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PRIMEIRA LINHA A CRISE DA DIiVIDA

Argentina tenta evitar quarta
reestruturacao em trinta anos

O Supremo Tribunal dos EUA tirou o tapete a Argentina e deixou o Pais a beira
de um incumprimento. Ha quem critique, mas também quem considere que
governo esticou demasiado a corda. A margem negocial @ minima.
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relégio estd a con-
tar. Nasegunda fei-
raa Argentina tem
de pagar um cupao
de 832 milhodes de
dolares referente a divida publica
que reestruturou em 2005 e 2010,
mas podera néo o conseguir fazer.
Nao por falta de dinheiro, mas por-
que uma decisdo dos tribunais nor-
te-americanos o deveraimpedir. Se
tal acontecer, o Tesouro argentino
ainda tera um periodo de graca de
mais 30 dias para negociar. Mas se
no final de Julho o pagamento néao
ocorrer, entdo ndo havera mais nada
afazer: o Pais entraraem incumpri-
mento pela quarta vez desde 1982.
O caso arrasta-se najusticanor-
te-americana desde 2001/2, mas ga-
nhou contornos decisivos nas ulti-
mas duas semanas, com uma deci-
sdo do Supremo Tribunal norte-
americano num processo que opos
a Argentina a dois fundos de inves-
timento, e cujasentencafoi desfavo-
ravel ao Executivo de Cristina Fer-
nandez.

Investidores ou abutres?

Em 2001 aArgentinaentrouem
incumprimento com cerca de 100
mil milhdes de dolares de obrigacoes
emitidas na moeda norte-america-
naeregidas e transaccionadas pelos
sistemas legal e financeiro dos EUA.
Mais tarde, em 2005 e 2010, o pais
reestruturou essas obrigacoes e con-
seguiua adesio de cercade 93% dos
credores, que aceitaram cortes signi-
ficativos no valor da divida. Desde
entdo, a Argentina tem honrado os
pagamentos.

S6 que 7% dos credores no acei-
taram o negdcio e é entre eles que es-
tdo os dois fundos de investimento
que lideraram um processo em Tri-
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Num processo que ha varios anos opunha a Argentina a dois fundos de investimento, o Supremo dos EUA decidiu contra o Executivo de Cristina Kirchner.

bunal contra a Argentina. Os “hed-
gefunds” NML e Aurelius sio espe-
cializados na compra de divida com
problemas, que depois negoceiam
ou colocam em tribunal, para obte-
rem retornos maiores.

Eum negdcio arriscado, mas lu-
crativo e com praticas que muitos
consideram duvidosas. Porum lado,
procuram fazer dinheiro com ades-
graca financeira de paises; por outro,
ao mesmo tempo que lutam nos tri-
bunais, investem nos famosos CDS
(contratos derivados), que lhes da-
rao dinheiro se conseguirem, como
esta na eminéncia de acontecer na
Argentina, forcarum incumprimen-
to soberano. E € por isso que o Go-
verno argentino os tem apelidado de

“abutres”, criticando os tribunais
norte-americanos por decidirem a
seu favor.

Na segunda feira
vence um cupao
de divida.

Se falhar

0 pagamento,

o Pais tem 30 dias
de tolerancia.

Ou paga a todos, ou nao

paga a nenhum

A decisao foi conhecida na sema-
napassada. Apds recursos da Argen-
tina das decisdes em tribunais de
instancias inferiores, o Supremo
confirmou as sentencas: o governo
daterceiramaior economiadaAmé-
rica Latinatem mesmo de pagar1,33
mil milhoes de ddlares aos fundos li-
tigantes - ouseja, ovalor das obriga-
¢Oes nio reestruturadas e dos juros
acumulados. E se ndo o fizer nio po-
dera pagar nem juros nem amorti-
zacdes aos credores que aceitarama
reestruturacio em 2005 e 2010.

Apenaé dura e deixa a Argenti-
nasem espaco de manobra. Se pagar
0s 1,33 mil milhdes de doélares aos

dois “hedge funds”, entéo sera pro-
vavelmente forcada a pagar também
aos restantes credores que recusa-
ram areestruturacio - nesse caso o
valor a pagar ascende a 15 mil mi-
Ihdes de ddlares, o que é mais de me-
tade das reservas externas do Pais
em moedaestrangeira. Acresce que
a Argentina prometeu aos credores
que aceitaram a reestruturacio de
2010, nio oferecer melhores condi-
cdes aoutros investidores pelo me-
nos até ao final de 2014. Se violar
essaregracontratual, teriatambém
de tratar todos por igual, o que é fi-
nanceiramente impossivel.

No entanto, se no pagar 0s 1,33
mil milhées de ddlares, o cendrio ndo
émelhor. Nesse caso, também néo po-



ONU CRITICA

Tribunal dos
EUA fez mal

A Conferéncia das Na¢des Unidas so-
bre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD), 0 braco da ONU paratemas
econdémicos relacionados com paises
em desenvolvimento, emitiu um raro
comunicado na quarta-feira, onde cri-
ticaadecisao de 16 de Junho. Para este
organismo o Supremo dos EUA “re-
moveu os incentivos financeiros para
os credores participarem em reestru-
turacdes de divida” e deu um passo si-
gnificativo no sentido de “erodir a
imunidade soberana” reconhecida no
direito internacional. Citou alias a po-
sicao do governo norte-americano,
que considerou que, se fosse ao con-
trario, os EUA ficariam “muito preo-
cupados” que um tribunal estrangei-
ro decidisse afavor de um privado, es-
tabelecendo o Pais estrangeiro como
casa de penhora dos seus activos, o
que resulta do Supremo ter ainda de-
cidido que as instituicdes financeiras
devem revelar aos credores a infor-
macao sobre os activos da Argentina
no mundo.

dera honrar o cupdo que vence jana
segunda-feira, caminhando a passos
largos paraum incumprimentodadi-
vida. Ndohaaindaumasolucdo certa,
mas anegociagio parece inevitavel.

A Argentina pediu aos tribunais
norte-americanos mais tempo para
negociar com os credores litigantes,
eautorizac¢io para pagar o cupdona
segunda feira - tendo até transferi-
donaquinta-feirao dinheiro paraos
bancos que tratam da operacdo. No
entanto, tal foi-lhe negado. Até ago-
rando houve reunides de negocia-
¢do entre o Governo e os responsa-
veisdaNML ou Aurelius, mastal de-
vera acontecer nas proximas sema-
nas. O tempo nio para e joga contra
Cristina Fernandez. ®

4,25%

CRESCIMENTO 2013
Economia tera
crescido perto de 4%
em 2013, mas o FMI
estima que estagne
este ano. PIB caiu no
primeiro trimestre.

10,6%

INFLACAO 2013

O controlo do
aumento de precos é
um desafio
permanente. No ano
passado subiram
mais de 10%.

7%
DESEMPREGO

Peso dos
desempregados na
populagdo activa caiu
de 20% na viragem
do século para 7% a
8% desde 2008.

3,4%

DEFICE PUBLICO

A Argentina tem
registado défices na
ultima década entre
1% a 4% do PIB.
Divida esta nos 47%
do PIB.
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do século nas
reestruturacoes

A decisdao do Supremo Tribunal
dos EUA colocou um ponto final
numa batalha legal que se arras-
ta ha varios anos e deixou a Argen-
tina proxima do quarto “default”
desde os anos 80. Desta vez, a
acontecer, seria involuntario.

REESTRUTURACOES

JA SAO SETE

Desde aindependéncia em 1816, a Ar-
gentina somasete episddios de incum-
primento ou reescalonamento de di-
vida - apenas mais um que Portugal
que teve um século XIX especialmen-
teddificil. No entanto, desde os anos 80
acomparacao é muito mais favoravel
a Portugal que nao conta com qual-
quer episodio deste tipo. Ja a Argenti-
na experimentou um incumprimento
oureescalonamento da sua dividaem
1982, 1989 e 200L1. A verificar-se um
novo incumprimento, seria o quarto
nos tltimos 32 anos.

2001, UMA ODISSEIA

NA DIVIDA

A decisdo do Supremo Tribunal nor-
te-americano esta relacionada com
o incumprimento de 2001. Apos o fa-
lhanco nos pagamentos, o Governo
da Argentina avangou com umarees-
truturacdo da sua divida em duas
operacdes efectuadas em 2005 e
2010, na qual participaram 93% dos
credores. Os restantes 7% nao acei-
taram as condicdes propostas pelo
Governo. Dois fundos especializados
em comprar divida com problemas
para depois reclamar pagamento to-
tal adquiriam parte da divida - com
um desconto de quase 80% - e foram
para Tribunal.

EM CAUSA ESTAO 15 MIL
MILHOES DE DOLARES

0s dois fundos (NML e Aurelius), re-
presentando cerca de 1,3 mil mi-
lhdes de ddlares de divida e juros
acumulados, ganharam o caso em
tribunal em Nova lorque, e viram a
sua vitoria confirmada pelo Supre-
mo dos EUA. A sentenca determina
que o Governo ndo podera pagar ju-
ros ou divida aos restantes credo-
res que aceitaram a reestruturacao
(o proximo pagamento de um cupao
esta agendado para dia 30), sem an-
tes pagar aos que recusaram a rees-
truturacdo. Considerando os 7%
que o fizeram, estara em causa
qualquer coisa como 15 mil milhdes
de dolares, mais de metade das re-
servas externas do Pais.

Professor na Queen Mary University

“Ninguém deve
ter pena da Argentina”

olivares-Caminal é argentino,
professor na Queen Mary Uni-
versity em Londres e especia-
lista em reestruturacées de di-
vida - tendo crescido com elas
no seu pais, lembra. Nao pou-
pa criticas ao Governo.

Estava a espera da decisdo do

Supremo norte-americano e

concorda com ela?

Sim. Era o resultado esperado
e estou completamente de acor-
do. A Argentina tem estado a go-
zar com o sistema judicial norte-
americano, a ser criativa e a tes-
tar todos os limites. Nunca este-
ve disposta a negociar efectiva-
mente com os credores que nao
aceitaram a reestruturacao.

A decisdo torna mais dificeis
futuras reestrutura¢des de di-
vida e funciona como um pré-
mio para os credores que re-
sistem a reestruturagées?
Creio que ndo. Estas empresas,
como a NML, fazem investimen-
tos arriscados. Podem conseguir
ganhar em Tribunal, mas podem
perder. As negociagbes com os
governos podem correr bem,
mas também podem correr mal
e implicam custos muito avulta-
dos de litigacdo. Neste caso ga-
nharam. Mas é muito importan-
te ndo considerar a Argentina
como exemplo. A Argentina é um
caso extremo de desafio as re-
gras habituais de reestruturacdo.

Face a decisdo do Tribunal,

nao resta a Argentina outra

opcdo que ndo negociar?

Sim, é a Unica opgdo que tem.
Ou entdo entrar em incumpri-
mento. A decisdo do Supremo
Tribunal é muito importante e
muito dura, mas ninguém deve
ter pena da Argentina, que ao
longo dos anos adoptou uma po-
sicdo de desafio das decisdes dos
tribunais e dos credores. Nunca
quis negociar, nunca apresentou
uma proposta consequente. SO
fez o que quis.
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A Argentina é

um caso extremo
de desafio

as regras habituais
de reestruturacao.

RODRIGO OLIVARES-CAMINAL
Professor na Queen Mary
University em Londres

Mas houve 93% dos credores
de 2001 que aceitaram a
reestruturacdo. De fora fica-
ram apenas 7%. E os “hedge
funds” que foram a Tribunal
representam ainda muito
menos...

Na divida soberana sabemos
quais sao as regras. Por vezes é
necessario avancar com uma
reestruturacdo. As taxas de par-
ticipacdo nos ultimos anos tém
sido elevadas, mas ha muitas ve-
zes quem resista e esses casos
sdo resolvidos em Tribunal ou
em mesas de negociagdo. A Ar-
gentina desrespeitou sempre os
que recusaram a reestruturacao.
Agora a musica parou e ja nao ha
cadeira para sentar.

Varios especialistas eviden-

ciam o incentivo para que os

investidores prefiram ir para

Tribunal do que aceitar a pro-

posta de reestruturacao...

Nao concordo que resultem da-
qui grandes consequéncias para
arealidade internacional. Em pri-
meiro lugar porque nem todos os
paises sao como a Argentina e
conseguem encetar processos de
negocia¢des construtivos. Em se-
gundo lugar, desde 2001 que nos
contratos de obrigacdes foram
sendo introduzidas as “colective
action clauses” que impedem a
contestacdo de grupos minorita-
rios, caso uma maioria de credo-
res aceite.



