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0 acordo de principio do
Brasil com os bancos cre.
dores deixou algumas viti.

mas no caminho. As princi--

pais, e mais ruidosas, fo-
ram os que especularam,
nos Gltimos meses, com os
. papéis do acordo de finan.
ciamento paralelo.
Trata-se dos cerca de
US$ 3 bilhdes incluidos no
acordo fracassado com os
" bancos privados de 1983 e
conhecidos por sua sigla in-
glesa de PFA. Muitos com.
praram estes papéis apos-
tando num tratamento van-
tajoso e preferencial para

estes titulos num novo .

acordo. O que foi acertado,
contudo, ficou muito
aquém do esperado.

Os bancos alem3es, em
especial, vinham pressio-

nando duramente para que

esta parcela da divida ti-
vesse um tratamento espe-
cial. Especulava-se que ela
seria transformada em bg-
nus com prazo de dez a do-
Ze anos e que pudesse ser
usada para conversic de
. dfvida em investimento.
No final, o acordo previu

e

que 55% do total seja trans-
formado em bénus de de-
zoito anos de prazo (dez de
caréncia), e que 45% se
transforme em bdnus de
quinze anos (sete de carén-
cia). Esta parcela de 45%
pode ser usada para inves-
timento, mas apenas na ca-
pitalizag3o de empresas, fi-
nanceiras ou holdings, con-
troladas direta ou indireta-
mente pelo banco credor
original no Brasil.

N#o s6 os termos dos ba-
nus sdo menos interessan-
tes como o mercado poten-
cial para os PFA se reduziu
muito. Apenas uns poucos
grandes bancos com filiais
no Brasil usardo os bénus
para capitalizar suas em-
presas, no limite de sua
parcela original. Onde se
esperava a abertura de um
belo mercado, surgiu um
mercado limitado e cativo.

O diretor do banco Indo-
suez em Paris, Claude Ma-
rion, calcula que a mistura
dos dois novos bénus resul-
tantes do PFA devera valer
algo entre 47 e 47,5 centa-
vos por délar no mercado
secundério. O PFA chegou
a ser negociado até a 14
centavos acima do valor da
divida de médio e longo
prazo (MYDFA). Quando a
MYDFA subiu a 39 centa-
vos por délar, o PFA che-
gou a 53 centavos por délar.
Quem comprou PFA por
este preco imaginando lu-
crar depois que o acordo se
completasse, provavel-

mente acabar4 amargando

um forte prejuizo.

Na City, algumas fontes
alegam que o tratamento
acertado para o PFA des-

 Bostou tanto os bancos ale-

N,

mies que seria um ponto
sujeito a negociagdes antes
que o “term sheet” do
acordo seja concluido, em
um ou dois meses. Mais do
que isso, alguns sugerem
que este ponto poderia le-
var a uma relutincia dos
bancos alem&es em aceitar
o acertado pelo comité em
Nova York.

A maioria, contudo, con.
sidera esta hipétese muito
pouco provével. Alguns
atribuem a origem do ruido
em relagio ao PFA mais
ao0s especuladores malsu-
cedidos do que aos bancos
alem#es. Marion e outro di.
retor do Indozuez, Alexis
Habib, acham que o acordo
como um fodo acabou sen-
do favordvel ao Brasil e
que, nesta questiio especifi-
ca do PFA, prevaleceuoin-
teresse do Pais.

Se o PFA foi sobrevalori-
zado pelo mercado antes do
acordo, 0 MYDFA foi sub-
valorizado, supde Habib.
Em sua cotacfo atual pou.
co abaixo de 36 centavos
por délar, seu rendimento
embutido é de cerea de
15%. A incerteza

(Continua na pégiqo 15)

Diversos bancos credo-
res acolheram o acordo em
principio com o Brasil co-
mo muito positive, ji que a
melhor qualidade dos no-
vos bénus a serem emitidos
pelo Brasil, quando compa-
rados com a.divida a ser
subsiitufdd daré 3s insti-
tuicdes a oportunidade de
diminuir suas resérvas
contra uma possivel ina-
dimpléncia brasileira.
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