CPI1 DA DIVIDA PUBLICA

ANALISE PRELIMINAR No. 5

CAPITULO III

e NEGOCIACAO COM BANCOS COMERCIAIS QUE RESULTOU NA
EMISSAO DOS DENOMINADOS “BONUS BRADY”

e EMISSOES DE TITULOS DA DIVIDA EXTERNA E TROCAS POR
DIVIDA EXTERNAE INTERNA, REALIZADAS LOGO APOS O PLANO
BRADY

« DIFERENCA DE US$ 32,7 BILHOES NO ESTOQUE DA DIVIDA
EXTERNA ANUNCIADA PELO BANCO CENTRAL EM 2001

O presente Capitulo trata da negociacdo com bancos comerciais - sendo a maioria formada por
bancos privados internacionais - que resultou na emissdo dos denominados “bonus Brady” em 1994,
bem como das emissdes aceleradas de titulos da divida externa que ocorreram a partir de 1995 até
2002. Trata, ainda, da diferenca de US$ 32,7 bilhdes no estoque da divida externa, anunciada pelo

Banco Central em setembro de 2001.
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111.1 - NEGOCIACAO COM BANCOS COMERCIAIS QUE RESULTOU NA
EMISSAO DOS DENOMINADOS “BONUS BRADY”

APRESENTACAO

O Plano Brady significou a troca, por sete diferentes tipos de titulos (bdnus), de parte da divida
externa que se encontrava conformada em acordos pactuados em 1988 com bancos privados
internacionais. Foi uma operacdo que ndo representou ingresso de recursos ao pais, pois ocorreu tao
somente uma troca direta da divida anterior e de juros vencidos, por uma nova roupagem revestida em
forma de titulos.

Cabe observar, inicialmente, que os acordos celebrados na década de 80 envolveram dividas do
setor publico e do setor privado, ndo tendo o Banco Central, at¢ o momento, atendido aos
requerimentos de informacgdes que solicitaram o detalnamento das dividas privadas que foram
convertidas em divida publica. E importante ressaltar também que embora a divida objeto desses
acordos celebrados com bancos privados na década de 80 se revestissem sob a forma contratual, tal
divida era amplamente negociada por esses bancos credores no mercado secundario de titulos.

O Plano Brady comecou a ser negociado anos antes da emissdo dos titulos que se deu em
15.04.1994. A divida anterior e os juros vencidos foram transformados nos seguintes tipos de titulos ou
bonus que receberam a seguinte denominagdo: Par Bond, Discount Bond, FLIRB, C Bond, Debt
Conversion Bond, New Money Bond e EI Bond. Além desses, houve ainda o Phase-in Bond, que era o
bdnus temporario até a conversdo das opcdes dos credores pelo Discount Bonds.

A Comissdo Negociadora Brasileira, comandada por Pedro Sampaio Malan, na funcdo de
negociador-chefe para assunto de divida externa' a partir de 1991, era composta por dezenas de
integrantes®, destacando-se Arminio Fraga Neto, que presidia o Banco Central, e Murilo Portugal Filho,
secretario do Tesouro.

Ainda em 1991, a Comissdo Brasileira e o Comité Assessor dos Bancos determinaram a
necessidade da adocdo de medidas preparatdrias para a conversao de parte da divida externa contratada
com bancos privados internacionais, nos moldes do Plano Brady, sendo que os contratos relacionados a
tais medidas ndo haviam sido proporcionados a CPI pelo Banco Central nem pelo Ministério da
Fazenda, embora solicitados. Apds sucessivas reiteracdes, o Banco Central informou & CPI® que “as
pesquisas para a localizagdo do referido documento ainda ndo foram concluidas”, referindo-se aos
instrumentos solicitados pela CPI* Solicitacdo de Renlncia, Waiver and Amendment Request, Term
Sheet 1992 — Financing Plan e Acordo de Principios sobre a Reestruturacdo da Divida Externa.

! Decreto s/ne de 28.06.1991, publicado no DOU de 01/07/1991

? Citados nominalmente por Pedro Sampaio Malan no prefacio do livro “Divida Externa Brasileira”, de Ceres Aires Cerqueira,
Banco Central do Brasil, 1997, paginas 12/13

® Oficio 0891/2009-BCB-Secre, de 03.11.2009, e Nota Técnica Derin/Gabin-2009/149.

* Oficio 53/09-P, de 21.10.2009

229

Analise Preliminar N° 5 (Divida Externa) — Verséo de 25/03/2010



A Procuradoria Geral da Fazenda Nacional atendeu apenas parcialmente & solicitacdo da CPI®,
enviando cOpia, em inglés, de comunicagédo assinada pelo Ministro Marcilio Marques Moreira em 20 de
junho de 1991, dirigida a “Comunidade Financeira Internacional”, denominada Waiver Request
(Solicitacao de Renlncia) acompanhada de cOpia de copias de minutas relacionadas ao arranjo de juros
atrasados, também em inglés.

Por sua vez, 0 Senado Federal disponibilizou & CP1° cépia da Exposicéo de Motivos n°. 167/91,
bem como resumos dos instrumentos que haviam sido enviados pelo Executivo para a instrugdo da
Resolucdo n°. 20/1991, relativa a autorizacdo da operacéo de regularizacdo de juros atrasados em 1991.
O Senado disponibilizou a CPI copias dos relevantes votos em separado, contrarios a referida
negociacdo, de autoria dos senadores Ruy Bacelar e Eduardo Suplicy, que foram vencidos.

Cabe transcrever alguns trechos do voto em separado, vencido, do senador Ruy Bacelar:

Voto em separado, vencido, do Senador Ruy Bacelar, na Comissdo de Assuntos
Econémicos:

“.. andlise técnica e juridica que constatou a existéncia de irregularidades juridicas
que afrontam a Constituicdo Federal, além de numerosas lacunas e omissdes que ndo
permitem a nés, Senadores, o exercicio amplo de nossa competéncia fiscalizadora.”

“.. complexa e tdo cheia de omissées seria uma prdtica temerdria, além de
incompativel com o nobre exercicio da fun¢éGo de Senador da Republica. Atendendo aos mais
elevados interesses nacionais, encaminhei um pedido de vista da documentagdo, adiando por
cinco dias a deliberagdo final da Comissdo de Assuntos Econémicos.

“Desde logo emerge uma questéio nuclear: Que juros s@Go esses? Como foram
calculados? Quais as disposigoes contratuais que os ensejaram?”

“Ora, se nem mesmo o Governo sabe o quanto deve, como pode estar a solicitar uma
autorizagdo do Senado para pagar?

“Acontece que os contratos de setembro de 1988 contém numerosas clausulas cuja
constitucionalidade ja foi questionada por diversos especialistas. Segundo o Relatério da
ComissGo Mista destinada ao Exame Analitico e Pericial dos Atos e Fatos Geradores do
Endividamento Externo, as irregularidades juridicas atingem o ntcleo central do contrato de
reescalonamento, de setembro de 1988, o qual conteria clausulas “desenganadoramente
nulas de pleno direito, por aberrantemente infringentes da Constituicdo (seja a atual, seja a
de 1967/ 69).”

“A lacuna mais grave estd na auséncia de um demonstrativo estatistico da amplia¢éo da
capacidade de pagamento do Governo...”

“.. no ambiente obscuro em que nds senadores estamos sendo forcados a analisar
este acordo, tudo o que recebemos foi relatdrio apdcrifo, sem nenhuma assinatura, intitulado
“Acordo de Refinanciamento dos Atrasos da Divida Externa — Consisténcia Macroeconémica”.
Este relatério contém trés pdginas de texto e um punhado de tabelas contendo numeros
impenetrdveis, sem qualquer referéncia a fontes ou metodologia.”

> Aviso n°. 57/MF, de 18 de fevereiro de 2010, juntamente com Nota PGFN/COF N°. 136/2010
® Oficio 2649/2009-SF, de 19/11/2009, enviado & CPI em atendimento ao Oficio 63/09-P da CPI da Divida Publica
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“.. fluxo de pagamento aos credores externos, que ndo respeita o limite imposto pelo
artigo 29, pardgrafos 12 e 29, da Resolugéo n2 82, de 1990, do Senado Federal.”

Outros aspectos importantes foram levantados pelo Senador Eduardo Suplicy:

Voto em separado, vencido, do Senador Eduardo Suplicy, na Comissdo de Assuntos
Econbémicos:

“O referido contrato foi, na ComissGo de Assuntos Econémicos, objeto de andlise onde
foram constatadas vdrias impropriedades, além de lacunas e omissbes, que dificultaram uma
profunda e correta apreciagdo do mesmo.”

“22) Os termos do acordo proposto isenta de quaisquer impostos os bénus dos juros
devidos, contrariando a ConstituicGo da Republica Federativa do Brasil em seu artigo 150, inciso

i, (...)”

“32) O Sumdrio dos Termos do Acordo contém clausula sobre o pagamento com
despesas de hospedagem, transporte e honordrios advocaticios efetuadas pelo Comité Assessor
de Bancos, que sdo explicitamente proibidas pela Resolucdo 82/90, artigo 49, pardgrafo 11.

Este Senador obteve informagdo junto ao Banco Central de que nas negocia¢bes de
1987/88 estas despesas somaram 20 milhées de ddlares...”

“Isto equivale a dizer que nossos Estados e Municipios, que sabemos inadimplentes em
sua maioria, para com os depdsitos exigidos pela Resolugdo 1564, do Banco Central,terGo agora
de arcar com as obrigagées adicionais acordada na renegocia¢do apreciada.”

“.. Outro agravante decorre do fato de a garantia do pagamento advir das cotas do
Fundo de Participa¢Go dos Estados e do Fundo de Participagdo dos Municipios, pois sendo a
Unido a arrecadadora e repassadora de tais recursos, ela em caso de inadimpléncia de Estados e
Municipios, ja dispord de autorizagdo legal para reter as referidas cotas.”

Apesar dos votos contrarios, foi aprovada a Resolucdo do Senado 20/91, possibilitando a
realizacdo das negociagOes prévias ao Plano Brady. Evidencia-se a necessidade de aprofundamento das
investigacdes de tais operacdes prévias, a fim de certificar se ndo teria havido negociacdo de dividas ja
prescritas, conforme mencionado ao final do capitulo 11 da presente analise.

A novacdo — transformacdo de uma divida em outra — deve ter uma causa legitima. A divida
externa contratual com bancos privados vinha sendo objeto de graves questionamentos de ordem legal,
como ressaltado pelo Senador Rui Bacelar’, podendo ter havido inclusive prescricdo dessa divida®,
sendo que atos ilicitos ndo geram conseqiiéncias licitas — principio elementar de ordem juridica.

Cabe ressaltar também o indicio de nulidade dos acordos da Fase IV das renegociagcdes com
bancos privados internacionais, cuja formalizacdo se completou em 03/11/1988, com a ultima
assinatura, conforme documento da Notaria Publica de Nova lorque disponibilizado pela Procuradoria

"Ver resumo de outras comissdes do Congresso Nacional sobre a Divida Externa, objeto de Analise Preliminar 1 a 4 da
atual CPI da Divida Publica
& Ver Capitulo 11 da presente anélise preliminar
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Geral da Fazenda Nacional & CPI°. Tais acordos da Fase IV n&o chegaram a ser submetidos ao
Congresso Nacional, conforme determina expressamente a Constituicdo Federal promulgada em
05/10/1988, o que demanda estudo juridico especializado, especialmente diante do que consta do
Parecer PGFN/COFE/N°. 217/89, de 31.03.1989, citado no Capitulo 11 da presente analise.

Em 1992, foram tomadas as providéncias para a conversdo da divida nos moldes do Plano
Brady, com a aprovacgao da Resolucdo n°. 98/92, do Senado Federal, que “autorizou o reescalonamento
e refinanciamento da divida externa de médio e longo prazo junto a bancos comerciais, a conceder
garantias, a assumir dividas externas de entidades federais extintas ou dissolvidas”, nos moldes do
denominado Plano Brady, “no valor de até US$ 57,000,000,000.00 (cinqlienta e sete bilhGes de dolares
norte americanos), na conformidade do Sumario de Principais Termos ( Term Sheet), do Pedido de
Dispensa de Cumprimento de Obrigacdes e dos demais documentos que acompanham a Mensagem
Presidencial n°® 707, de 13 de novembro de 1992”.

O Senado Federal enviou a CPI copia do processado relativo a aprovacao da referida Resolucdo
n°. 98, aprovada em 23 de dezembro do conturbado ano de 1992. Observa-se que a Mensagem
Presidencial N°. 707*° fora recebida no Senado em 16.11.1992 - um més apés a morte de Ulisses
Guimarées e Severo Gomes, e em meio ao julgamento do impeachment do presidente Fernando Collor
de Mello, e sucessivas substituicdes de ministros da Fazenda, portanto, em contexto conturbado. A
Resolucgdo n°. 98/92 foi aprovada em poucas semanas, as vésperas do Natal, no dia 23.12.1992, com
voto em separado, contrario, do Senador Eduardo Suplicy, também vencidos os senadores Ruy Bacelar,
Pedro Teixeira e Nelson Wedekin, ou seja, em poucas semanas o Senado aprovou a vultosa negociacao,
apesar dos votos em contrario, que alertavam para questdes relevantes, parcialmente transcritas a
seguir, dada sua importancia historica:

VOTO EM SEPARADO
SENADOR EDUARDO MATARAZZO SUPLICY (PT-SP)

“Infelizmente, a pressa com que se procura obter uma decisdo do Senado
Federal inviabiliza uma discussdo aprofundada.”

(.-)

“A propaganda oficial da época dizia que era um dos melhores acordos
alcancados por um pais devedor, que ele traria um alivio substancial para o
servi¢co da divida externa, que proporcionaria recursos novos para a retomada
do desenvolvimento, etc, etc. No entanto, o que presenciamos apds o acordo foi
fuga do capital, aceleracdo inflacionaria e interrupcdo do crescimento
econdmico. Este fato € admitido pelo Relator, Senador José Fogaca, que, na
pagina 3 de seu Parecer reconheceu que o acordo de 1988 resultou na imposic¢éo
de sacrificios desproporcionais ao Brasil e teve vida curta. Apos realizar em
1988 vultosas transferéncias financeiras para o exterior, as reservas brasileiras
desceram ao (sic) critico e o governo Sarney teve que suspender novamente 0s
pagamentos.”’

(.)

% Aviso n° 75, de 05/03/2010 e Nota PGFN/COF N° 184/2010 e Aviso 82, de 10/03/2010 e Nota PGFN/COF 220/2010

1 A Mensagem Presidencial N°. 707, de 13/11/1992 recebeu o nimero MSF 357 no Senado Federal. A referida Mensagem
Presidencial encaminhou ao Senado a Exposicdo de Motivos N°. 436, de 13/11/1992, do Ministro da Fazenda, que é
analisada no presente capitulo.
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“As negociagoes anteriores a 1989 foram desfavoraveis ao Pais em parte devido
a ndo-participacao do Legislativo. As negociagdes eram realizadas praticamente
a portas fechadas entre funcionarios do Banco Central e Ministério da Fazenda
e 0s banqueiros estrangeiros. A atitude dos negociadores brasileiros era, em
muitos casos, ditatorial. Assumiam enormes compromissos em nome da Nagéo e
nao se julgavam no dever de prestar maiores esclarecimentos. O Senado Federal
nada mais podia fazer aléem de carimbar os acordos.”

(...)

“Apesar da tabela do negociador fazer revelagoes importantes, devo manifestar
minha discordancia em relacdo a metodologia utilizada. Ao calcular os
descontos efetivos, o negociador deduz dos descontos brutos o financiamento de
garantias, mas logo depois soma o pré-pagamento de principal e depoésito de
juros.”

(...)

“Quanto a metodologia utilizada pelo negociador brasileiro, ela tende a
superestimar o impacto de curto e médio prazo dos descontos, apresentando
critérios mais favoraveis aos bancos do que a prépria metodologia empregada
em estudos oficiais do FMI e do BIRD. Neste particular os negociadores
brasileiros estdo sendo mais realistas do que o rei. Eles estdo tentando mostrar
uma generosidade que os credores ndo tiveram com o Brasil.”

(...)

“Além de implicar a realiza¢do de pagamentos macigos ao exterior, este acordo
ainda estabelece compromissos desvantajosos de conversao da divida externa.
Nesse particular, o acordo brasileiro é inferior inclusive ao acordo do Mexico.
Enquanto o programa de conversao da divida mexicana captou um desconto de
52%, o que alias ndo o impediu de atrair participacdo entusiastica dos bancos
credores, o protocolo brasileiro prevé o compromisso da conversdo ao par de
parte substancial dos ativos do menu. No entanto, a conversdo ao par da divida
brasileira, esta em evidente contradicdo com o artigo 5° da Resolugdo n°
82/1990 do Senado Federal, o qual estabelece que os créditos da divida externa
s6 poderdo ser utilizados no Programa Nacional de Desestatizacdo se sofrerem
desagio prévio através de mecanismos de mercado.

Um pais como o Brasil, que ha varios anos esta tendo dificuldades para
realizar um ajuste fiscal, ndo pode se dar ao luxo de abrir mao de dinheiro vivo
na realizacdo das privatizacfes. Esse acordo da divida externa esta procurando
impor o compromisso de aceitacdo de titulos desvalorizados sem desconto e,
ainda por cima, contrariando os parametros fixados pelo Senado Federal na
Resolugéo n° 82,

A proposito das novas regras sobre a conversao, existem varios pontos
que merecem ser elucidados. Por exemplo, quais as raz0es que levaram o
governo Collor a negociar um acordo que concede tratamento preferencial as
agéncias e subsidiarias de bancos brasileiros no exterior? De acordo com a
Exposicao de Motivos, esses bancos brasileiros poderao utilizar seus créditos no
programa de privatizagdo sem oferecer qualquer desagio e sem obrigacédo de
aportar dinheiro novo. Ndo me ocorre nenhuma razao de ordem econémica para
abrir uma excecdo a Resolugdo n°® 82/1990, incluindo acordo do programa de
conversdo da divida tdo desvantajoso. O Governo sequer se deu ao trabalho de
apresentar uma justificativa técnica para tentar tal violacdo aos parametros
fixados pelo Senado.”

(...)

“Outro aspecto problematico do acordo estd no fato de que ele estd sendo
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apresentado no contexto de uma tentativa de restringir a liberdade do Presidente
Itamar Franco, que tera que aceitar o tutelamento do FMI. O Brasil tera que
adequar seu programa de ajustamento as politicas do FMI e do BIRD. O acordo
pode significar o comeco do enquadramento do governo Itamar a agenda do
chamado Consenso de Washigton.

Aqui cabe citar importante manifestacdo de um economista brasileiro, o
Dr. Pedro Malan. Em um artigo relativamente recente, publicado na Revista de
Economia Politica, edicdo julho-setembro de 1991, o Dr. Pedro Malan observa a
pagina 10 que:

“O triste desempenho da maioria dos paises latino-americanos
por quase uma década, bem como o desempenho de muitos paises
africanos por quase duas décadas... suscita duvidas fundamentais
sobre se a agenda de Washington seria suficiente para restaurar o
crescimento e o desenvolvimento econébmico uma vez atingida a
estabilidade e eliminada as piores formas de distor¢cdo de
precos.”

Neste trecho, o0 negociador da divida externa reconhece que o liberalismo
de Washington pode ndo ser o melhor caminho para o desenvolvimento
econbémico do Terceiro Mundo. Esta citacdo estd sendo feita rigorosamente
dentro do contexto: o titulo deste artigo ¢ “Critica ao Consenso de Washington”.
O Dr. Pedro Malan atribui aos equivocos da chamada agenda de Washington
parte das responsabilidades pelo triste desempenho da América Latina durante a
década de oitenta e de alguns paises africanos durante as duas ultimas
décadas.”

(...)

“O que aconteceu foi justamente o contrario. O Brasil passou quase toda a
década de oitenta se sacrificando para atender aos compromissos da divida
externa. Nao vivemos na marginalidade, muito pelo contrario. Vivemos sob o
tutelamento rigoroso, com rédeas curtas. Os credores impuseram severas
restricdes a nossa politica econdémica. O Brasil passou uma década orientando
sua economia para o pagamento da divida externa. Realizamos uma gigantesca
transferéncia de recursos financeiros para os credores externos. Durante quase
toda a década de oitenta, a divida externa foi nossa prioridade numero 1. E, em
nome do pagamento dela, o governo brasileiro deu calote em sua divida social,
jogou dezenas d emilhdes de brasileiros abaixo da linha da pobreza, arruinou a
classe média, empobreceu ainda mais o Pais.

E bem verdade que o Brasil decretou duas moratérias durante os anos
oitenta, mas ambas as moratorias foram resultantes de crises cambiais. O
Ministro Dilson Funaro iniciou sua gestdo pagando pontualmente a divida
externa. Quando percebeu que o pagamento se tornara impossivel, ele decretou
uma moratoria para preservar o nivel minimo de reservas. Eles jamais desejou
desligar o Brasil da comunidade financeira internacional; ele apenas
reivindicou condic¢des de pagamento justas. Quanto ao Ministro Mailson, que era
tido como homem de confianga dos banqueiros internacionais, ele s decretou
moratdria porque ndo conseguiu cumprir os compromissos de pagamento que ele
proprio assumiu. Portanto, é injusto atribuir nossas dificuldades econémicas as
moratorias que o Brasil teve a contragosto, que declarar.”

(...)

“Senhores, ndo ha motivo légico que justifique uma aprovacdo precipitada e
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incondicional deste acordo.”

A CPI constatou que na mesma época da negociacdo do Plano Brady, em 1992, o pais se
encontrava em negociacao com credores diversos, no denominado “Clube de Paris”, conforme EM -
Exposicdo de Motivos n°. 065/92, de 16/03/1992, na qual se evidencia, uma vez mais, a assuncdo de
dividas do setor privado:

“Exposicdo de Motivos n°. 065/92, de 16/03/1992

()

6. A divida objeto de reestruturacdo diz respeito unicamente as obrigacdes
contraidas diretamente pela Unido ou por ela garantidas, ja que, com base no conceito
de capacidade de pagamento que tem norteado a atual etapa de renegociagdo da divida
externa brasileira, os valores relativos a divida do setor privado a partir de 01.01.91 —
bem assim a da Petréleo Brasileiro S/A e da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) a
partir 01.04.91 — foram excluidas do universo de “divida afetada” e definidos como
livremente remissiveis aos credores no exterior. Os valores relativos as obrigacdes
outras que ndo aquelas contraidas diretamente pela Unido ou por ela garantidas e
depositadas junto ao Banco Central do Brasil, por forca de regulamentacdo, até
31.03.91, no caso da Petrobras e da Cia. Vale do Rio Doce (CVRD), e até 31.12.90, no
caso dos demais devedores, também estdo incluidos no universo da divida a ser
reestruturada.

()

8. O exercicio de reestruturacao previsto abrangera os valores de principal e de
juros relativos a divida indicada em 6, acima com vencimento até 31.12.91 (os
“atrasados” ) e de 01.01.92 a 31.08.93 (a “divida consolidada”) .

(..)

Marcilio Margues Moreira

Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento

Depreende-se que as dividas do setor privado até 01.01.1991 foram incluidas na renegociagdo, o
que se confirma por meio do Parecer n°. 79/1992 (proferido pela Comisséo de Assuntos Econdmicos do
Senado Federal — CAE - que analisou a referida Exposi¢do de Motivos, a fim de aprovar a Resolucéo
n°. 7, de 30.04.1992, aprovada com voto contrario, em separado, do Senador Eduardo Suplicy), do qual
constou explicitamente que “A renegocia¢do tomou por base o conceito de capacidade de pagamento
que abrange a chamada “divida afetada”. No caso do Clube de Paris, a divida afetada abrange as
obrigacdes contraidas diretamente pela Unido ou por ela garantidas, assim como as dividas do setor
privado depositadas no Banco Central até 31.12.90. (...)

Cabe ressaltar alguns trechos da avaliacdo da Comissdo de Assuntos Econdémicos do Senado
Federal contidas no precitado parecer:

“Além de ndo estar obtendo nenhuma reducdo do montante de sua divida o
Brasil ndo conseguiu se quer um perfil de pagamento dos mais favoraveis. (...) Esses
nameros mostram que a divida brasileira junto ao Clube de Paris foi reescalonada no
limite da pressdo_maxima. Considerando que o Brasil € um pais que sacrificou
praticamente toda a década de oitenta por conta da crise da divida externa, era de se
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esperar um pouco mais de flexibilidade por parte dos nossos credores. (...)

E lamentavel que os paises ricos tenham esquecido tdo rapido as licbes da
Historia. O Brasil, desde 1982, vem tendo que realizar transferéncias financeiras
liquidas ao exterior superiores, em media, a 3% do PIB, sendo que em varios anos deste
periodo tivemos que transferir mais de 5% do PIB. N&o é admissivel que um pais
subdesenvolvimento, com problemas sociais tdo graves, continue sendo submetido a
sacrificios proporcionalmente aos que foram impostos a Alemanha.

A mesma E.M. 065/92 destaca que “O valor total a ser reestruturado engloba as obrigacoes
originais contraidas anteriormente a 31.03.1983 (...)"’.

Tal fato denota a existéncia de parcelas de divida vencida desde 1983, aspecto relevante face ao
“Estatuto de Limitacdes™ relacionado a prescricdo de dividas, previsto nas leis de Nova lorque, que
regiam todos os contratos firmados com bancos privados na década de 80 e que determina a prescricao
de dividas quando estas ndo sao pagas pelo espacgo de seis anos.

Constata-se, portanto, que além da conturbada conjuntura politica interna — com impeachment
do presidente da Republica e constante troca de ministros da Fazenda, dentre outros fatos — a
conjuntura externa era marcada por pressao conjunta dos credores, com negociacdes simultaneas no
ambito do Clube de Paris para acordar minuta compreendendo débitos desde 1983; no ambito do
Comité de Bancos Privados, para acordar a conversdo da divida nos moldes do Plano Brady, alem de
acordo com o FMI, que era pré-requisito para o acordo com os bancos privados, conforme clausulas em
todos os contratos do Plano Brady disponibilizados & CPI:

8. COMPROMISSOS

(a) Compromissos Afirmativos. O Emitente estipula e concorda que, enquanto
qualguer Bonus permanecer ndo-pago, o Emitente:

(...) Manter-se-4 como membro do FMI, do BID e do BIRD e mantera seu direito
de utilizar os recursos gerais do FMI

Constou também da Minuta acordada no Clube de Paris em 24, 25 e 26 de fevereiro de 1992:
“Os representantes do Fundo Monetario Internacional descreveram a situagéo
econdmica do Brasil e os elementos principais do programa de ajuste empreendido pelo
Governo do Brasil e apoiado pelo ‘arranjo stand-by’ com o Fundo Monetario
Internacional, aprovado pela Diretoria Executiva do fundo em 29 de janeiro de 1992.
Esse arranjo ‘stand-by’ abrange o periodo que se estende até 31 de agosto de 1993 e
envolve compromissos especificos nos campos econdmico e financeiro. ”

De fato, do Acordo de 1992 do governo brasileiro com o FMI constaram, explicitamente, o0s

1 New York Laws: Civil Practice Law and Rules
ARTICLE 2 - LIMITATIONS OF TIME

§ 213. Actions to be commenced within six years: where not otherwise provided for; on contract; on sealed
instrument; on bond or note, and mortgage upon real property; by state based on misappropriation of public property;
based on mistake; by  corporation against director, officer or stockholder; based on fraud. In
“http://law.justia.com/newyork/codes/civil-practice-law-rules/cvp0a2_article2.html”

236

Analise Preliminar N° 5 (Divida Externa) — Verséo de 25/03/2010


http://law.justia.com/newyork/codes/civil-practice-law-rules/cvp0a2_article2.html

compromissos do Brasil em varios campos, cabendo ressaltar os seguintes, que mencionam o programa
de privatizagdes, a reestruturacéo da divida dos estados e municipios, a liberalizagdo de transagdes com
0 exterior, a desindexacdo dos salarios, esforco para reescalonar as dividas com bancos privados e
Clube de Paris:

“24. Um programa ambicioso de privatizacdo, que deverd render aproximadamente
US$18,0 bilhdes nos proximos anos, foi iniciado, em outubro de 1991, com a venda da
USIMINAS — uma companhia siderudrgica, que é a maior da América Latina. Outras trés
empresas publicas menores foram desde entdo leiloadas. Ademais, 0 Governo pretende
levar adiante o programa de privatiza¢cdo por meio da venda da maioria acionaria que
detém em aproximadamente 10 companhias nos setores de siderurgia, petroquimica,
fertilizantes e transporte. O Governo também vendera sua participagdo minoritaria em
16 outras empresas do setor petroquimico. O programa de privatizacao esta aberto a
participacdo de investidores estrangeiros e, no ritmo atualmente contemplado, devera
render anualmente o equivalente a 0,5 por cento do PIB em 1992-1993.

(...)

26. Para obter um ajuste adicional das finangas, em outubro o Governo Federal
submeteu ao Congresso propostas de mudancas institucionais que buscam
modificacbes na reparticdo de receita entre os Governos Federais, Estaduais e
Municipais para 1992 e 1993, a proibicdo de novas emissdes de titulos da divida
publica pelos Estados, e um programa de reestruturacdo da divida onde o Governo
Federal assumira a divida dos Estados em troca da adog¢éo de um programa de ajuste
por um prazo de dois anos, o que facilitard a reestruturacdo dos gastos estaduais; a
tributacdo de ganhos de capital auferidos através de subsidios ao crédito habitacional,
0s quais, de outra forma, poderiam comprometer os esforcos de estabilizacéo fiscal nos
proximos anos; e a tributacdo da distribuicdo de combustiveis, cujos recursos estdo
sendo aplicados na construcdo e manutencao de estradas. (...)

(...)

29. O programa econdmico do Governo continua a dar énfase a liberalizacdo das
transacdes internas e externas. Os controles de preco estabelecidos em 31 de janeiro de
1991 foram gradualmente eliminados, aplicando-se, agora, apenas a uma pequena cesta
de produtos bésicos e a certos setores oligopolistas. A gama de precos monitorados
também tem sido substancialmente reduzida, e devera ser eliminada a medida em que a
inflacdo decline. Progresso adicional na reducdo da intervencao estatal na economia e
na promocao de investimentos externos diretos devera ser alcangado com mudancas
institucionais que trardo investimentos privados em areas até aqui reservadas ao setor
publico, tais como telecomunicacdes, mineracdo, transporte e comercializacdo de
petroleo, e com um tratamento igualitario para empresas de capital nacional e
estrangeiro. (...)

()

31. No contexto dos esforcos visando menor intervencdo no mercado de trabalho. O
Governo tem adotado medidas para reduzir a indexacéo salarial no processo de
negociacao dos salarios. A indexacao dos salarios dos servidores publicos federais foi
abolida e em setembro de 1991 nova legislacéo foi aprovada, reduzindo a abrangéncia
da indexacdo dos demais salarios. Um sistema de protecdo salarial até a faixa de trés
salarios minimos foi adotado com reajustes a cada quatro meses com base na inflagao
passada combinado com antecipag6es bimestrais de no minimo 50 por cento da inflagdo
ocorrida nos dois meses anteriores, A politica salarial sera permanentemente avaliada
de forma a ser compativel com a reducgéo da inflagdo e com a retomada do crescimento
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econdmico, que se almejam alcancar.

()

36. O Governo continuard a realizar todos os esforgos para normalizar suas relacGes
com a comunidade financeira internacional de modo coerente com 0 seu compromisso
de reintegracdo do Brasil na economia mundial, e de forma compativel com o esforco
para realizar o ajuste fiscal e para assegurar uma taxa adequada e sustentavel de
crescimento econémico. Neste contexto, o Governo devera:

a) realizar todo o esforgo possivel para alcancar, até margo de 1992, acordo com 0s
credores oficiais sobre a eliminacdo de atrasados. Para este fim, 0 Governo procurara
refinanciar os atrasados e as obrigagdes correntes do servi¢co da divida com os credores
do Clube de Paris relativamente a divida elegivel do setor pablico ndo-financeiro. (...);

b) buscar aumentar os desembolsos do Banco Mundial, do BID e credores oficiais,
inclusive de recursos para o apoio as reformas estruturais em curso;

c) continuar os esforcos para alcancar um acordo abrangente e duradouro com 0s
bancos privados internacionais credores que satisfaca as necessidades de
financiamento externo durante o programa, ao mesmo tempo que contribua
satisfatoriamente para um balanco de pagamento viavel no médio prazo. (...) continuar
a pagar todo o servico da divida vincenda correspondente a divida bancaria nao-
elegivel; fard pagamentos parciais de juros vincendos sobre dividas elegiveis devidas
aos bancos credores pelo restante do setor publico nao-financeiro; e permitir o uso de
titulos da divida externa no seu programa de privatizacdo. A fim de auxiliar o
financiamento das operacdes de reducdo da divida, o Governo esta solicitando a
reserva de 25 por cento de cada saque a ser efetuado no ambito deste acordo “stand-by.

(...)

37. Face ao pesado 6nus do servico da divida tanto sobre as finangas publicas quanto
sobre o balango de pagamentos no médio prazo, o governo limitard a contratacdo
liqguida de novos empréstimos externos pelo setor publico, inclusive empréstimos de
curto prazo pelo setor publico ndo-financeiro (...).”

Esse resgate histdrico € importante para compreender a conjuntura em que foi pactuada a
relevante negociacdo da divida externa com bancos privados, nos moldes do plano Brady, que € objeto
do presente capitulo, no qual se buscou verificar as condi¢cdes dessa negociacdo, embora 0s principais
documentos, referentes as conciliacdes entre as dividas anteriores (contratuais) e 0s novos bonus
emitidos, ndo tenham sido proporcionados pelo Banco Central a CPI, apesar de reiteradas solicitacdes.

E fundamental obter os dados de tais conciliacBes por varias razdes, especialmente para se
determinar a transformacdo de dividas privadas em dividas publicas, bem como para determinar se
houve a renegociacgéo de dividas que ja se encontravam prescritas, o que configuraria relevante dano ao
patrimdnio publico nacional.

Relativamente & assuncéo de dividas privadas, o Banco Central prestou'? & CPI as seguintes
informacdes, com a sugestdo de constitui¢do de grupo de trabalho:

12 Nota Derin/Gabin-2010/016, de 22.02.2010, enviada com Oficio 125/2010-BCB-Secre, de 23.02.2010
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“Com referéncia ao Oficio n° 162/10-P, informo que as parcelas de divida externa
privada que foram transformadas em divida pablica a cargo deste BCB sao aquelas que
permaneceram em depoésito sob o Acordo MYDFA e foram trocadas por bonus em abril de
1994. Dado o tempo decorrido e dificuldades ja descritas em notas anteriores, ndo ha como
realizar, no curto prazo, pesquisa para identificar as milhares de parcelas em suas diferentes
moedas, que foram convertidas em bonus. Ademais, os dados estdo registrados em sistemas
informatizados que ja foram desativados, cuja operacdo € complexa e para a qual esta
Autarquia ndo dispbe de especialistas com os conhecimentos necessarios. Haveria que se
constituir grupo de trabalho para se estudar os termos dos contratos e a seguir proceder a
pesquisa, tarefa que ndo é possivel desenvolver com os atuais recursos da Unidade.”

Dada a relevancia do fato de que dividas privadas foram transformadas em divida a cargo do
Banco Central; considerando os montantes envolvidos no Acordo MY DFA (US$ 61 bilhdes) e na troca
por bonus em abril de 1994 (quase US$ 50 bilhdes), de fato & necessario constituir o grupo de trabalho
sugerido pelo Banco Central, para o aprofundamento das investigacGes e completa apuragéo dos fatos.

A CPI constatou que a negociacao do Plano Brady brasileiro ndo levou em consideracao o baixo
valor de mercado das dividas anteriores que, embora fossem “contratuais”, eram amplamente
negociadas pelos bancos privados internacionais no mercado secundario e possuiam um preco em tais
mercados. A Costa Rica, por exemplo, na mesma época, recomprou boa parte de sua prépria divida em
mercado secundario com desconto de 84%",

Enquanto a divida externa contratual era negociada no mercado secundario cotada a baixo valor
de mercado, conforme varias evidéncias citadas na presente analise, os negociadores brasileiros
assumiram o compromisso de que o Brasil ndo poderia adquirir qualquer parcela da divida, enquanto o
pais ndo integralizasse as garantias colaterais exigidas para a concretizacdo da operacdo de troca da
divida, que veio a ser realizada em 15 de abril de 1994, ou seja, enquanto qualquer banco poderia
comprar parcelas da divida externa comercial brasileira a baixo preco, no mercado secundario, o Brasil
destinava seus recursos para a compra de titulos da divida norte-americana para integralizar as
garantias colaterais.

A CPI apurou uma série de indicios de irregularidades na emissdo do bénus Brady, que foi
objeto de negociacdo em Luxemburgo, pois sua negociacdo nos Estados Unidos ou em qualquer outra
Bolsa de Valores regular ndo era permitida, uma vez que tais bdnus emitidos possuiam uma série de
restricBes: ndo atendiam as exigéncias da Lei de Valores de 1933 e ndo puderam ser registrados na
SEC™, pois os titulos emitidos por ocasido do Plano Brady ndo foram objeto de oferta ptblica, tendo
ocorrido unicamente uma troca direta com os bancos que detinham alguma parcela da divida externa
negociada com os mesmos em 1988, nos moldes de uma operagao “privada”.

3 BIRD, World Debt Tables, edicdo 1990/91, pagina 59.

4 Securities and Exchange Comission dos Estados Unidos da América — Criada ap6s a Crise de 1929, da Bolsa de Valores
NY, para garantir o controle dos papéis circulantes no mercado internacional de titulos. Segundo a Lei de Valores de 1933
(Security Law), todos os titulos ofertados ao publico deveriam ser registrados na SEC.
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Os bénus Brady resultantes da troca dessa divida contratual desvalorizada foram
posteriormente acatados como moeda para as privatizagdes de empresas estatais brasileiras. A
CPI constatou tambéem que a partir de 1998, tais titulos passaram a ser convertidos em titulos da
Divida Interna brasileira™, tendo também sido objeto de troca por outros titulos da divida
externa (por exemplo, C-Bond por A-Bond, em 2005) e objeto de resgate antecipado em 2006,

As emissdes de titulos da divida externa a partir de 1995 tiveram como justificativa a
substituicdo de divida interna por externa, ou seja, a natureza da divida externa mobiliéria a partir de
1995 foi exclusivamente financeira — divida para pagar divida, interna e externa.

N&o se vislumbra justificativa legitima para a troca da divida efetuada nos moldes do plano
Brady, a ndo ser do ponto de vista dos credores, que se encontravam dispersos, com parcelas de divida
externa eivada de graves questionamentos juridicos. Do ponto de vista do Brasil, a operacdo foi
onerosa e ainda exigiu garantias colaterais, beneficiando unicamente aos credores.

Os documentos disponibilizados pelo Tribunal de Contas da Unido a CPI revelam que a
conversdo da divida externa com bancos privados, nos moldes do Plano Brady, ndo foi objeto de
auditoria por aquela Corte de Contas, tendo havido apenas investigacdo parcial sobre o preco de
aquisicdo de parte de garantias colaterais e investigagdo pontual sobre a dispensa de aporte de dinheiro
novo pelos bancos brasileiros, em desacordo as disposi¢fes de um dos contratos do Plano. Também néo
foi objeto de investigacdo pelo TCU a transformacdo de dividas privadas em divida publica, sendo
relevante a sugestdo do Banco Central de constituicdo de um grupo de trabalho para o aprofundamento
das investigag0es.

A principal conclusdo da presente analise preliminar é a necessidade de realizacdo de completa
auditoria dessa vultosa negociacdo, bem como o aprofundamento das investigacdes, considerando 0s
graves indicios de novacéo de divida possivelmente prescrita, além de novacédo de divida de baixo valor
de mercado em bdnus posteriormente utilizados no processo de privatizagdes, ou trocados por divida
interna, por divida externa ou resgatados antecipadamente, por valor de face, em operacdes que sempre
resultaram em 6nus para o Erario.

111.1.1 - CONJUNTURA

No plano internacional, € importante registrar que o Plano Brady foi implementado
simultaneamente em mais de 20 paises, com algumas diferenciacGes entre as negociacdes, mas todas
com o mesmo Viés: proposta de aparente desconto no valor da divida existente'’, mediante sua
transformacgédo em titulos mais facilmente negociaveis no mercado secundério, e exigéncia de garantias
colaterais representadas por titulos do Tesouro norteamericano.

1> Decreto n°. 2701, de 30.07.1998: NTN-A3, NTN-A4 , NTN-A5, NTN-A6, NTN-A7, NTN-A8 e NTN-A9

1° \er Capitulo IV da presente analise preliminar

7 Divida Existente: Divida externa com bancos comerciais, conformada em contratos em méos de centenas de bancos
privados e demais credores internacionais denominados “credores externos”
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Internamente, a conjuntura nacional, a época da discussdo das medidas preparatorias que
determinaram o0 marco da conversdo de grande parte da divida externa com bancos privados nos
moldes do Plano Brady — dezembro/1992, quando foi aprovada a Resolucdo 98/92 - era de grande
instabilidade politica, diante do impeachment do Presidente Fernando Collor de Mello e sucessivas
trocas de Ministro da Fazenda. Adicionalmente, havia forte abalo emocional diante do desaparecimento
de Ulisses Guimaraes e da morte de Severo Gomes e respectivas esposas.

Durante o periodo das negociagdes do Plano Brady houve grande rotatividade de ministros da
Fazenda:
e Marcilio Marques Moreira, de 10/05/1991 a 02/10/1992;
e Gustavo Krause Gongalves Sobrinho, de 02/10/1992 a 16/12/1992;
e Paulo Roberto Haddad, de 16/12/1992 a 01/03/1993;
e Eliseu Resende, de 01/03/1993 a 19/05/1993;
e Fernando Henrique Cardoso, de 19/05/1993 a 30/05/1994.

Conforme depoimento do economista Dércio Garcia Munhoz & CPI, em 25.11. 2009, as
financas do Estado também se encontravam cadticas:

“Bom, com essas coisas todas, nés entramos depois nos anos 90, com o Governo
do Collor, e 0 Governo do Collor fez o seguinte: pegou um ano de 89 cadtico em termos
de financas publicas, em que o Tesouro chegou a pagar, ou o Banco Central, em
fevereiro e margo de 1989, logo depois do Plano Verdo, em 2 meses, 35% de juros em
reais. Ou seja, o0 que se levaria 10 anos aplicando em titulos americanos, depende da
taxa de juros, evidentemente, pagou-se em 2 meses apenas, no inicio de 89, fevereiro e
marco. O que aconteceu é que, a partir de 89, se perdeu o controle das financas
publicas. E o préprio Governo teve dificuldade de controlar o Ministério da Fazenda,
nos todos sabemos. O Ministério da Fazenda se tornou praticamente autdnomo, atuando
junto com o Banco Central e com o sistema bancario.

Quando vem o Governo Collor, no inicio de 90, ele faz o seguinte — a primeira
equipe do Governo Collor: nédo da correcdo inflacionaria nos titulos publicos e provoca
uma reducdo brutal na divida publica, em marco, abril de 90, foi mais ou menos da
ordem de 50 bilhdes de délares a reducdo. Reduziu um terco o valor real da divida
publica. Claro que ele pagaria caro por isso, mesmo que depois ele mudasse Ministro e
colocasse uma equipe bem a molde da linha liberal, mas ele ndo conseguiu segurar
mais as coisas.”’

As dificuldades de cumprimento das obriga¢es do endividamento externo, surgidas desde a
crise de 1982, decorrentes principalmente do forte impacto provocado pela elevacdo unilateral das
taxas de juros internacionais pelo FED norte-americano®®, foram agravadas com as onerosas
renegociagdes e mecanismos criados na década de 80.

O volume de recursos transferidos ao exterior no periodo analisado no capitulo 1l da presente
analise, de 1983 a 1992, foi espantoso: US$ 170 bilhdes em juros e amortizagdes, sendo que a
transferéncia liquida no periodo foi da ordem de US$ 88 bilhdes. O saldo da divida em 1983 era de

18 \er Capitulo | da presente anélise preliminar
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US$ 85,49 bilhdes e em 1992 atingiu US$ 128,66 bilhdes™®, ou seja, embora “devedor”, o pais tornou-
se exportador de capitais ao exterior, com uma significativa transferéncia liquida anual de recursos,
conforme demonstra o grafico seguinte.

Tal circunstancia levou o pais a algumas suspensdes temporarias de pagamento das obrigagdes
com o exterior, embora grandes somas tenham sido destinadas diretamente aos credores por ocasido
dos empréstimos assumidos pelo Banco Central junto aos bancos privados internacionais, quando
foram firmados acordos denominados de “Dinheiro Novo”, conforme CGA-1983 e CGA-1984 (Acordo
de Crédito e Garantia de 1983 e 1984%).

As significativas transferéncias de recursos por parte do Brasil ao exterior sdo retratadas no grafico
a seguir, elaborado com base nos dados fornecidos pelo Banco Central a CPI:

Gréfico — Transferéncias liquidas relativas a divida externa total
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Fonte: Dados do Banco Central - Nota Técnica DEPEC — 2009/248.
Nota: Transferéncia liquida = Empréstimos recebidos — AmortizagBes — Juros pagos e refinanciados + liquido de curto prazo. A metodologia utilizada pelo
BACEN excluiu empréstimos inter-companhias.

Costuma-se, injustamente, destacar as moratorias técnicas®* a que o pais precisou recorrer no

19 Dados extraidos da Tabela Divida Externa Total, elaborada pelo Banco Central em atendimento ao Requerimento de
Informagdes 42/09 — Oficio 898/2009-BCB-Secre e Nota Técnica Depec-2009/248, de 30.10.2009

20 Esses acordos sdo analisados no Capitulo 11 da presente analise preliminar

21 Moratérias técnicas:

a) Cessacdo de remessa de juros em 20 de fevereiro de 1987 (Resolu¢do 1263 do CMN), tendo o Ministro Dilson Funaro &
frente das negocia¢fes com os bancos privados internacionais;

b) Suspenséo das remessas para o exterior de determinados pagamentos a partir de 1° de julho de 1989 (Resolugéo n° 1.564,
do Conselho Monetéario Nacional), na gestdo do ministro Mailson da No6brega, apds as onerosas obrigagdes assumidas por
meio dos acordos da Fase 1V, pactuados em 1988;

c) Remessa parcial, a partir de 1° de janeiro de 1991, de 30% (trinta por cento) do valor dos juros devidos pelo setor publico

aos credores privados externos. Resolugdes sucessivas do Conselho Monetario Nacional, por fim consolidadas na
Resolucéo n° 1.838, de 26 de junho de 1991.
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periodo analisado (1983 a 1992), sem, contudo, ressaltar a impressionante transferéncia liquida de
capitais ocorrida no mesmo periodo, conforme evidenciado no grafico acima, periodo em que o
chamado “dinheiro novo” ndo significou novo recurso para investimento no pais, mas apenas nova
divida contraida para liquidar compromissos anteriores.

Cabe ressaltar também que a maior parte da divida externa correspondia a divida contratada

com bancos privados (“Empréstimos em Moeda”), como evidenciado no grafico a seguir, construido
com dados extraidos dos Relatérios anuais publicados pelo Banco Central.
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