
Foi possível expor, nos dois primeiros capítulos, como os aspectos jurídicos da 
dívida pública se articulam em definições frágeis e em campos temáticos de deli-
mitação normativa ainda incipiente, o que acarreta uma série de indefinições para 
contextos específicos de inexecução da dívida pública. Em sentido mais específico, 
a primeira parte mostra dois planos distintos de normatização: o primeiro deles, 
conceitual, manifesta a indefinição jurídica quanto a definições cruciais para a 
delimitação objetiva da dívida pública. É possível elaborar conceitos e tipologias da 
dívida pública com base em formulações doutrinárias e outros documentos inter-
nacionais não vinculantes, como aqueles editados por instituições financeiras in-
ternacionais globais e regionais. Desse modo foi possível estabelecer o aspecto sub-
jetivo da dívida pública como o conjunto das obrigações financeiras em que o 
Estado é o devedor, aí incluídos entes despersonalizados como empresas estatais, 
mas se deve reconhecer que esta afirmação não é satisfatória frente a novas formas 
de interação entre o público e o privado, bem como a instrumentos mais recentes 
de ação do Estado. Por sua vez, o aspecto objetivo é convencionado em termos de 
seus aspectos eminentemente financeiros, postos em função da realização de ope-
rações de crédito que exigem, nos Estados constitucionais, autorizações legislativas 
que diferenciam esta modalidade de endividamento de outras que, ainda que pu-
dessem configurar amplamente modalidades de endividamento por implicarem 
pagamentos futuros, decorrem do exercício normal da atividade administrativa e, 
portanto, são tipicamente objeto de disciplina jurídica diferenciada a respeito dos 
requisitos constitucionais de validade.

CONSIDERAÇÕES FINAIS
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Se é possível, desse modo, fundar a definição da dívida pública, da maneira 
como é usualmente empregado, em seus aspectos financeiros, o primeiro capítulo 
permitiu afirmar a debilidade de pretender embasar classificações relevantíssimas, 
como aquela que distingue a dívida interna da dívida externa, em fundamentos 
mais sólidos. Na ausência de documentos multilaterais que tratem do tema (a ten-
tativa mais recente, pela Convenção de Viena sobre Sucessão de Estados a Respeito 
da Propriedade Estatal, Arquivos e Dívidas, de 1983, foi frustrada), é preciso recor-
rer a decisões antigas de tribunais internacionais, como expressa a decisão arbitral 
do caso Canevaro, de 1912, para buscar alguma orientação jurídica. No mais, 
preocupações econômicas orientam as definições da dívida externa como aquela 
assumida em moeda estrangeira ou emitida no exterior, com algum desenvolvi-
mento mais recente em torno de outros pontos de apoio, tais como a lei aplicável, 
sem que, no entanto, estas inovações tivessem maiores repercussões.

De maior projeção, no entanto, é a disciplina jurídica das garantias da dívida 
pública, que mais recentemente se apresentam em novas formas que contrastam 
com a desconfiança que havia a respeito da eficácia de garantias reais ou pessoais 
mais comuns no passado. Se as diferentes modalidades de garantias reais não esca-
param da problemática da possibilidade de sua execução em razão da soberania 
última do ente garantidor sobre a gestão de seus recursos e de seu patrimônio, e se 
as pessoais ora se apresentam como pseudo-garantias por sua conotação eminente-
mente simbólica e ora como instrumentos de injunção do Estado garante sobre as 
finanças do Estado garantido, observa-se atualmente a ação de organismos inter-
nacionais para a segurança do recebimento de credores externos, campo em que 
despontam a MIGA e o BIRD. Há aqui, portanto, manifestações de maior juridi-
cidade das garantias à dívida pública ao menos a respeito dos investimentos estran-
geiros diretos.

Realmente crucial para a reestruturação da dívida pública, no entanto, é deli-
mitá-la, tipologicamente, em função dos credores. De forma um tanto quanto as-
sistemática, é em razão deles que se estabelecem os âmbitos materiais de atuação de 
algumas instâncias internacionais de solução de controvérsias, as quais têm o obje-
tivo de renegociar a dívida inexecutada ou passível de interrupção do serviço. Veri-
ficam-se, assim, quatro tipos de obrigações financeiras em função dos credores. A 
dívida oficial, isto é, aquela assumida perante outros entes públicos, divide-se na 
dívida multilateral e na dívida bilateral, ao passo que a dívida perante credores 
privados é mais tipicamente tomada junto a consórcios bancários (a dívida sindica-
da) ou pela emissão de títulos públicos, caso em que as obrigações são tratadas 
como dívida mobiliária. Estas distinções têm origem empírica e decorrem da for-
ma de agir de instituições multilaterais, tais como o FMI, o Banco Mundial e 
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bancos de desenvolvimento; do Clube de Paris, importante local de renegociação 
da dívida bilateral; e dos comitês de bancos credores, entre os quais se destaca o 
Clube de Londres, os quais têm funções de relevo na determinação da modificação 
de pagamentos de um Estado para bancos credores. Não transparece, nesse qua-
dro, plena afinidade regulatória entre as diferentes estratégias de reestruturação 
analisadas nos capítulos posteriores; há, porém, certa orientação da ação em torno 
de práticas estabelecidas que as trazem para o universo jurídico de uma atividade 
minimamente regulada, ainda que o seja, muitas vezes, de maneira informal. A 
complexa reestruturação dos títulos públicos, no entanto, é tema objeto de maiores 
preocupações jurídicas em razão da colisão entre objetivos de renegociação com 
redução ou alongamento dos pagamentos e, de outro lado, pretensões de recupera-
ção integral em instâncias diversas das colocadas acima. Por tudo isso, o contexto 
internacional da dívida pública a situa como objeto jurídico sujeito a critérios nor-
mativos de decisão para os quais a classificação dos credores é de fundamental 
compreensão.

Todos esses elementos apontam para a insuficiência das discussões sobre a 
natureza jurídica dos empréstimos públicos que, anacronicamente, os pudessem 
definir como atos unilaterais com base em misteriosas noções da soberania estatal 
que excluíssem suas obrigações financeiras da apreciação jurídica. Por outro lado, 
se as perspectivas contratuais as colocam no interior do campo material de normas 
de diferentes origens, reconhecê-las como obrigações (sui generis, diga-se) é ainda 
dizer pouco diante dos problemas de surgem no momento da inexecução das obri-
gações, em que é necessário encontrar os critérios de solução de controvérsias apli-
cáveis em regimes distintos, ora veiculados por entes dedicados à renegociação, ora 
por tribunais arbitrais internacionais ou cortes nacionais em que as pretensões não 
são a obtenção de acordos, mas a litigância pelo reembolso dos valores inicialmen-
te pactuados.

Para isso foi preciso especificar diferentes formas de inexecução. Antes, no 
entanto, de elaborá-las no interior de categorias jurídicas tradicionais referentes a 
modos modificativos e extintivos das obrigações, é preciso reconhecer o fato de que 
os Estados enfrentam crises de pagamento e que, em extensões variáveis, essas di-
ferentes modalidades de submetem à incidência de normas de distintas proveniên-
cias. Isto é necessário para expor relações de tensão que existem entre o sistema 
jurídico, de um lado, e político, de outro, pois não é incomum que esse último 
traga objeções consideráveis à afirmação da incapacidade financeira dos Estados, 
por verdadeiro temor de que o maior desenvolvimento institucional da matéria 
banalize os eventos de inexecução. Não obstante, as crises ocorreram e continuam 
a ocorrer a despeito da falta de clareza conceitual de termos como bancarrota, 
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 default e moratória, e também a despeito da imprecisão das normas incidentes em 
setores materiais específicos. Estes setores foram, então, cogitados a partir da defi-
nição da reestruturação como forma modificativa de inexecução, seja forçada ou 
voluntária e, no último caso, efetivamente renegociada de maneira bilateral ou 
multilateral ou baseada em ofertas de troca em que a única alternativa ao credor 
dissidente é não aceitar a proposta e permanecer em posse de títulos antigos, cujos 
pagamentos podem ser, assim, objeto de diferenciação na ordem dos pagamentos.

Por outro lado, entre as formas de modificação encontram-se medidas não 
declaradas e implícitas originadas do poder juridicamente conferido de regulação 
da própria moeda e dos meios de pagamento dos diversos contratos, além do reco-
nhecimento do princípio do nominalismo monetário. Nesse âmbito é possível re-
correr à jurisprudência da CPJI e, depois, da CIJ para observar o tratamento jurí-
dico das moratórias implícitas no caso dos empréstimos sérvios e brasileiros, de 
1929, e dos empréstimos noruegueses, de 1957. O primeiro desses casos sustentou 
a diferenciação entre as leis aplicáveis ao contrato em geral e à moeda de pagamen-
to em particular, com o que diferentes partes da obrigação seriam regidas também 
por ordens jurídicas distintas. A partir da fixação de que o contrato se submeteria, 
em suas diversas partes, a leis de abrangência territorial diversas, afirmou-se que as 
cláusulas monetárias de pagamento da dívida pública teriam a interpretação deter-
minada pelo direito estrangeiro, ainda que o conteúdo da obrigação fosse regulado 
pela lei do país emissor. Desse modo, mesmo que um Estado, em seu direito inter-
no, reconheça o princípio do pagamento nominal das obrigações, nada obstava a 
adoção de cláusulas de preservação do valor real, como as cláusulas-ouro, em obri-
gações externas que contavam com o consentimento de ambas as partes. O caso 
dos empréstimos sérvios e brasileiros contribuiu para a consolidação do princípio 
do pacta sunt servanda, importante etapa de consolidação da dívida pública como 
fenômeno juridicamente regulado, especificamente aplicável à moeda de pagamen-
to. A respeito da regulamentação da moeda de pagamento das obrigações de forma 
a evitar danos aos credores prejudicados pela desvalorização, o caso dos emprésti-
mos noruegueses não chegou a decidir sobre outras questões cruciais, como aquela 
que diz respeito à existência de princípios de direito internacional de não discrimi-
nação entre credores que recebem em moedas diversas, o que foi, no entanto, aven-
tado em votos dissidentes. Esta é uma importante lacuna do direito internacional 
da dívida pública.

Ainda, a disciplina da transmissão da dívida pública do Estado antecessor para 
o sucessor é matéria que, no direito internacional, ainda tem dificuldades de firmar 
seus contornos mais fundamentais, como seria o princípio de que as obrigações são 
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transmissíveis. Foi possível perceber, em percorrido histórico sobre o relevante caso 
da sucessão da dívida pública do Império Otomano, que a vontade das partes vali-
dada pela ideia do pacta sunt servanda prevaleceu sobre o eventual reconhecimento 
de outros princípios que orientassem a distribuição equitativa dos encargos entre o 
Estado continuador e os novos territórios. O caso da sucessão da dívida otomana é, 
no entanto, tão estranho em alguns aspectos que, apesar de se reconhecer a disci-
plina do tratado para as partes, reconheceu-se a aplicabilidade de seus critérios de 
repartição mesmo para Estados não signatários, o que simplificou a decisão a ser 
tomada mas prejudicou a consistência do critério adotado. A disciplina jurídica é, 
neste âmbito, ainda tão frágil que outras experiências históricas tornam improvável 
o reconhecimento de regras gerais de direito internacional que prevejam a trans-
missibilidade equitativa das obrigações (como atestam as políticas de reconheci-
mento apenas ex gratia, e não ex lege, adotada pelos Estados Unidos, os casos do 
Texas e de Cuba e, pelo Reino Unido, no caso da África do Sul) ou a definição 
mais clara do que seria exatamente uma distribuição equitativa, como pode ser 
visto em inúmeros casos nos quais os mais diversos critérios foram e continuam a 
ser adotados.

Igualmente complexo, e de bases frágeis, se mostra o reconhecimento de nor-
ma internacional que autorize o repúdio da dívida odiosa. Houve significativa ex-
tensão de seu conteúdo em relação às formulações iniciais, feitas após a revolução 
bolchevique, o que lhe confere também maior vagueza ao diluir os critérios inicial-
mente propostos na ilegitimidade ampla da dívida assumida por quaisquer regimes 
antidemocráticos. Sua aplicação, portanto, ainda que encontre fundamentos éti-
cos, esbarra em incertezas sobre seus legítimos espaços de admissibilidade. De ou-
tro lado, as fontes do direito internacional não são capazes de oferecer um cenário 
mais seguro, com divergências que se manifestam na recusa expressa de incluir a 
conceituação de dívida odiosa na Convenção de Viena sobre a Sucessão de Estados 
em matéria de Bens, Arquivos e Dívidas do Estado, ainda que ela houvesse sido 
cogitada nos trabalhos preparatórios; na escassez de casos em que ela tenha sido 
invocada com sucesso; na falta de convicção sobre sua juridicidade; e, finalmente, 
nas dificuldades de ampará-la em princípios gerais de direito.

Nesses diversos setores da dívida pública o direito repercute com diferentes 
intensidades, sempre, no entanto, com imprecisões a respeito de critérios ampla-
mente admitidos para as diversas hipóteses de inexecução das obrigações finan-
ceiras. Com a necessidade de modificar as condições de pagamento, promoven-
do-se a reestruturação da dívida pública pela via de reescalonamentos, reduções 
ou recompras, o cenário internacional se manifesta a partir de um conjunto de 
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instituições que se ocupam das diferentes modalidades da dívida pública, em fun-
ção dos credores envolvidos. É com eles que o Estado renegociará a dívida, o que 
traz, antes de tudo, a importante questão sobre a existência de um dever jurídico 
de renegociação.

Esta problemática ganhou renovada projeção mais recentemente, a partir dos 
chamados Diálogos Norte-Sul, iniciados na década de 1970 com o propósito de 
incluir, na agenda das relações entre países industrializados e em desenvolvimento, 
o tema da cooperação internacional, que deveria suplementar as lacunas das insti-
tuições de Bretton Woods a respeito da regulação internacional da dívida pública. 
Diversos aspectos sustentaram a afirmação de que as partes devedoras e credoras 
estavam vinculadas a buscar soluções consensuais, em negociações nas quais o in-
teresse de ambas se colocava em situação de igualdade, destacando-se as mudanças 
de um cenário internacional de coexistência para a cooperação, o reconhecimento 
pelas Nações Unidas de direitos econômicos e sociais, a solução pacífica de contro-
vérsias e a constante presença dos direitos humanos na pauta das relações entre 
nações com diferentes estágios de desenvolvimento. De forma concomitante, porém, 
o elemento fático objetivo de que as reestruturações ocorrem de forma geralmente 
voluntária e negociada não é, na mesma extensão, acompanhada da convicção de 
juridicidade, esse elemento subjetivo que faria da opinião acerca da vinculação nor-
mativa fator essencial para o reconhecimento de uma norma internacional costu-
meira. Se há razões para afirmar que a opinio juris não é um dado constante, é 
ainda assim possível, no entanto, observar o constante desenvolvimento da prática 
internacional nesta direção.

É possível, então, a partir da prática das renegociações observar o quadro ins-
titucional em que elas se desenvolvem, o que foi apresentado no terceiro capítulo. 
A primeira das categorias, a da dívida multilateral, poderia apresentar menores di-
ficuldades de tratamento por não ser usualmente reestruturada, pois tem alguma 
tradição a ideia de que as instituições multilaterais são credores privilegiados em 
razão do dever de solidariedade entre seus membros. A análise atenta dos estatutos 
de diversas destas instituições permitiu, no entanto, observar que muitos deles pre-
veem a admissibilidade de modificações, e no próprio caso do FMI o sistema san-
cionatório foi adaptado para criar respostas mais flexíveis à eventualidade da inter-
rupção de seus reembolsos. Não que isto signifique que a suspensão do fluxo de 
pagamentos seja livre de consequências, pois não se trataria de uma decisão política 
e econômica banal; há, no entanto, cenários objetivos em que programas institucio-
nais se dirigem a reconhecer necessidades de alívio da dívida pública, como aqueles 
organizados pela Iniciativa HIPC, que, como se mostrou a partir da análise de seus 
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antecedentes e de seus critérios de funcionamento, representa uma forma de ação 
ordenada, articulada por diversos entes internacionais, para oferecer parâmetros 
mais objetivos ao alívio da dívida pública de países elegíveis, com compromissos 
mutuamente assumidos. Em suas diferentes etapas, o tema do alívio como respos-
ta ao problema do sobre endividamento de países de mais baixa renda ganhou 
contornos mais bem delimitados, ainda que, situada entre um programa de assis-
tência e um mecanismo de resolução, sua aplicabilidade seja restrita a hipóteses 
bem delimitadas.

O alívio da dívida é um tema persistente, pelo que as tratativas de conversão 
das obrigações, organizadas em reuniões multilaterais, mostram-se mais abertas à 
sua possibilidade. O estudo relativo ao Clube de Paris demonstrou o encaminha-
mento do tema, inserido na agenda das reestruturações internacionais a partir de 
uma série complexa de determinações conjuntas entre aqueles que foram chamados 
de “três círculos” das renegociações da dívida pública: as ações de instituições mul-
tilaterais com o FMI, a renegociação da dívida bilateral naquele Clube de Paris e, 
posteriormente, a revisão consensual dos pagamentos aos consórcios bancários em-
prestadores, pela via do Clube de Londres. Estas engrenagens são ordenadas segun-
do critérios decisórios estabelecidos que, no caso do Clube de Paris, foram inicial-
mente consolidados pela prática e, em seguida, afirmados como princípios de ação. 
Após a conclusão de acordos com o FMI, os quais têm a finalidade de corrigir 
distorções na maneira de conduzir as políticas econômicas que conduzam a suces-
sivas moratórias e a múltiplas reestruturações, cabe ao Clube de Paris verificar a 
iminência do default, a existência e o cumprimento das condicionalidades, e, por 
fim, a justa distribuição dos encargos entre diferentes classes dos credores, para que 
não recaia sobre uma ou algumas delas a maior parte das concessões. Ainda que o 
acordo firmado para a dívida bilateral seja uma minuta de caráter pré-normativo e, 
assim, sua vinculatividade dependa da conclusão de acordos entre as partes, para os 
quais os renegociadores do Clube não têm mandato específico, há um conjunto de 
regras observadas e cumpridas ao longo do tempo para a elaboração dos termos em 
que se processarão as redefinições de prazos e valores de pagamento.

Se no Clube de Londres, que retoma a atuação dos comitês de credores, mas 
agora com características plurinacionais e multilaterais, os procedimentos são defi-
nidos com menor clareza, sua casuística demonstra, no entanto, respeito a alguns 
critérios decisivos para a admissibilidade das renegociações ali encetadas. O pri-
meiro deles pode parecer uma contradição em termos, pois a afirmação das rees-
truturações ad hoc seria oponível a critérios fixos. A regra, entretanto, veicula crité-
rio afirmativo da observância das particularidades do caso concreto. De outra 
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parte, estes procedimentos devem ter conotação substantiva, isto é, as minutas dos 
acordos devem ter conteúdo fixado em negociações efetivas, pelo que se afirma o 
conteúdo substancial da regra da voluntariedade, a qual vai além de meramente 
vedar as conversões forçadas. Por fim, o Clube de Londres tem reiterado seu caráter 
de instrumento de ação do mercado, o que coloca fora de seu âmbito de interesses 
a conclusão de acordos de alívio em bases eminentemente concessionais. Esta estra-
tégia se viabiliza por meio da fixação de taxas de juros das obrigações modificadas 
acima das taxas de mercado e a consideração do risco de crédito segundo aferições 
objetivas.

A ação desses três entes, relacionados às dívidas multilateral, bilateral e sindi-
cada, é porém muito restrita se cotejada com as fragilidades da reestruturação da 
dívida mobiliária atomizada e não plenamente organizada em comitês de credores 
interessados nas renegociações, de cuja complexidade o caso argentino é exemplo 
notável pelo volume e pelas consequências jurídicas da possível desarticulação en-
tre credores. A partir de causas econômicas particulares, chegou-se a uma situação 
em que a pacificação da controvérsia pela via da ação do Fundo Monetário Inter-
nacional e dos Clubes de Paris e de Londres foi diminuta, desfavorecida que estava 
por dificuldades de ação coletiva que retomaram as preocupações com a criação de 
uma moldura multilateral que reduzisse os custos in media res e ex post das reestru-
turações, mesmo que esse debate retomasse as dúvidas sobre o “risco moral”, isto é, 
o tradeoff existente entre os custos ex post e ex ante da dívida pública, entre as vias 
de simplificação das reestruturações a partir do momento em que elas ocorrem e o 
aumento dos custos de tomada do crédito público. Pela ação dos holdouts, caracte-
rizada pela busca de objetivos individuais estratégicos incompatíveis com as rene-
gociações organizadas em instâncias dedicadas a atingir soluções consensuais 
abrangentes de todas as partes, muitas das contradições da atual arquitetura de 
reestruturação da dívida pública ficaram evidentes, particularmente em razão das 
incertezas e das incongruências de propósitos das diversas instâncias decisórias.

O primeiro dos focos judiciais de solução de litígios relativos à inexecução da 
dívida pública analisados foi a arbitragem internacional. A reestruturação da dívida 
argentina foi compreendida, no ICSID, não como mera violação dos contratos 
originais, cujo pagamento integral era pleiteado por inúmeros credores italianos 
que não haviam concordado com as conversões, mas que representavam uma cate-
goria residual se comparados com a quantidade muito maior de credores aderentes. 
A partir do entendimento de que se tratava de matéria relativa à violação de um 
tratado bilateral, no caso o BIT entre Argentina e Itália, a corte arbitral reconheceu 
sua competência para decidir o caso Abaclat, revisando, nesse sentido, a definição 
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substantiva de investimentos já estabelecida no caso Salini em favor de uma con-
ceituação convencional, a ser verificada naquele acordo. Por sua vez, ainda que o 
caso Fedax possa ser utilizado como precedente do reconhecimento de transações 
financeiras como investimentos, diversos aspectos do caso Abaclat são dele diferen-
tes. Há, portanto, tendências inovadoras no recente pleito de credores italianos 
contra a Argentina que colocam a dívida pública em uma zona de penumbra sobre 
sua regulação internacional e sobre os possíveis desincentivos para soluções nego-
ciadas que uma decisão favorável teria para a participação de detentores de títulos 
em futuras reestruturações. Uma das principais dúvidas a esse respeito é a forma 
como se interpretaria a vedação de tratamento mais favorecido aplicável à discipli-
na jurídica do investimento estrangeiro em operações financeiras que fazem parte 
da dívida pública, cuja reestruturação geralmente envolve alguma forma de distin-
ção entre os credores, por exemplo entre aqueles que portam títulos denominados 
em moeda estrangeira e em moeda doméstica.

Por fim, no quarto capítulo se pôde concluir pela inconsistência entre decisões 
judiciais de tribunais nova-iorquinos, acionáveis a partir de cláusulas de foro de 
títulos públicos que aceitam a lei de Nova Iorque como direito aplicável, e os siste-
mas negociais de reestruturação que envolvem reduções de pagamentos. Aquelas 
decisões judiciais têm precedente, cuja competência tem sido cada vez mais reco-
nhecida até mesmo para os títulos latino-americanos, que anteriormente apresenta-
vam orientação contrária à aplicação de direito estrangeiro mesmo sobre as obriga-
ções financeiras externas. Esse precedente é o caso Allied Bank, em que se afirmou 
tanto a validade da renegociação apenas para as partes expressamente aderentes 
como os direitos dos credores ao pagamento caso não houvessem subscrito as tro-
cas. No recente caso NML Capital o direito ao reembolso integral foi assim decidi-
do. Mesmo meios tradicionais de defesa, como a doutrina do Act of State e a comity 
se mostraram de eficácia limitada.

Como contornar as fragilidades das renegociações internacionais frente aos 
desafios de coordenação, à ação dos holdouts e ao problema do risco moral são 
complexos desafios que procuraram ser respondidos em tendências mais recentes 
de ordenação internacional da dívida pública. A partir dos anos de 1970, o foco do 
debate em possíveis mecanismos permanentes de resolução já havia consolidado 
propostas bem articuladas, mas de pouca relevância prática, como a Comissão In-
ternacional da Dívida, proposta no âmbito da UNCTAD e veiculada pelo G77. 
Um conjunto de procedimentos institucionalizados amplamente acessíveis aos de-
vedores interessados, que se apresentavam como alternativa aos Clubes de Londres 
e Paris, foi, porém, afastado em um contexto nos quais as preocupações com as 
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restrições ao crédito internacional o desaconselhavam. Com a crise da dívida lati-
no-americana, a seu turno, se afirmaram critérios de promoção de alívios ao endi-
vidamento segundo complexas negociações pautadas por princípios de mercado 
que, em seu caráter ad hoc, postergaram a continuidade da discussão de mecanis-
mos permanentes de resolução. Assim, até que se chegasse ao Plano Brady foram 
tentadas diversas abordagens para enfrentar o problema das generalizadas morató-
rias da América Latina e de outros países, as quais, se enfrentaram diversos proble-
mas relevantes até que atingissem sua formulação mais satisfatória, mostraram que 
aquela via relativamente espontânea e comercialmente orientada podia chegar a um 
grau aceitável de articulação entre credores e devedores. Da mesma maneira, as 
iniciativas de conversão da dívida pública para fins ambientais apontaram para um 
caminho de redução de encargos da dívida excessiva negociada caso a caso, com a 
participação tanto de entes públicos como privados.

A complexidade do caso argentino e as recentes crises europeias trouxeram à 
tona alternativas. A primeira delas, de caráter eminentemente contratual, se daria 
pela via das reformas das condições de modificação das obrigações financeiras ex-
pressas em títulos públicos, pela via do que se convencionou chamar de cláusulas 
de ação coletiva. Assumindo a forma predominante de cláusulas de modificação, 
os países emissores que as adotaram argumentam a necessidade de vincular todos 
os credores de uma classe objeto de reestruturação à decisão de uma supermaioria 
daquela mesma classe. Em alguns casos, se cogita ainda de cláusulas mais comple-
xas, de agregação, em que mesmo que dentro de uma classe não se forme a maioria 
necessária haveria a vinculação à reestruturação, desde que houvesse a formação de 
maioria igualmente qualificada entre outras classes do crédito titularizado (cross-
-series vote). A preocupação com a ação dos holdouts na recente crise financeira 
europeia levou à introdução de euro-CACs nos novos títulos emitidos pela Grécia, 
e à sua recomendação no estatuto do ESM para todos os títulos europeus.

Como alternativa a esse cenário contratual, que é a forma atualmente proemi-
nente de reforma para evitar a formação de minorias potencialmente compromete-
doras dos esforços de renegociação, outra possibilidade é a criação de mecanismos 
permanentes de resolução válidos em âmbito internacional, sejam eles globais ou 
de abrangência regional. A partir dele haveria critérios de solução de controvérsias 
previamente conhecidos, em termos normalmente estabelecidos em função de al-
guma ordem jurídica interna específica tomada em analogia. É o caso do SDRM, 
proposto pelo FMI em 2001. Com o foco na reorganização das finanças, segundo 
o modelo estabelecido no Chapter 11 do código falimentar norte-americano, seria 
possível, alegava-se, conter a ação dos credores resistentes por meio de critérios de 
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decisão vinculantes, válidos para os países que pudessem ser qualificados como 
elegíveis. Entre esses estão aqueles cujos níveis de endividamento se apresentassem 
como insustentáveis, a despeito da objeção de que, antecipadamente, não é sempre 
possível afirmar quais seriam tais níveis. O sistema funcionaria pela reestruturação 
a partir de maiorias, pelo dever de permanência, que implica um compromisso de 
não litigância até a conclusão das renegociações e, pelo lado do credor, a adoção de 
medidas de promoção de níveis sustentáveis de endividamento em suas políticas 
internas. Apesar do insucesso prático da ideia aventada pelo FMI, discussão seme-
lhante é travada, hoje, no âmbito comunitário europeu, o que ocorreria pela mo-
dificação do estatuto do ESM com a inclusão de um mecanismo permanente de 
resolução.

A inexecução da dívida pública é, portanto, um fenômeno juridicamente re-
gulado, ainda que o seja de forma frágil. As propostas recentes apontam para dife-
rentes tentativas de maior regulamentação do tema. Diversas questões ficam, con-
tudo, sem respostas frente aos cenários eminentemente financeiros representados 
pelas CACs ou pelos mecanismos permanentes de resolução. Ainda que eles se 
destinam, de formas mais restritas ou mais amplas, aos problemas de formação de 
maiores estáveis, das quais depende a solução estável dos diferendos financeiros 
entre o Estado e seus credores, espaços materiais de normatividade ficam ainda 
inabarcados. Definições fundamentais, o problema da sucessão dos Estados em 
matéria de dívida pública e o complexo tema das dívidas odiosas não são enfrenta-
dos pelos mecanismos permanentes de resolução. Isto não diminui sua importân-
cia relativa. Expõe, no entanto, a amplitude do desafio jurídico, que é consolidar 
critérios de estabilização de graves controvérsias sem deixar de atender a elementos 
externos ao seu próprio sistema, tais como a pertinência econômica das decisões e 
o enorme impacto político das questões atinentes à dívida pública.
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