.

No final de abril de 2006, o Ministério da Fazenda respondeu ao Requerimento n°
140/06. Especificamente quanto ao item 5 do Requerimento, que solicitava o inteiro teor
das CACs, o Memorando n° 1857 STN/CODIV, datado de 18 de abril de 2006, dizia
textualmente:

“Relativamente ao conteudo das clausulas vigentes sobre os bonus, as
informacdes serdo complementadas posteriormente, tdo logo concluido o processo
de traducdo dos contratos”.

Ou seja: isto significa que o governo brasileiro assinou contratos em lingua
estrangeira, e ainda alegou este fato para protelar o envio da informagdo ao Congresso
Nacional.

Oito meses depois, em dezembro de 2006, o governo ainda ndo havia enviado a
informacdo. No dia 06/12/2006, antes do encerramento de seu mandato legislativo, em
Pronunciamento na tribuna do Senado Federal, a senadora Heloisa Helena denunciou o ndo
atendimento ao requerimento de informacg6es, o que configura Crime de Responsabilidade,
conforme o artigo 50, § 2° da Constituicdo Federal.

A partir disso, nova resposta do Ministério da Fazenda foi enviada ao Senado
Federal em janeiro de 2007, contendo copias de trés Acordos de Subscri¢do (“Underwriting
Agreement”) relativos a bonus emitidos em 2005. Segundo a Fazenda, estes documentos
seriam “padrdo”, aplicando-se a todos os bonus emitidos pela Republica. Apesar da
promessa de traduzir estes documentos, 0s mesmos foram encaminhados ainda em inglés.

Observando-se estes documentos, logo se verificou que 0S mesmos estavam
incompletos, pois faltavam os anexos mencionados no proprio Sumario dos trés Acordos.
Dentre estes anexos, um chamou a atencdo: 0 “Amendment N° 1 to the Fiscal Agency
Agreement”, datado de 28 de abril de 2003 (curiosamente a véspera do langamento do
primeiro titulo com CAC), entre o Brasil e 0 JP Morgan Chase Bank.

Os trés Acordos de Subscricdo dispdem, em seu item “1-e”, que:

Os titulos foram devidamente autorizados e, quando executados, emitidos,
autenticados e entregues ao abrigo deste Acordo e do “Fiscal Agency Agreement”,
datado de 1 de novembro de 1996, com a redagdo dada pela Emenda n° 1, datada
de 28 de abril de 2003, ao “Fiscal Agency Agreement”, (...), entre 0 Brasil e JP
Morgan Chase Bank, NA (o antigo Chase Manhattan Bank) como agente fiscal (o



"Agente Fiscal"), terdo sido devidamente executadas, emitidos, autenticados e
entregues.*

Portanto, a emisséo dos bonus da divida externa brasileira a partir de 28 de abril de
2003 estdo sujeitos a tal Emenda n° 1, daquela data. Porém, estranhamente o contetdo desta
Emenda ndo consta dos documentos encaminhados pelo Ministério da Fazenda a Senadora
Heloisa Helena.

Fazendo-se uma pesquisa na internet, encontramos o documento “Amendment N°
1, dated as of April 28, 2003, to the Fiscal Agency Agreement, between the Federative
Republic of Brazil (the “Issuer”) and JPMorgan Chase Bank (formerly known as The
Chase Manhattan Bank), as Fiscal Agent (the “Fiscal Agency Agreement”) na pagina
http://www.secinfo.com/d14D5a.2249.c.htm. Este &€ um portal pertencente a “Fran
Finnegan & Company”, que conforme consta na pagina, fornece “informagdes para
profissionais sofisticados da area de negdcios”.

No seu item “2-e”, o documento dispde que o devedor (no caso, o Brasil) e o
Agente Fiscal (no caso, o JP Morgan Chase), apds acordo entre si, podem modificar,
emendar ou completar as condigdes dos bonus com a condicao de que haja o0 consentimento
dos detentores de ndo menos que 85% do montante dos bdnus. Isto é: para que seja feita
qualquer alteragao nas condig¢des da divida, deve haver o consentimento tanto do “Agente
Fiscal” como também dos maiores credores, impedindo qualquer decisdo soberana por
parte do Brasil. Tais alteracdes nos bénus podem ser: alteracdo na data dos pagamentos de
principal ou juros; reducdo no montante devido; alteracdo na moeda ou local de pagamento;
alteragdo de foro (“governing law”) que rege o contrato, etc.

Mas o que mais chama a atenc¢do no documento € o item 9:
9. Governing Law. THIS AMENDMENT SHALL BE GOVERNED BY, AND

CONSTRUED IN ACCORDANCE WITH, THE LAWS OF THE STATE OF NEW
YORK, UNITED STATES OF AMERICA.

Em portugués, o trecho significa:

9. Lei aplicavel. ESTA EMENDA SERA REGIDA E INTERPRETADA DE
ACORDO COM AS LEIS DO ESTADO DE NEW YORK, ESTADOS UNIDOS DA
AMERICA.

* Tradugdo do seguinte trecho original em inglés: The securities have been duly authorized and, when
executed, issued, authenticated and delivered pursuant to this Agreement and the Fiscal Agency Agreement,
dated as of November 1, 1996, as amended by Amendment N° 1, dated as of April 28, 2003, to the Fiscal
Agency Agreement (...), between Brazil and JP Morgan Chase Bank, NA (formerly The Chase Manhattan
Bank) as Fiscal Agent (the “Fiscal Agent”) will have been duly executed, issued, authenticated and delivered.
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Isto caracteriza Renldncia a Soberania nacional, conforme brilhantemente
demonstrado pelo Senador Severo Gomes, ao elaborar o Relatério Parcial da Comisséo
Parlamentar Mista, de 1989, instalada para cumprir o artigo 26 das Disposic¢des Transitorias
da Constituicdo de 1988, que determinava a auditoria da divida. A “Rentincia a Soberania”
j& havia sido também denunciada pela Ordem dos Advogados do Brasil, quando analisou o
Acordo Dois, firmado pelo Brasil junto a 43 bancos estrangeiros, em 1983. Infelizmente, o
Relatério Final da Comissdo de 1989 jamais foi votado, e as inimeras ilegalidades da
divida externa brasileira — a exemplo do Foro Estrangeiro — continuaram subsistindo, até os
dias de hoje.

Interessante notar que enquanto as autoridades norte americanas tinham pleno
conhecimento do inteiro teor da Clausula CAC e elogiavam o governo brasileiro por adota-
la, conforme documentos resgatados e mencionados neste artigo, aos senadores brasileiros,
que possuem a competéncia constitucional de acompanhar as operacdes de endividamento
externo, era negada informacao sobre o contetdo da referida clausula.

Uma breve leitura sobre o contetdo do compromisso publicado na pagina da
internet, “em inglés”, depreende-se que a Clausula de Acdo Coletiva contém inimeras
ilegalidades, e fere diversos dispositivos legais destacando-se as seguintes:

a) Fere a Constituicdo Federal — artigo 52, inciso V — pois a Clausula de A¢édo
Coletiva ndo foi objeto de exame pelo Senado Federal, tendo sido inclusive
negada a informagdo sobre o seu inteiro teor até mesmo diante de
requerimento de informag6es aprovado pela Mesa do Senado Federal;

b) A Clausula de Acéo Coletiva fere varios principios constitucionais:

- Supremacia do interesse publico —a CAC abre méo da soberania ao concordar
com foro internacional (que passa a ser Nova York, com as leis de 1&) para
dirimir quaisquer litigios ou controveérsias relacionadas aos titulos da divida
externa brasileira;

- Legalidade: N&o ha dispositivo legal que autorize a inclusdo dessa clausula nos
titulos da divida externa brasileira;

- Finalidade: a CAC prioriza o interesse dos credores em detrimento do interesse
do povo brasileiro;

- Razoabilidade — Esta havendo troca de titulos antigos por novos, com CAC, o
que fere toda a logica que deveria nortear operacdes financeiras e a defesa dos
interesses nacionais;

- Motivagdo — Nao ha explicacdo para o “porqué” dessa clausula CAC, que
serve apenas de garantia aos credores, a0 mesmo tempo em que abre mao de
nossa soberania e deixa o pais vulneravel, a mercé do mercado financeiro;



- Publicidade — Essa Clausula tem sido mantida em sigilo. Nem mesmo o
requerimento do Senado foi dignamente respondido. O documento referente a
CAC (“Amendment N° 1 to the Fiscal Agency Agreement”, datado de 28 de
abril de 2003), encontrado na internet, encontra-se em lingua inglesa;

- Moralidade administrativa — Nao héa transparéncia com relacéo a introducéo da
Clausula CAC em TODAS as emissdes de titulos da divida externa desde abril
de 2003;

- Eficiéncia: ao contrario de melhorar a gestdo de recursos publicos, a CAC
representa sério comprometimento das contas puablicas e do controle politico e
soberano do endividamento publico;

- Seguranga Juridica — Ao eleger foro internacional, a CAC abre médo da
aplicacdo da Constituicdo Federal em caso de qualquer litigio relacionado ao
endividamento externo, pois no tribunal de Nova York a CF brasileira ndo teria
qualquer validade.

e Que fazer diante desses graves fatos?

e Que fazer diante da omissdo do Congresso Nacional as suas competéncias
constitucionais?

e Quais as providéncias cabiveis por parte do Tribunal de Contas da Uniéo, do
Ministério Publico Federal e demais poderes constituidos?

Os cidadaos brasileiros, que estdo pagando muito caro por esse processo de
endividamento puablico, merecem uma resposta. Nos ultimos anos, montantes crescentes
tém sido destinados aos pagamentos de juros e amortizacdes da divida Pablica que, apesar
disso e do enorme sacrificio representado pelo cumprimento das metas de superavit
primario, ndo para de crescer. Em 2006, 36,7% do orcamento geral da Unido foram
destinados aos encargos da divida.

Enguanto isso, milhdes morrem a mingua, sem acesso a servico publico de saude;
criancas sdo condenadas ao ndo-futuro, por ndo terem acesso a escola. Até hoje milhdes de
familias brasileiras ndo tém acesso a agua potavel, nem a tratamento de esgoto que corre a
céu aberto em inumeras cidades, favelas e vilas por todo o pais. Todos os direitos sociais
sdo diariamente desrespeitados.

A auditoria cidadd dessa questdo demonstra fortes indicios de ilegalidade na
inclusédo da referida clausula CAC nos titulos da divida externa brasileira.

ANALISE DA CLAUSULA CAC durante a CPI da Divida Publica na Camara dos
Deputados
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Mediante Requerimento de Informac6es n° 13/2009, a CPI da Divida solicitou ao
Ministério da Fazenda o inteiro teor da referida clausula, devidamente traduzido, o que foi
atendido por meio do Aviso n°. 328/MF enviado & CPI com respectivos anexos’.

Os principais itens da mencionada Clausula de Acdo Coletiva sdo 0s seguintes:

e ACELERACAO DOS VENCIMENTOS

A Clausula de Acdo Coletiva determina que, no caso de qualquer ndo-pagamento de uma
parcela de uma determinada série de titulos da divida externa, os credores poderdo declarar
imediatamente devidos e pagaveis o principal, 0s juros e todos 0s outros valores pagaveis
sobre os titulos de divida externa daquela série:

“Se ocorrer e continuar a ocorrer um evento de inadimplemento descrito acima
sob “Titulos de Divida — Inadimplemento”, em rela¢do a qualquer série de titulos
de divida designados Clausulas de Acdo Coletiva, os detentores de pelo menos
25% do valor principal agregado dos titulos de divida da referida série em
circulacdo poderdo, através de notificacdo ao agente fiscal, declarar todos os
titulos de divida daquela série imediatamente devidos e pagaveis.

(.)

Quando ocorrer uma declaracéo de aceleragdo, o principal, os juros e todos 0s
outros valores pagaveis sobre os titulos de divida daquela série serdo
imediatamente devidos e pagaveis na data na qual o Brasil receber a notificacao
por escrito de tal declaragdo...”

o PODER CONCENTRADO NOS MAIORES DETENTORES DOS TITULOS
DA DIVIDA EXTERNA

Para que sejam alterados termos dos titulos de divida (prazo de vencimento, valor devido,
taxas de juros, moeda de pagamento, etc), esta alteracdo tera de ser aceita pelos detentores
de, no minimo, 85% do valor da divida. Desta forma, elimina-se o problema dos detentores
dos titulos, decorrente da pulverizacdo dos credores, concentrando o poder em poucos e
grandes instituicGes e investidores:

“Contudo, é necessario que os detentores de pelo menos 85% do valor
principal agregado dos titulos de divida em circulacdo da referida série, reunidos
em assembléia para votacdo ou por meio de consentimento por escrito, consintam

® Memorando n°. 1239/2009/CODIV/SECAD-11/STN/MF-DF, de 24 de setembro de 2009, contendo
tradugdo feita por John Stephen Morris sob o titulo “Clausulas de Ag¢do Coletiva”
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emenda, alteracdo, modificacdo ou rendncia relativa aos titulos de divida da
referida série que:

o Alteraria a data de vencimento para o pagamento do principal ou de
qualquer parcela de juros dos titulos de divida daquela série;

. Reduziria o valor principal dos titulos de divida daquela série;

o Reduziria a parcela do valor principal pagavel no caso de uma
aceleracdo de vencimento dos titulos de divida daquela série;

o Reduziria a taxa de juros dos titulos de divida daquela série;

o Alteraria a moeda de pagamento de qualquer valor relativo aos

titulos de divida daquela série ou o local ou os locais nos quais tal
pagamento devera ser feito;

(...)

o Alteraria a obrigacdo do Brasil de pagar quaisquer valores
adicionais conforme os termos dos titulos de divida daquela série;

o Alteraria os dispositivos da lei regente em relacdo aos titulos de
divida daquela série;

o Alteraria a designacao pelo Brasil de um agente para o servigo de

processo, a sua concordancia em ndo levantar certas defesas baseadas em
imunidade soberana ou em submeter disputas relativas aos titulos de
divida daquela série a arbitragem;
(..)
o Reduziria a proporc¢éo necessaria do valor principal dos titulos de
divida daquela série para:

- modificar, aditar ou incluir suplementos ao
acordo de administracdo fiscal ou aos temos e condicBes dos titulos de
divida daquela série; ou

- fazer, aceitar ou apresentar qualquer pedido,
demanda, autorizacdo, instrucdo, notificacdo, consentimento, renuncia ou

outra acdo.”

Estes detentores de 85% do valor da divida poderdo até mesmo impor 0s seus termos ao
governo brasileiro, sem o consentimento do pais, conforme abaixo:

“O Brasil se refere aos assuntos acima como ‘“questoes reservadas”. Uma
alteracdo de uma questao reservada, inclusive das condicGes de pagamento de
qualquer série de titulos de divida designadas Clausulas de Acdo Coletiva, pode
ser feita sem _seu_consentimento, se uma super-maioria de pelo menos 85% dos
detentores de tais titulos concordarem com a alteracdo (isto é, os detentores de
pelo menos 85% do valor principal agregado dos titulos de divida em
circulagdo).”

Desta forma, permite-se gue uma super-maioria de credores possam efetuar qualguer
emenda, alteracdo, modificacdo ou rentincia relativa aos titulos de divida, como
detalhado no item anterior, sem o consentimento do Brasil.
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e RENUNCIA A DIREITO CONFERIDO AO BRASIL

A Clausula também prevé a possibilidade do pais renunciar a qualquer direito ou poder que
Ihe tenha sido conferido:

“Se o Brasil e o agente fiscal estiverem de acordo, poderdo — sem 0 voto ou
consentimento de qualquer detentor dos titulos de divida de uma série - modificar,
emendar ou suplementar o acordo de administracéo fiscal ou os titulos de divida
de qualquer série com o objetivo de:

(..)

- renunciar a qualquer direito ou poder conferido ao Brasil;”

Observa-se, portanto, que a referida clausula altera substancialmente os termos das
negociacoes relacionadas aos titulos da divida externa brasileira, conferindo poder ainda
maior aos investidores para decidir sobre os termos de renegociacdo da divida, caso o0 pais
ndo consiga honrar seus COMPromissos.

NECESSIDADE DE ESTUDO JURIDICO APROFUNDADO

Da breve analise do contetdo da referida Clausula de A¢do Coletiva, que demanda
estudo juridico aprofundado, constata-se que a mesma contém indmeros indicios de
ilegalidades, e fere diversos dispositivos legais destacando-se as seguintes principios
constitucionais:

- Supremacia do interesse publico — a CAC abre médo da soberania para dirimir
quaisquer litigios ou controvérsias relacionadas aos titulos da divida externa
brasileira;

- Legalidade: N&o ha dispositivo legal que autorize a inclusdo dessa clausula nos
titulos da divida externa brasileira. Conforme mencionado no item seguinte, a
mesma ndo foi submetida ao Senado Federal, como determina a Constitui¢éo
Federal,

- Finalidade: a CAC prioriza o interesse dos credores em detrimento do interesse
do povo brasileiro;
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- Razoabilidade — Esta havendo troca de titulos antigos por novos, com a
clausula CAC, o que fere toda a l6gica que deveria nortear operacgdes financeiras
e a defesa dos interesses nacionais;

- Motivacdo — N&o ha clareza quanto a motivacdo para se acatar dita clausula
CAC, que serve apenas de garantia aos credores, a0 mesmo tempo em que abre
mao de nossa soberania e deixa o pais vulneravel, & mercé do mercado
financeiro;

- Eficiéncia: ao contrario de melhorar a gestdo de recursos publicos, a CAC
representa sério comprometimento das contas publicas e do controle politico e
soberano do endividamento publico;

- Seguranca Juridica — Ao permitir a rentincia a soberania, a CAC abre méo da
aplicacdo da Constituicdo Federal em caso de qualquer litigio relacionado ao
endividamento externo, pois a legislacdo aplicavel é a estrangeira, tornando a
Constituicdo Federal brasileira sem qualquer validade em caso de litigio, o que é
inaceitavel.

AUSENCIA DE AUTORIZACAO DO SENADO

A Clausula CAC nédo foi objeto de aprovacdo pelo Senado Federal, apesar de
significar alteracdo substancial das condi¢fes pactuadas, garantindo a uma maioria de
credores o direito de decidir sobre as regras de uma futura renegociacéo.

Tal fato demanda estudo juridico aprofundado, especialmente diante do disposto no
art. 52, inciso V, da Constituicdo Federal e no art. 389 do Regimento Interno do Senado.

De acordo com o disposto no art. 52 da Constituicdo Federal de 1988, compete
privativamente ao Senado Federal autorizar operacfes externas:

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

V - autorizar operacbes externas de natureza financeira, de interesse da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal, dos Territérios e dos Municipios

Disciplinando a referida competéncia exclusiva, o Regimento Interno do Senado
Federal estabeleceu regras para a apreciacdo dos pedidos de autorizacdo de quaisquer
operacdes externas de natureza financeira:

Secéao |

Da Autorizagédo para OperacOes Externas de
Natureza Financeira
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Art. 389. O Senado apreciara pedido de autorizacdo para operagdes
externas, de natureza financeira, de interesse da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territdrios e dos Municipios (Const., art.52, V),
instruido com:

| — documentos que o habilitem a conhecer, perfeitamente, a
operagao, 0s recursos para satisfazer os compromissos e a sua finalidade;

Il — publicagéo oficial com o texto da autorizagéo do Legistlativo
competente;

I11 — parecer do 6rgdo competente do Poder Executivo.

Paragrafo Gnico. E licito a qualquer Senador encaminhar & Mesa
documento destinado a complementar a instru¢do ou o esclarecimento da
matéria.

Art. 390. Na tramitacdo da matéria de que trata o art. 389, obedecer-se-do
as seguintes normas:

I — lida na Hora do Expediente, a matéria sera encaminhada a
Comissdo de Assuntos Econdmicos, a fim de serf formulado o respectivo
projeto de resolucéo, concedendo ou negando a medida pleiteada;

Il — aresolugdo, uma vez promulgada, sera enviada, em todo o seu
teor, a entidade interessada e ao 6rgdo a que se refere o art. 389, I,
devendo constar do intrumento da operacéo.

Art. 391. Qualquer modificagdo nos compromissos originariamente
assumidos dependera de nova autoriza¢do do Senado.

Art. 392. O disposto nos arts. 389 a 391 aplicar-se-4, também, aos casos de
aval da Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio, para a contratacao
de empréstimo externo por entidade autarquica subordinada ao Governo
Federal, Estadual ou Municipal.

Apesar dessas regras, a introducdo da Clausula CAC ndo chegou a ser
submetida ao Senado Federal, o que constitui flagrante desrespeito a Constituicéo
Federal e ao Regimento do Senado.

A auséncia de aprovacdo do Senado Federal para a inclusdo da Clausula CAC nos
titulos da divida externa brasileira é um fato que demanda as providéncias por parte da CPI,
pois poderiam ser consideradas ilegais tais emissoes.

A inclusdo da Clausula CAC foi tratada como mera alteracdo de contrato de
agente fiscal — como detalhado no item seguinte do presente capitulo - quando na realidade
se trata de alteracdo do contrato de emissdo que necessariamente teria que ter passado pelo
crivo do Senado, em obediéncia a Constituicdo Federal.

As emissbes de titulos da divida externa tem se fundamentado em autorizacéo
genérica concedida pelo Senado Federal desde 16.11.2004, data da aprovacdo da Resolugéo
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n 20, em cujo artigo 2° foram estabelecidas as caracteristicas das operagdes, no
contemplando a Clausula CAC:

Art. 2°. As operagdes de emisséo e de administracdo de
passivos a que se refere o art. 1° tém as seguintes caracteristicas:

I - montante da emissdo e colocagdo dos titulos: até US$
75,000,000,000.00 (setenta e cinco bilhdes de dolares norte-
americanos), ou seu equivalente em outras moedas, colocados de
uma s6 vez ou parceladamente;

Il - modalidade dos titulos: os titulos serdo emitidos na forma
nominativa ou ao portador, podendo, ou nao, ser listados em bolsas
de valores, conforme seja conveniente para sua comercializacéo;

I11 - forma de colocacdo: mediante oferta internacional;
IV - prazo: a ser definido por ocasido das negociacdes;

V - juros: a serem definidos, tanto em termos de taxas quanto de
periodicidade de pagamento, por ocasido das negociacdes;

VI - destinacdo dos recursos: pagamento da Divida Pudblica
Federal (DPF), de responsabilidade do Tesouro Nacional.

Depreende-se que a destinacdo dos recursos foi determinada no precitado inciso
VI, sendo que o Art. 5° da mesma Resolugdao n® 20/2004 estabeleceu que “Constitui crime
de responsabilidade, sem prejuizo das san¢Ges administrativas, civis e criminais cabiveis, o
emprego dos recursos do programa de Emissdo e Colocacdo de Titulos de
Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior em destinacéo diferente da prevista no
inciso VI do art. 2° desta Resolucéo (...).

Constata-se, assim, que a natureza da divida externa em titulos, a partir de 2004,
tem sido exclusivamente relativa a emissao de divida para pagar divida, sem qualquer
outra relacdo com o financiamento de investimento ou politicas publicas, assumindo
explicitamente o caréater estritamente financeiro do endividamento externo®.

Esse é mais um aspecto a ser discutido pela CPI, pois a emissao de titulos da divida
externa deixou de ser um instrumento de financiamento para assumir explicitamente seu
exclusivo carater de mecanismo de sustentacdo do proprio modelo de endividamento,

® Conforme capitulos anteriores, os grandes acordos pactuados na década de 80, referentes a divida externa
com bancos privados internacionais, se restringiram a renegociar dividas anteriores. As emissdes de bénus em
1991/1992 se destinaram a regularizacdo de juros da divida anterior. A conversdo da maior parte da divida
externa ocorrida em 1994 (Plano Brady) também se restringiu meramente a troca de divida anterior por sete
tipos de titulos da divida externa. A partir de 1995, todas as emissBes de titulos da divida externa se
destinaram a troca por divida externa e interna. Ou seja, a contrapartida da divida externa tem sido
unicamente para 0 pagamento de outras dividas.
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cabendo discutir as teses acerca da denominada “divida odiosa”, definida como sendo
aquela divida publica que ndo serve aos interesses da sociedade como um todo, ou seja, a
divida cuja contrapartida ndo atende ao interesse comum.

A CPI pode sugerir ao Senado que volte a examinar individualmente as operacgdes
de emissdo de titulos da divida externa brasileira, tendo em vista que a partir da aprovacao
da Resolucdo 20/2004, que autorizou a emissdo de titulos no mercado internacional até o
limite de US$ 75 bilhGes, o Senado Federal autorizou, tacitamente, todas as emissdes de
divida externa até esse limite, sem conhecer, previamente, os termos das negociacdes, suas
finalidades e novidades, como a Clausula CAC, que altera profundamente as relagdes do
Brasil com os investidores, e torna extremamente vulneravel a situacéo do pais.

A justificativa para essa proposta se deve ao fato de que desde a aprovacao da citada
Resolucdo n°. 20/2004, o Senado Federal ndo tem analisado previamente a autorizagao as
emissbes de titulos de divida externa, como determina a Constituicdo Federal e seu
Regimento Interno, 0 que constitui mais um aspecto cuja investigacdo e estudo devem ser
aprofundados.

PRONUNCIAMENTO DA PROCURADORIA GERAL DA FAZENDA NACIONAL
SOBRE A CLAUSULA CAC

A CPI aprovou o Requerimento de Informagdes n°. 79, I, solicitando ao Ministério
da Fazenda as justificativas para a inclusdo da “Clausula de Ac¢ao Coletiva” nos contratos
de emiss@es de titulos da divida externa brasileira a partir de 2003, requerendo também a
apresentacdo dos documentos (correspondéncias, pareceres, estudos técnicos, etc) que
orientaram a mencionada decisdo administrativa.

A Procuradoria Geral da Fazenda Nacional se manifestou por meio da Nota
PGFN/COF N°. 1338/2009’, da qual constou, textualmente:

Nota PGFN/COF N°. 1338/2009.

“Foi solicitado, por meio do Oficio no. 142/09-P, de 17 de dezembro
de 2009, que esta Procuradoria-Geral prestasse uma série de informacoes.

2. Das informacdes solicitadas, coube a PGFN prestar informacGes a
respeito da “Clausula de A¢do Coletiva”, que foi inserida a partir de 2003
nos titulos da divida externa brasileira.

3. Encaminho, portanto, cdpia dos Pareceres desta Procuradoria-Geral
e da Secretaria do Tesouro Nacional que analisaram o Termo Aditivo ao
Fiscal Agency Agreement, em que foi incluida a Clausula em questdo.”

" Nota datada 28.12.2009, enviada & CPI da Divida Publica por meio do Aviso N°. 503/MF, de 30.12.2009.
17



Anexos a citada nota foram juntados o Parecer da Secretaria do Tesouro Nacional —
Parecer n° 121 — STN/CODIP — e o Parecer da propria Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional - Parecer PGFN/CPF N°. 682/2003, que, dada a relevancia do tema, s&o
transcritos a seguir.

Ressalta-se 0 equivoco de tratar o tema da Clausula de A¢do Coletiva como mera
alteracdo do Contrato de Agente Fiscal (entre a Republica e JP Morgan), sendo que tal
clausula passou a constar de todas as emissdes de titulos da divida externa a partir de marco
de 2003, realizadas por diversos agentes. Na realidade, tal clausula alterou as condi¢des dos
titulos da divida externa, e ndo a relacdo contratual com o agente fiscal.

Observa-se, adicionalmente, que o Parecer da STN ndo tratou dos aspectos
relevantes embutidos na denominada Clausula de Ac¢do Coletiva, tais como a aceleracdo de
vencimentos, a renuncia a direitos conferidos ao Brasil e principalmente a concentragédo de
poder nos maiores detentores dos titulos, que passaram a ter a prerrogativa de tomar
decisbes até mesmo sem o consentimento do Brasil, aumentando excessivamente a
vulnerabilidade do pais.

Parecer n° 121 — STN/CODIP
Brasilia, 25 de abril de 2003

Assunto: Clausula de Acdo Coletiva — termo Aditivo
ao Fiscal Agency Agreement, celebrado entre a
Republica Federativa do Brasil e o banco JPMorgan
Chase Bank, em 1° de novembro de 1996.

Sr. Secretario,

Trata o presente Parecer da adocédo do Primeiro Aditivo ao Acordo
denominado Fiscal Agency Agreement, doravante denominado
“Acordo”,celebrado entre a Republica Federativa do Brasil e o banco
JPMorgan Chase Bank (anteriormente denominado Chase Manhattan Bank)
em 1° de novembro de 1996.

2. O Termo Aditivo em estudo objetiva incluir no Acordo a previsdo de
emissdo, por parte da Replblica Federativa do Brasil, doravante
denominada “Republica”, de titulos no mercado externo com clausula
especial denominada “Clausula de Acdo Coletiva” — CAC, provisdo
contratual destinada a facilitar uma reestruturacéo ordenada de débitos
gue necessitam de renegociagao.

3. As clausulas em questdo, recentemente adotadas por paises como
México e Uruguai, permitem que uma maioria absoluta de detentores de
determinado titulo concorde com uma mudancga nos termos do contrato, que
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venha abranger contratualmente a todos os detentores do titulo. Vale
esclarecer que a CAC deve estar explicitada na emissdo do titulo para que
possa ser aplicada em renegociacéao.

4. A CAC ja é tipicamente incluida em titulos vinculados a lei britanica,
pela qual se exige a anuéncia de 75% dos investidores para aprovar a
renegociacdo dos titulos. Por outro lado, para renegociacdo de titulos
emitidos em Nova lorque, a legislacé@o exige unanimidade por parte dos seus
detentores, salvo quando presentes as Clausulas. A proposta de ado¢ao de
CAC pela Republica prevé a exigéncia de aprovacao dos detentores de no
minimo 85% do estoque remanescente de principal do titulo que esteja
sendo renegociado, para que as mudancgas nos termos do contrato sejam
promovidas.

5. A inclusdo na CAC representa vantagem para os investidores em
geral, que, ao inves de serem excluidos das negociagdes relativas aos novos
termos do titulo, podem delas participar efetivamente, manifestando-se
sobre as condicbes a prevalecerem. Adicionalmente, a Clausula reduz a
forca daqueles investidores que porventura resistem a alteracéo (hold-outs),
posto que nenhum investidor individual mantém poder de veto.

6. O aspecto mais discutido no debate sobre a adogdo de CAC envolve
a possivel reducéo no preco (elevagdo no custo de carregamento) dos papéis
que carregam a Clausula, devido a percepcdo, por parte dos investidores,
da existéncia de risco moral (moral hazard). A esse respeito, a afirmacéo da
existéncia de relacdo entre a inclusdo de CAC e o custo de financiamento
nao € sustentada pelos estudos mais recentes, que, por insuficiéncia de
observacgdes envolvendo CAC, procuram comparar lancamentos de papéis
sob as leis britanica e nova-iorquina. De fato, comparacgdes entre essas
emissdes apontam para a inexisténcia de prémio sistematico nas primeiras
sobre as ultimas (alguns chegam a identificar em casos ligeiro desconto).

7. Ainda, Becker, Richards e Thaicharoen, 2001, realizaram estudo
empirico comparando emissdes ocorridas entre 1990 e 2000 sob as leis
britanica e nova-iorquina e concluiram:

i) ndo ha evidencia de que a lei britanica eleve o custo, para
paises de rate mais elevado ou mais baixo;

i) pelo contrario, a lei briténica parece implicar uma reducdo
de 5 a 6 por cento no spread do custo da captacao,
independentemente do rate do pais;

iii) as agéncias de classificacdo de risco ignoram a presenca
desses mecanismos ao avaliarem e quantificarem o risco.

8. Sobre a CAC, uma andlise da curva soberana mexicana indica que o
papel emitido com a Clausula (2015) ndo pagou prémio quando da
colocacgdo e permanece negociado sem prémio no mercado secundario.

19



9. Assim:

i) ndo implicando a adogdo da CAC uma elevagdo do custo de
captacao da Republica;

il) representando a CAC um mecanismo que previne a ocorréncia de
inadimpléncia e suas consequéncias; e

iv) sendo a adogdo da CAC, a cada emissdo, facultada a

Republica;

fica evidente que se trata de instrumentos adicional do qual podera dispor a
Republica em futuras emissdes de titulos nos mercados externos, devendo a
sua adocdo em qualquer emissdo especifica ser precedida da analise
quanto a conveniéncia e oportunidade conjunturais.

10.  Em face do exposto, sugerimos seja submetido o presente Parecer a
apreciacdo da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, com vistas a
assinatura do referido Termo Aditivo.

A consideracao superior,

CESAR ALMEIDA DE MENEZES SILVA
Gerente-Adjunto de Operacoes

De acordo. A considerag&o do Sr. Secretario-Adjunto

RONNIE GONZAGA TAVARES
Coordenador-Geral das Operacfes da Divida Pablica, substituto

De acordo. A considerag&o do Sr. Secretario do Tesouro Nacional

JOSE ANTONIO GRAGNANI
Secretario-Adjunto da Secretaria-Adjunta Ill

De acordo. Encaminhe-se a PGFN

JOAQUIM VIEIRA FERREIRA LEVY
Secretario do Tesouro Nacional

Na mesma data do parecer da STN (28.04.2003) a Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional também emitiu seu parecer, seguindo a linha adotada pela STN, que tratou o tema
como se fosse uma alteragdo no contrato de Agente Fiscal celebrado em 1996, quando na
realidade trata-se de alteragdo das condigdes dos titulos.

20



Do parecer da PGFN constou, textualmente:

PARECER PGFN/COF N° 682/2003

Aditivo contratual ao Contrato de Agente Fiscal (Fiscal Agency Agreement)
celebrado, em 1° de novembro de 1996, entre a RepuUblica e o JP Morgan
Chase Bank (anteriormente conhecido como Chase Manhattan Bank) para
inclusdo de disposicdes sobre Collective Action Securities

Processo n° 10951.001336/96-74

Por solicitagdo do Banco Central do Brasil e da Secretaria do Tesouro
Nacional, o escritério Arnold&Porter, contratado por este Mistério da
Fazenda para prestar servigos advocaticios nos Estados Unidos da América,
negociou com 0 JP Morgan Chase Bank (anteriormente conhecido como
Chase Manhattan Bank) aditivo contratual ao Contrato de Agente Fiscal
(Fiscal Agency Agreement) celebrado em 1° de novembro de 1996, entre a
Republica e aquela instituicdo financeira, para inclusdo de disposicdes
sobre Titulos de Acdes Coletivas (Collective Action Securities).

2. As clausulas ora introduzidas, que se referem a Titulos de Acdes
Coletivas, vém ao encontro de um movimento internacional que tem por
objetivo dar alguma flexibilidade de negociacdo, em situacGes de
desequilibrio financeiro temporario, aos paises emitentes de titulos.

3. Tal como previsto no aditivo, a Republica poderd, a seu critério,
emitir, ou ndo, titulos com previsao de acdes coletivas.

4. O aditivo ora em exame estabelece, em sintese, as seguintes
alteracdes ao Acordo de Agente Fiscal, de 1996:

| — estabelece que modificacdes poderdo ser feitas no tocante as
condicdes de determinado Titulo de Acdo Coletiva desde que contem com a
concordancia do emitente, do Agente Fiscal e de 2/3 dos portadores de
titulos ativos, sendo necessario a concordancia de 85% dos portadores
guando se tratem de alteracdes que versem sobre: (a)data de pagamento e
fixacdo de juros; (b) reducdo do valor do titulo ou de pagamento sobre o
titulo; (c) mudanca da moeda ou lugar de pagamento de titulo; (d)
diminuicdo do periodo de proibicdo de resgate do titulo; (e) reducédo do
percentual de votos de portadores de titulos necessarios para alteracdes das
condicdes dos titulos; (f) mudanca das obrigacGes do emitente de pagar
montantes adicionais, de acordo com as condi¢Ges do titulo; (g) alteragéo
da Segdo 11 “e” do Acordo, que trata dos titulos de A¢do Coletiva; e (h)
mudanca da lei incidente sobre a emissdo do titulo, da indicacdo do agente
para cotacdo de medida judicial ou de disposi¢cdes quanto a arbitragem;
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Il — corrige a referéncia ao artigo do Cddigo Civil que trata da
impenhorabilidade do bem publico, ajustando-a a Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, que instituiu o novo Codigo Civil (em lugar do art. 67, a
referéncia passa a ser o art. 100, do Cddigo Civil);

Il — fixa um percentual de 25% de portadores de titulos para efeito
de declaracéo de descumprimento de contrato (declaration of default), nos
termos do Acordo; e

IV — estabelece proibicdo a emissdo de novos titulos que, tendo as
mesmas condicOes financeiras do titulo existente, contenham desconto de
maior valor.

5. A Secretaria do Tesouro Nacional examinou as clausulas que
compbem o aditivo de que aqui se trata e manifestou-se favoravelmente a
sua formalizacéo, nos termos do Parecer STN/CODIP N° 121, de 25 de abril
de 2003, que, adiante, se transcreve, em parte:

“3. As clausulas em questdo, recentemente adotadas por paises
como o Mexico e Uruguai , permitem que uma maioria absoluta de
detentores de determinado titulo concorde com uma mudanca nos termos do
contrato, que venha abranger contratualmente as todos detentores do titulo.

(o).

4. A CAC ja é tipicamente incluida em titulos vinculados a lei
britanica, pela qual se exige a anuéncia de 75% dos investidores para
aprovar a negociacdo dos titulos. Por outro lado, para renegociacdo de
titulos emitidos em Nova lorque, a legislacdo exige unanimidade por parte
de seus detentores, salvo quando presente as Clausulas. (.....)

5. A inclusdo da CAC representa vantagem para 0S
investidores em geral, que, ao invés de serem excluidos das negociacdes
relativas aos novos termos do titulo, podem delas participar efetivamente,
manifestando-se sobre as condi¢cdes a prevalecerem. Adicionalmente, a
Clausula reduz a forca daqueles investidores que por ventura resistem a
alteracéo (hold-outs), posto que nenhum investidor individual mantém poder
de veto.

6. O aspecto mais discutido no debate sobre a adocdo de CAC
envolve a possivel reducédo no preco (elevacdo do custo de carregamento)
dos papéis que carregam a Clausula, devido a percepcdo, por parte dos
investidores, da existéncia de risco moral (moral hazard). A esse respeito, a
afirmacao da existéncia de relacéo entre a inclusdo da CAC e o custo do
financiamento ndo é sustentada pelos estudos mais recentes, que, por
insuficiéncia de observacbes envolvendo a CAC, procuram comparar
lancamento de papéis sob as leis briténica e nova-iorquina. De fato,
comparacOes entre essas emissfes apontam para a inexisténcia de prémio
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sistemético nas primeiras sobre as Gltimas (alguns chegam a identificar em
casos ligeiro desconto)”.

6. Esta Coordenacdo-Geral participou do processo de negociagdo do
aditivo ora em analise, no que diz respeito ao exame da sua conformidade
ao Direito brasileiro, e entende que nada obsta a sua realizacdo nos termos
acordados.

E o Parecer que submeto a aprovagao superior. N
COORDENACAO GERAL DE OPERACOES FINANCEIRAS DA UNIAOQ,
em 28 de abril de 2003.

SONIA PORTELLA
Coordenadora-Geral

Aprovo o Parecer. Submeta-se a matéria ao Exmo Sr. Ministro da Fazenda

PROCURADORIA GERAL DA FAZENDA NACIONAL, em 28 de abril de
2003.

Na mesma data - 28.04.2003 - o entdo ministro da Fazenda, Antbnio Palocci Filho,
proferiu o seguinte despacho:

Assunto:

“Fiscal Agency Agreement”(Contrato de Agente Fiscal) celebrado em 1 de
fevereiro de 1996 entre a Republica Federativa do Brasil e o Chase
Manhattan Bank, atual JP Morgan Chase Bank, para a emissdo e colocacao
de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional no mercado
internacional. Substituicdo de divida mobiliaria interna por divida externa,
a menores custos e maiores prazos. Aditamento ao Contrato.

Despacho:

Tendo em vista os Pareceres da Secretaria do Tesouro Nacional e da
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, com fundamento nas disposicdes
do Decreto-Lei no. 1.312, de 15 de fevereiro de 1974, e da Resolu¢do no. 96,
de 15 de dezembro de 1989, republicada e consolidada em 22 de fevereiro
de 1999, ambas do Senado Federal, e considerando, ainda, a permissao
contida na Resolucdo no. 57, de 10 de novembro de 1995, alterada pelas
Resolucdes nos. 51, de 10 de junho de 1997, 23, de 29 de junho de 1999, e
74, de 19 de dezembro de 2000, autorizo a celebracdo do primeiro
aditamento ao Contrato de Agente Fiscal, observadas as formalidades
praxe.
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A publicacdo do despacho do ministro no Diario Oficial da Unido ocorreu somente
no dia seguinte, em 30.04.2003, portanto, data posterior a inclusdo da Clausula CAC na
emissdo de bdnus Global 2007 lancado em 29.04.2003, o que também constitui
irregularidade a ser enfrentada pela CPI.

Depreende-se, adicionalmente, que o despacho do ministro sequer mencionou a
inclusdo da Clausula de Acdo Coletiva, ou seja, 0 texto publicado ndo cumpriu sua
finalidade de tornar pablica a alteracdo efetivamente procedida, relativa a inclusdo da
referida Clausula CAC nos titulos da divida externa brasileira.

No dia seguinte a data dos precitados pareceres e despacho ministerial (porém, antes
da publicagdo no DOU), em 29.04.2003, foi efetuada a primeira emisséo e lancamento dos
titulos Global 2007 com CAC, conforme consta da Tabela denominada “DIVIDA
MOBILIARIA EXTERNA - Caracteristicas das Emissdes Voluntarias, disponivel na
pagina da Secretaria do Tesouro Nacional®. A mesma tabela demonstra que todas as
emissdes de titulos da divida externa a partir daquela data, incluiram a referida
Clausula CAC, sem que a mesma tivesse sido aprovada pelo Senado.

A CPI néo localizou, dentre os documentos disponibilizados pelo Tribunal de
Contas da Unido, qualquer investigacdo relacionada a inclusdo da Clausula de Acéao
Coletiva nos titulos da divida externa brasileira a partir de 2003.

Ressalta-se a necessidade de realizar auditoria em todas as emissdes de titulos da
divida externa, tendo em vista que o exiguo prazo de funcionamento da CPl e demais
limitacGes ndo permitiram o aprofundamento da investigacdo dessas operacdes. Entretanto,
foi possivel realizar a analise de relevantes operacdes de troca de titulos e de resgates
antecipados, objeto do item seguinte do presente capitulo.

E importante mencionar, finalmente, a titulo de registro, que em janeiro de 2004 foi
celebrado acordo entre a Secretaria do Tesouro Nacional e o Banco Central, com vistas a
transferéncia, para a STN, de atividades de emissBes, colocacdes, recompras e
reestruturacdo de titulos brasileiros no mercado internacional, passando o Banco Central a
exercer o papel de Agente do Tesouro Nacional em 2004:

SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL

ACORDO DE TRANSICAO CELEBRADO ENTRE UNIAOQ,
POR INTEMEDIO DA SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, E
O BANCO CENTRAL DO BRASIL, COM VISTAS A
TRANSFERENCIA  DAS  ATIVIDADES DE  EMISSOES,
COLOCACOES, RECOMPRAS E REESTRUTURACAO DE
TITULOS DA REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASILNO
MERCADO INTERNACIONAL, BEM COMO A CONSTITUICAO

8 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/soberanosinternet.xls
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DO BANCO CENTRAL DO BRASIL COMO AGENTE DO
TESOURO NACIONAL EM 2004

CLAUSULA TERCEIRA: DAS ATIVIDADES - O BANCO, na
qualidade de agente do Tesouro Nacional, realizara, com aprovacgao
do CODEX, as emissdes e colocagdes de titulos da Republica no
exterior, bem como as operacgdes de recompra e de reestruturagio
dos titulos da divida externa brasileira -estas, contemplando a
aquisicdo dos titulos com desagio no mercado secundario, a emissao
de novos titulos para substituir os antigos, ou outras modalidades de
operagao, durante a vigéncia deste Acordo.

PARAGRAFO UNICO - A Secretaria do Tesouro Nacional
acompanhara o BANCO na realizacdo das atividades descritas nesta
Clausula, podendo, inclusive, designar servidores para participarem
de reunides com Instituicdes Financeiras, Agentes Financeiros e
outros, e para acompanharem os procedimentos operacionais das
referidas atividades no BANCO.

CLAUSULA SETIMA: DA VIGENCIA - O presente Acordo tera
vigéncia até o dia 31 de dezembro de 2004. Nessa data, as atividades
previstas na Clausula Terceira passardo a ser realizadas
exclusivamente pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Pela UNIAO:
JOAQUIM VIEIRA FERREIRA LEVY
Secretario do Tesouro Nacional

Pelo BANCO CENTRAL DO BRASIL:

HENRIQUE DE CAMPOS MEIRELLES
Presidente

TESTEMUNHAS:
CESAR ALMEIDA DE MENESES SILVA
CPF 504.680.571-53

PAULO FONTOURA VALLE
CPF 311.652.571-49
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' Coordenadora Nacional da Auditoria Cidada da Divida. Membro da Comissdo de Auditoria Oficial da
Divida Equatoriana, nomeada pelo Presidente Rafael Correa mendiante Decreto 472/2007. Assessora da CPlI
da Divida Publica realizada na Camara dos Deputados Federais em 2009/2010.

" Discurso disponivel no endereco http://www.imf.org/external/np/speeches/2002/111202s.htm

" Integra do artigo disponivel em
http://fox.presidencia.gob.mx/buenasnaoticias/?contenido=4585&pagina=392

" Integra do documento do FMI disponivel no endereco
http://www.odg.cat/documents/enprofunditat/Alternatives_moviments/mrds_fmi.pdf

¥ Noticia disponivel em http://www.cpcmercosur.gov.ar/cpcprensa/2003/2003-04/20030423.htm

“ Noticia disponivel em http://www.estadao.com.br/arquivo/economia/2003/n0t20030423p16280.htm

" Nota disponivel em http://www.trademerson.blogspot.com/

Vi Planilha do Tesouro Nacional, relativa as emissdes de titulos da divida externa brasileira disponivel em
http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/soberanosinternet.xls

*_ Artigo disponivel, na integra, em www.auditoriacidada.org.br

X “Auditoria Cidada da Divida” é o movimento cidaddo que vem sendo realizado no
Brasil desde 2001, em respeito ao voto de mais de seis milhdes de brasileiros que
participaram, no ano 2000, do Plebiscito Nacional sobre a Divida Externa, exigindo a
realizacdo da auditoria oficial, prevista na Constituicdo Federal. Mais informacdes
disponiveis na pagina www.auditoriacidada.org.br
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