“Investidores de longo prazo no Brasil”

por Getilio Bittencourt
de Nova York

A familia Dart, proprie-
taria da Dart Container
Corporation em Michigan,
que se tornou o quarto
maior credor do Brasil,
veio a publico na segunda-
feira, pela primeira vez,
para expor sua posicfo. A
nota divulgada por sua por-
ta-voz Melissa Krantz, do
The Krantz Group em Nova
York, diz que *“Brasil rejei-
ta a participacdo da fami-
lia Dart no Plane de Finan-
ciamento” (veja integra
nesta edi¢do).

Mas o negociador-chefe
da divida brasileira, André
Lara Resende, diz que o
Braisl nio rejeita a oferta
da familia Dart de trocar
todos os seus Mydfas (sigla
em inglés para “instru-
mento de depésito do acor-
do multi anual’” de 1988)
pelo bdnus de capitalizaciio
parcial de juros (Bonus C)

do futuro Plano Brady do-

Brasil: E o Comité Asses.
sor de Bancos que nfo acei-
ta isso.

"Uma fonte com assento
no Comité Assessor de Ban-
cos disse na segunda-feira
a este jornal que ‘“André
Lara Resende tem toda ra-
z%0. Nos fizemos um gran-
de esforco para distribuir
as opgdes no’ cardapio do
Brasil, porque -devido a
queda nas taxas de juro, o
valor presente dos novos
bénus é muito diferente
agora do que na época em
que os negociamos, de abril
a junho de 1992. O comité
até aceitaria um tratamen-
to especial para a familia
Dart, se houvesse garantia
de que o tratamento espe-
cial iria parar ai. Mas essa
garantia nfo existe”.

T COMITE

Informada por este jor-

nal sobre esse ponto, Melis-
sa Krantz disse que ‘““do
ponto de vista da familia
Dart, é apenas uma tecni-
calidade essa distin¢#o en-
tre o Brasil e o Comité As-
sessor de Bancos para o
Brasil. Na nota, nés toma-
mos essas duas entidades

como sendo uma s, o Bra- -

sil”,
Na realidade, o Brasil

_ ¢ representado_agora por

André Lara Resende, e os
credores, pelo Comité As-
sessor de Bancos.

Krantz foi também infor-
mada por este jornal de
uma declara¢do da fonte do
comité, dizendo que “a fa-

milia Dart nunca nos pro-

curou durante o processo
de negociagdo, que foi con-
cluido hd mais de um
ano’’.

Elainsisteem que adistin.
¢80 é uma- tecnicalidade e
chama a atenc¢fio  para o

_quinto paréigrafo da nota

divulgada ontern em nome
da familia Dart, onde seu
banqueiro de investimen-
tos, Frederick Abendroth,
argumenta: ‘“Ao oferecer
trocar 100% de seus titulos
por instrumentos sem ga-
rantia, a familia Dart esta-
va economizando para o
Brasil US$ 200 milhdes em
custos iniciais com colate-
ral”, i

O Bonus C é considerado

o mais valioso dos instru-.

mentos do Plano Brady do
Brasil (veja estudo do Che-
mical Bank nesta edi¢io).
A familia Dart comegou a
comprar Mydfas nos ulti-
mos dois anos, segundo ru-
mores de mercado, por
uma de duas razdes: esta-
ria planejando construir
uma fabrica no pais, ou
acreditava que haveria um

.programay agressivo de pri-

vatiza¢des. Estima-se que

controle entre US$ 1,3 bi-
lhdo e US$ 1,5 bilhao do pa-
pel, adquirido a precos en-
tre 32 e 34 centavos por do6-
lar.

Ao preco corrente, a fa-
milia ja teve um lucro de
50%. Segue abaixo o texto
do comunicado sobre a po-
sicdo da familia Dart:

A familia Dart (proprietaria
da Dart Container Corp.) anun-
ciou ontem que o Brasil rejei-
tou a proposta da familia para
particpar do programa de rees-
truturacfo da divida do Brasil
aos bancos comerciais,

Através de aquisigdes de di-

vidas brasileiras no mercado

secundério durante os ﬂltim,os‘,:,,r
2 ¢ 0o Comité de Assessoramento
nou-se o quarto maior credor .

dois anos, a familia Dart tor-

privado do Brasil.

‘A famfilia Dart é um investi-
dor de longo prazo no Brasil”,
afirmou Frederick Abendroth,
gerente de investimento dos
Dart. “Quando o plano de fi-
nanciamento ° brasileiro foi
anunciado inicialmente em se-
tembro de 1992, os Dart foram
incentivados a'se comprometer
a trocar seus créditos brasilei.
ros por bbénus brasileiros no-
vos, sem lastro. Assim o fize-
ram. No entanto, fomos infor-
mados no comecgo desta sema-
na de que o Brasil agora consi-
dera apropriado rejeitar esse
compromisso.”’

O plano de financiamento
brasileiro atolou anteriormen-
te neste ano quando o Brasil in-
dicou sua insatisfa¢io com a
composicio de compromissos
que tinha recebido com varias
op¢des oferecidas pelo plano.
Uma grande maioria dos cre-
dores optou por trocar sua dfvi-
da pelos chamados ‘‘bénus ao
par’”, a alternativa mais dis-

pendiosa para o Brasil. Os *‘b6- -
‘nus ao par’’ exigem que o Bra-

sil adquira obrigagdes de cu-
pom zero do governo norte-

americano e depois prometa

usar esses instrumentos para
lastrear o principal devido no
vencimento de seus novos ‘‘bé-
nus par”. Na tentativa de redu-
zir o custo desse lastro, o Brasil

pediu aos seus credores para
transferir uma parte de crédi-
tos a outras opgdes, menos dis-
pendiosas.

A familia Dart, entretanto,
concordara desde o comego em
aceitar todos os bonus brasilei-
ros sem lastro que foram ofere-
cidos como parte do plano de fi-
nanciamento brasileiro. “Isso

é 0 que torna a situacdo tio la-

mentivel, do ponto de vista
brasileiro’’, afirmou Aben-
droth. ““Ao oferecer a troca de
100% de seus créditos por ins-

trumentos nio lastreados, os -

Dart estavam com efeito eco-
nomizando ao Brasil mais de
US$ 200 milhdes em custos de
lastro. S6. podemos supor que,

tendo cometido um- erro em.

suas diretrizes de troca de ins-
trumentos de divida, o Brasil e

de. Bancos Credores acharam
que tinhaim de conviver com

esse erro, independentemente

das’ conseqiiéncias para o Bra-
sil’

* A familia Dart disse que es- -

pera continuar a manter seus
créditos brasileiros como "in-
vestimento de longo prazo. A
familia acredita que o Brasil
pretende levar adiante a finali-
zac¢do do plano de financiamen-
to brasileire.

As implicagdes mais amplas
dessa situac@io referem-se ao
papel dos investidores do mer-
cado de capitais em programas
de reestruturagio de divida do
Pafs negociados por comités
formados exclusivamente por
bancos comerciais. “‘Apesar de
ser o quarto maior credor do
Brasil”, observou Adendroth,
“a familia Dart nunca foi con-
sultada durante as negociagdes
que resultaram no plano de fi-
nanciamento brasileiro ou no
pedido do Brasil e troca de ins-
trumentos de divida. Em um
nimero de pafses que passam
por reestrutura¢fo de divida,
os'bancos comerciais como um
grupo ndo detém mais a maio-
ria do endividamento do Pais.
Entretanto, as negociagdes
ainda sdo conduzidas exclusi-
vamente pelos bancos, sem ne-.
nhuma consulta . significativa
aos verdadeiros detentores da
divida”. .



