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Ministro da Economia da Argentina, Roberto Lavagna/Reuters

E

Kirchner e 0 ministro Lavagna (acima) levam adiante uma estratégia de
reestruturacao da divida - com forte reducao dos encargos nos
proximos anos - gue tia pouca margem de rejeicao aos credores

Carlos Eduardo Carvalho

Reduzir drasticamente os pagamerece bem posicionado. A propostsabe como sera tratada esta parcela,
tos ao exterior nos préximos cinco de reestruturacdo da divida privadiificil de contabilizar com exatidao,
dez anos, alongar o prazo da divid@ndiciona, implicitamente, a solpor haver cerca de 160 tipos de titu-
para trés a quatro décadas, vinculaéncia futura dos novos titulos s envolvidos e por serem desco-
0s pagamentos futuros ao desempgena renegociacdo que permita rhecidos aspectos relevantes da ul-
nho da economia argentina e normabrandamento dos pagamentos déna renegociacdo, em novembro de
lizar as rela¢des financeiras do pasdos ao Fundo, ao Banco Mundig001.

com o mundo: a estratégia do goveg-ao Banco Interamericano de Dé: proposta argentina nédo envolve
no Kirchner para alcancar estes obenvolvimento (BID). A orientagadccancelamento ou repudio da divida.
jetivos ambiciosos, dividir os credode politizar o conflito levou a umE uma reestruturacdo compulsoria,
res e neutralizar o FMI, tem consarovo lance: um projeto de lei apreios termos definidos pelo devedor,
guido resultados promissores.  sentado pelo governo ao Congresem um corte nos juros ou no valor
A divisdo dos credores parece ase proibe que a proposta aos creeminal dos titulos. O governo ar-
segurada. Depois de obtido o avdbres seja “melhorada”, como pedgentino propde trocar os titulos em
de setores importantes do goverrmFMI, estabelece que os titulos quroratoria por trés novos papéis, com
dos EUA para levar a negociacaodo forem trocados agora poderdaracteristicas distintas (VEitulos
adiante, a apresentacéo publica flaar em moratéria indefinidamenteferecidos pelo governo argentino
proposta argentina encontrou ope- transfere as negocia¢cdes parana pagina ao lado).

sicdo bem menos ferrenha do quRarlamento argentino depois de cohos trés casos, o vencimento é mui-
se esperava. Mais importante quecbuida a troca de titulos, no final deo longo, entre 30 e 42 anos, e a
tom resignado de muitos represefevereiro. amortizacdo comeca a ser paga a par-
tantes de bancos e de fundos de tir do 20° ou do 32° ano. O tipo par
investimento internacionais, credieestruturacao compulséria A mo- n&o tem desconto inicial e paga ju-
ceu no inicio de fevereiro o moviratéria com os credores privadosps desde o inicio, com taxas muito
mento de compra dos titulos emnunciada em janeiro de 2002, atingpaixas até o 15° ano. O tigdscount
moratéria, sinal de que os mercadbd®je quase US$ 100 bilhdes, pougmaga juros elevados desde o inicio,
comegam a retomar os negécios cameis da metade da divida externa tem torno de 8,5% ao ano, metade
0s papéis argentinos em moratoritgl. Deste valor, US$ 81,2 bilhdepaga em dinheiro, mas tem descon-
antes que se esgote o prazo para@respondem ao valor nominal das inicial de 66% sobre o valor no-
troca pelos novos titulos. titulos emdefault.A outra parte cor- minal. O tipo quase-par tem descon-
A relacdo com o FMI é mais comresponde aos juros em atraso, edid>-menor e juros menores.

plexa, mas o governo argentino paados em US$ 18,2 bilh6es. Nao geproposta basica oferece US$ 10 bi-
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Ihdes de titulos ao par, US$ 8,333 bix percepcao da virtual insolvénciargentinas resmungavam um pouco
Ihdes de titulos quase-par e USskterna do pais foi decisiva para de-faziam a vontade do mercado. Além
20,17 bilhdes de titulodiscount o satar a onda especulativa que predisso, a proposta acentua as divisdes
que soma US$ 38,5 hilhdes no totghitou o fim da conversibilidade. Enentre os credores privados e destes
Este valor representa desconto @901, com Domingo Cavallo de voltaom os OFI, os organismos financei-
52,5% sobre o valor nominal em mao Ministério, houve duas renegocros internacionais — FMI, Banco
ratéria e de 61,5%, se incluidos @;0es da divida externamecacanje Mundial e BID.
juros em atraso. O desconto ficagm junho, e opréstamos garanti- Os trés graficos da pagina seguinte
um pouco menor e os juros um poaadosem novembro. A primeira agratJogando o problema para a frentg
co maiores se a adesédo dos credodssi os credores: além de elevar a aitostram que o desfecho positivo da
alcancar mais de 70% do valor ewrida total, ndo reduziu os pagamemtual reestruturacao significara uma
moratdria e se a Argentina mantiveps no curto prazo. Com o espectgrande transferéncia de pagamentos
crescimento acima de 3% durante ds insolvéncia de volta a cena, a nda divida para o futuro. Sdo estima-
préximos anos. gociacao dopréstamos garantiza-tivas do Centro de Estidios de la
dosfoi concluida as pressas, em 3Bituacion y Perspectivas de la Ar-
Confronto politico Com ou sem estade novembro, Gltimo dia Gtil antes dgentina (CESPA). O primeiro grafi-
oferta adicional, a estrutura de p&avallo anunciar ocorralito. O blo- co mostra a substancial reducéo
gamentos dos novos papéis mostyaeio dos depdsitos bancariodos juros sobre a divida em moraté-
gue o tamanho efetivo do descontteflagrou os protestos que levarana a serem pagos até 2009 e a forte
dependera do que ocorrer com a Aa-renuncia do governo De La Rualta a partir de 2032 (os dois outros
gentina, do seu desempenho ecbiz-se que aplicadores norte-amergraficos trazem projecdes até 2031).
ndémico, da sua capacidade de paanos foram favorecidos e puderaio segundo, a carga de juros total
gar e dos juros que os aplicadorasg aproveitar do Gltimo grande en{divida renegociada e divida com os
poderiam obter em outros titulos, ggéstimo do FMI para retirar seu®FI) em relacdo ao PIB estimado tem
pudessem resgatar hoje integralecursos do pais. reducdo acentuada nos proximos
mente suas aplicacdes segundo Asreestruturacdo ndo é novidadejnco anos e volta a subir daqui a
condicBes originais dos papéis. Asortanto. Além do prazo muito londez anos.
duas varidveis estdo muito interligo imposto agora, a proposta argen-
gadas. Se a capacidade de pagam#na irrita os credores por ser unileBilemado FMI O terceiro grafico ilus-
to da Argentina crescer ao longteral e por dividi-los. E unilateral portra uma das questdes que dividem
dos préximos anos o risco-pais deue o pais definiu suas condi¢cdesos credores. Mesmo com o descon-
clinara e os 8,5% ao ano dos papéslocou os credores diante do fato e o alongamento de prazos gera-
discountpodem ser um negdcio atrasonsumado — “E pegar ou largar”, didos pela moratdria e pela reestrutu-
ente, mesmo para quem compre osministro da Economia, Robertoacado, os encargos da divida externa
atuais papéis em moratoria para ebavagna. Nas negociac6es de 200dgntinuardo muito altos nos proxi-
trar na troca. Cotados hoje a 30%ra o contrario: os credores impunos anos, se for preciso atender aos
do valor nominal no mercado, osham as condi¢fes, as autoridadesmpromissos com os OFI. O gover-
papéis podem ser até mais rentaveis
para seus atuais detentores que Qu-
tras aplicacdes contratadas com

juros mais baixos dagora. TITULOS OFERECIDOS PELO GOVERNO ARGENTINO

O prazo dos novos titulos € muit [~ ieicae S oo o b
Iong(), mas para alguns apllcadon prinCipaiS IPO: Far 1PO: QUaSe'par ipo: Discount
se tornou mais atraente aceita-10 5ecconio sobre o o0 woc 0
regularizar seus balancos e transi | valor nominal . 1% 0%
rir o problema’para o futuro. Cpntl Vendmento - - -
nuar com os titulos em moratéria | | em anos)
apostar em um confr_onto pollt_|C( Ao
longo e de desfecho incerto, ainC |pagamentos Se > 20
mais quando se constata que a A |semestrais a partir
gentina simplesmente n&o tem con |40 ano
manter os pagamentos de juros| |[luros capitalizados 1 a5 anos: 4,35%
amortizagGes nas condicdes legad Zi?liif;”;i’;te g 1a10anos: 5,57% 6510 anos: 2,55%
pela conversibilidade. A divida ex

Lo S asEe
terna total esta proxima de US$ 2C | juros pagos 61;‘12 anos. ;gg ;" 1 a5 anos: 3,97%
bilhdes, quase o valor do PIB argel | semestralmente, 16 a 25 anos; 3’750/2 11 a 42 anos: 5,57%| 6 a 10 anos: 5,77%
tino (no Brasil, a divida externa ( |€nire osanos 26 & 35 aines: 5,25% 11 230 anos: 8,32%

pouco maior que 40% do PIB; ni
México, é 25% do PIB), e estéa cor
centrada no setor publico.
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Obs.:As taxas de juros sao sempre em percentuais ao ano, com pagamentos ou capitalizacao a cada semestre.

Fonte: CESPA (www.econ.uba.ar/cespa.htm), Notas de Coyuntura 16, p. 4. Elaboracao nossa.
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no insiste que a Argentina ndo podé&ulos no longo prazo é bem maisos: aceitar o que os mercados que-
pagar mais que 3% do PIB de encdraixo, o que pode produzir o desem ou promover uma ruptura gene-
gos da divida. O grafico mostra queonto de 75% da divida colocadmalizada. O caminho argentino é in-
a reestruturacédo promove pagamede publico pelo governo Kirchner ¢ermediério, radical no unilateralismo,
tos totais (juros e amortizacao) pr@ue os credores privados considetoderado na oferta de solucdes acei-
ximos destes 3% do PIB de 2005ram inaceitavel. Ou seja, se os Ofdveis para os credores, cauteloso no
2007, mas apenas se também forer@o afrouxarem agora, prejudicar@nfrentamento com o FMI. Confirma
suspensos 0s pagamentos aos O€$. credores privados e terdo qupie é possivel dividir os credores, é
Com isso, se 0 FMI, o Banco Munarcar com a moratéria também dqgmssivel explorar diferencas e con-
dial e 0 BID n&o aceitem renegociaeus créditos. O dilema maior € dititos de interesses nos mercados fi-
0s pagamentos que reclamam, FMI: a divida argentina com o Funnanceiros, bem como nas elites e no
possivel acordo com os credorefo é muito alta, a suspensao criagdverno norte-americano.
privados ndo sera suficiente pagoblemas financeiros reais para
normalizar os pagamentos da Argesuas contas e o governo Bush mdiéenovacao impressionante Nio se
tina ao exterior. Neste caso, o risctra-se hostil a colocar mais dinheirsabe quanto a estratégia de dividir e
pais néo cai, a ameaca de insolvéme Fundo. negociar foi planejada em detalhes
cia continua e os prejuizos dos cr& sucesso alcancado até aqui pglala equipe de Kirchner nem quanto
dores privados aumentam: com jlArgentina traz importantes licdesfoi resultado dos constrangimentos
ros maiores e incertezas de curidesmente as teses de que s6 existenpostos pela insolvéncia em que 0
prazo, o retorno relativo dos novoduas op¢des para os paises perifgais se encontrava em 2001. Alguns
criticos insistem que seu governo
nao tem uma estratégia de desenvol-
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vimento econdmico e ndo sabe o que
fazer com o pais. E possivel que a
observacéo seja procedente. O go-
verno atual ndo surgiu de uma plata-
forma de mudancas, o Partido
e A o et Justicialista que o sustenta é o mes-
mo peronismo que sustentou Menem
e Cavallo, os que produziram o de-
Depois sastre da conversibilidade. Ainda as-
sim, a dindmica gerada nestes dois
anos produziu uma impressionante
Antes renovacao em nosso vizinho. A eco-
N S NRE B LT TP )k nomia cresce, myit_osempresériosde-
2005 2010 5020 2030 fendem a estratégia do governo, uma
Fonte: CESPA (www.econ.uba.ar/cespa.htm ), Notas de Coyuntura, n° 16, p. 10. Elaboracdo do autor. parte dO Capital apOSta no futuro'
apesar dos vaticinios suspeitos de
5.0% 7] que o pais néo teria futuro se enfren-
tasse “os mercados”.
Previsdo de pagamento de juros do total da divida como E pOSSiV9| que este movimento para
% do PIB, antes e depois da reestruturacdo (2005-31) a frente' depois de anos de regres-
sdo econdmica, venha a gerar outros
interesses econdmicos, outras alian-
¢as e outras perspectivas, muito além
do que o préprio Kirchner e sua equi-
pe tivessem em mente de inicio. Tudo
que eles queriam talvez néo fosse

JOGANDO O PROBLEMA PARA A FRENTE
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s,
O'O%20"0';""""";E)'%'(')"""""'"' _""""'2'(;'2'(')"" L ""‘""""2'0_30"" 1 mais que alguma reativa(;éo, alguma
Fonte: CESPA (www.econ.uba.ar/cespa.htm), Notas de Coyuntura, n° 16, p. 15. Elaboracao do autor. queda do desempreg(), algum a-“VIO
da crise social. Queriam chegar a isso,
Pagamento do principal e dos juros do total da divida antes e nao sabiam bem como, foram crian-
depois da reestruturacao, discriminando os pagamentos devidos H H
aos OFI (FMI, Banco Mundial, BID), como % do PIB (2005-31) do o caminho, e talvez cheguem ad'_'
ante do que esperavam. E bem mais
B Antes promissor que repetir velhos cami-
pepols com OF nhos para repetir o passado sem sair
I Depois sem OFI do Iugar =
TINT Y T —
20 25 30 Carlos Eduardo Carvalho é economista e pro-
Fonte: CESPA (www.econ.uba.ar/cespa.htm), Notas de Coyuntura, n° 16, p. 18. Elaboracdo do autor fessor da PUC-SP.
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