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Argentina forcada a negociar com
os investidores a que chama “abutres”

Tribunais norte-americanos dao razao aos credores contra o Governo argentino. Especialistas
dizem que as consequéncias para uma eventual reestruturacao portuguesa devem ser reduzidas

Divida
Séergio Anihal

Entre um novo incumprimento no
pagamento das dividas nos mercados
internacionais e a humilhagao de ter
de ceder aos investidores a que cha-
ma abutres”, as autoridades argen-
tinas enfrentam nos proximos dias
uma escolha dificil.

A historia esta agora a chegar a
fase decisiva, mas teve o seu inicio
em 2001. Foi nesse ano que o Esta-
do argentino entrou em faléncia e
deixou de pagar aos seus credores.
Substituiu os titulos de divida ptbli-
ca que ndo conseguia amortizar por
outros de muito mais baixo valor. Al-
guns investidores aceitaram a troca,
tentando garantir que recebiam pelo
menos uma parte do dinheiro, outros
decidiram manter nas suas maos os
titulos antigos.

Pouco depois, alguns hedge funds
— entre os quais o NML Capital do
bilionario Paul Singer — decidiram
realizar uma aposta que a primeira
vista parecia arriscada: compraram
titulos que nio foram trocados por
um preco baixo e recorreram aos tri-
bunais para tentar forcar o Estado
argentino a amortizar a divida por
inteiro ou pelo menos numa parte
substancial.

Os tribunais a que recorreram fo-
ram os de Nova Iorque e, ap6s diver-
sos acordaos e recursos, o Supremo
Tribunal dos Estados Unidos deu-
lhes razdo. Os titulos ndo trocados
tém de ser pagos por inteiro ou entao
a Argentina ndo podera amortizar
quaisquer outros titulos de divida
que tenha emitido.

Perante esta decisdo, o Gover-
no do pais, que chama “abutres”
aos hedge funds que compraram a
divida para conseguir lucros pela
via judicial, fica com um espaco de
manobra muito reduzido. Ignorar
a decisdo dos tribunais americanos
sera dificil porque, além de a Argen-
tina perder na pratica o acesso ao
mercado de divida internacional,
ficaria impossibilitada de continuar
a pagar os titulos de divida reestru-
turados, entrando novamente em
situacdo de faléncia. Aceitar a divida
por inteiro de forma rapida também
é complicado, porque o valor da di-
vida nio reestruturada que lhe pode
ser exigida é de 15 mil milhdes de
dolares, um valor que é cerca de me-
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Credores, que venceram o caso em tribunal, témsido fortemente criticados pelo Governo de Cristina Kirchner

tade das reservas cambiais do pais.

Na segunda-feira, o Governo ar-
gentino tentou junto dos tribunais
americanos obter um adiamento da
aplicacdo da sentenca, de modo a
que possa realizar pelo menos uma
amortizacdo de divida reestruturada
que tem agendada para 30 de Junho,
comprometendo-se a iniciar negocia-
¢des com os fundos “abutres”.

Ontem, o Governo voltou a mos-
trar a sua versdo mais combativa
e colocou antncios em alguns dos
principais jornais do mundo, defen-
dendo a sua posicdo e acusando os
tribunais norte-americanos de, com
esta decisdo, empurrarem o pais pa-
ra outra faléncia.

Impactos internacionais

A decisdo dos tribunais ndo provo-
cou apenas a furia da Presidente ar-
gentina, Cristina Kirchner. Causou
também apreensao em entidades
como o Fundo Monetario Interna-
cional que, habituado a ver paises
sobrecarregados com divida e que

precisam de a reestruturar, vé aqui
uma dificuldade acrescida na concre-
tizacdo destes processos. A partir de
agora, um pais sobreendividado tera
mais dificuldades em convencer os
credores a aceitarem uma reestrutu-
racdo da divida.

Dois especialistas em reestrutura-
¢oes de divida — um norte-america-
no, outro argentino — concordam,
em declaracées ao PUBLICO, que a
decisdo judicial pode ter algum im-
pacto em futuras reestruturacoes,
mas frisam que este caso tem carac-
teristicas Ginicas e que poderia ter si-
do evitado pela propria Argentina.

“Acho que se esta a exagerar em
relacdo as implicacdes que este caso
pode ter para o mercado em geral. A
Argentina foi agressiva na sua recusa
em respeitar os tribunais americanos
e em negociar com os credores. Mas
é verdade que isto ird mudar a forma
como os paises terdo de negociar e
pode aumentar ligeiramente o pro-
blema criado pelos credores que se
recusam a aceitar a reestruturacao

da divida. Isso pode ser um problema
politico para alguns paises”, afirma
Robert Kahn, membro do think tank
Council on Foreign Relations.

Rodrigo Olivares-Caminal, um ar-
gentino que é professor na Universi-
dade de Londres, partilha a mesma
opinido. “Temos de ver que a Argen-
tina tem sido realmente muito radi-
cal na sua abordagem aos credores”,
afirma, assinalando que, ainda assim,
podera haver mudancas na forma co-
mo os Estados a partir de agora vao
definir a partida os contratos que fa-
zem com os credores.

E Portugal? Se precisar de reestru-
turar a sua divida, podera sentir os
mesmos problemas que a Argentina?
Robert Kahn diz que “como a divi-
da portuguesa esta principalmente
abrangida pela lei nacional e com
clausulas de accdo colectiva (CAC)
que obrigam os credores que se re-
cusam a aceitar uma reestruturacao
a aderir, pouco muda com esta de-
cisdo”. E da a Grécia como o exem-
plo “daquilo que se consegue fazer

mesmo quando ha credores que nao
querem aceitar a reestruturacao”. “O
caso da Argentina mostra-nos o valor
de confrontar os credores em boa fé,
quando se precisa de fazer uma rees-
truturacio”, afirma Robert Kahn.

Rodrigo Olivares-Caminal também
pensa que Portugal esta bastante
mais seguro com as CAC, mas avi-
sa que “é preciso ter cuidado”, uma
vez que, com titulos de dimensado
reduzida, um investidor pode deter
uma parte grande da divida, o que
lhe daria o direito a recusar uma re-
estruturagao.

Em relacio ao que ira agora fazer
a Argentina, este economista diz que
“ndo ha grandes opcoes”. “Tem de
se sentar com os credores que recu-
saram a reestruturacao, sendo certo
que estes passaram a ter muito maior
poder de negociacdo”, afirma. O Go-
verno argentino recusar negociar é
visto por Rodrigo Olivares-Caminal
CcOomo um cenario pouco provavel,
mas ndo impossivel. “A Argentina é
muitas vezes irracional.”



