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- [APRESENTACAO

O livro que ora se apresenta d4 continuidade a Série Direito Financeiro, com
temdtica atual e desafiadora, a divida pdblica. Mais especificamente, os diversos
aspectos juridicos envolvidos nas complexas reestruturagoes internacionais da divi-

da dos Estados.

A Editora Blucher oferece novamente ao publico, com rigoroso padrao edito-
rial, mais uma obra de excelente qualidade para a compreensao de um tema de
grande relevincia, e ainda pouco conhecido.

Na diversidade de aspectos tratados, o trabalho argumenta que os defaults da
divida publica em Ambito internacional s3o, em alguma extensio, regulados por
normas de diferentes fontes que nio sio nem coerentemente articuladas nem sufi-
cientemente desenvolvidas em dreas de particular interesse para a solugao de con-
trovérsias entre o Estado devedor e seus credores. Este cendrio no mais das vezes
desordenado recebe a atengdo de organizagdes internacionais e blocos regionais,
cujas propostas também s3o analisadas no texto.

Mais uma contribui¢ao de Gabriel Lochagin, mestre e doutor em Direito Fi-
nanceiro pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, cuja obra A
execu¢do do orcamento piiblico: flexibilidade e orgamento impositivo inaugurou esta
série, e suas altas qualificagoes intelectuais jé permitem dispensar apresentacoes.

José Mauricio Conti
Coordenador da Série Direito Financeiro.

Professor Associado III da Faculdade
de Direito da Universidade de Sao Paulo.






o PREFACIO

A tese com que o agora Doutor Gabriel Loretto Lochagin se apresentou a provas
publicas para a obten¢ao do grau de Doutor em Direito na USP — Universidade de
Sao Paulo, e que agora se publica sob a forma de livro, muito dificilmente poderia ter
versado sobre uma temdtica tao atual e candente quanto a da divida publica.

Com efeito, se por um lado se pode dizer que a divida publica foi o parente
pobre, senao mesmo esquecido, dos estudos no Ambito da dogmdtica financeira, a
verdade é que a prépria dogmdtica financeira recebeu, toda ela globalmente consi-
derada, uma atencao reduzida da doutrina e dos estudos académicos ao longo de
todo o século passado.

Isso deveu-se a um conjunto de fatores diversos, dois quais destacaremos: por
um lado, as aten¢des da academia desviaram-se acentuadamente para o estudo de
uma componente especifica desta dogmdtica, centrando-se num subconjunto mais
reduzido, que veio a ser conhecido como o direito tributdrio. Com efeito, se o di-
reito financeiro jd constitufa um corpo mais ou menos desenvolvido, dotado de
principios tedricos, afirmados e conhecidos, coadjuvados por um corpo de técni-
cas, procedimentos e priticas que lhe conferiam uma autonomia prépria, que foi
nao sé reconhecida como reafirmada nas revolugoes liberais do século XIX, dife-
rente era o desenvolvimento tedrico que, nesse periodo, conhecia o “direito” dos
tributos, cujo desenvolvimento era incipiente e, frequentemente, negado.

Nessa data e, em bom rigor, na sequéncia dessas revolugdes, o direito tributd-
rio ainda lutava pelo reconhecimento da sua autonomia cientifica, labor que perdu-
rou até os principios do século XX, e com que muito contribuiram os estudos de
Otto Mayer e outros. Ora, o advento do imposto do seio do Estado, na sequéncia
do desaparecimento do estado de classes ou estamental, a afirmagao do principio
da universalidade do imposto, a construgao de um novo critério de justiga na re-
parti¢ao do imposto, em resultado do abandono da ideia de justica comutativa e da
adogao da ideia de justica distributiva, contribuiram, no seu conjunto, para que o
foco da academia se concentrasse no novo rebento do direito financeiro, que veio a
ser conhecido por direito fiscal ou tributdrio. A este afluiram os esforcos, todas as
energias, todos os estudos, todas as atengdes, nao apenas como resultante da neces-
sidade de densificar um ramo que ex 7ovo se autonomizava, como de o preencher
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com toda uma dogmdtica necessdria as suas figuras especificas e aos principios que
se lhe foram descobrindo e densificando.

Pois bem, ao passo que o direito tributdrio, recém-descoberto como disciplina
cientifica complexa, auténoma, plural e polivalente se recobria de novos e excitan-
tes principios, a ele se concediam também todas as atengoes, percebido que foi que
a sua finalidade poderia ser infinitamente alargada a temdticas como as da extra-
fiscalidade, da bitributagio e da dupla nao tributagao, da concorréncia fiscal preju-
dicial e aceitdvel, entre outras.

Neste {nterim o direito financeiro em sentido lato perdia em atengao e afetos.

Mesmo sendo sabido que nio menos interessantes eram as suas temdticas,
como ¢ o caso das suas evidentes liga¢des com o direito constitucional, com o di-
reito das receitas do Estado, o direito do patriménio do Estado, o direito que regu-
la a missdo, o objeto, as atribui¢oes, as competéncias e a estrutura da administragao
financeira do Estado, a gestao, a execu¢io e o controlo or¢amentdrio, o direito fi-
nanceiro adjetivo, o direito financeiro internacional e comunitdrio e a prépria ges-
tao publica compreendendo os organismos de direito internacional sobre as rela-
¢oes financeiras, como é o caso da OCDE, da UE e do FMI, vinculativo para
todos os Estados aderentes, a academia descurou o estudo das temdticas préprias
do direito financeiro latamente considerado.

Pois bem, seja porque as crises financeiras assaltam as mais diversas regides do
mundo com natureza recorrente, seja porque destas resulta uma percepgao mais
fina e crua acerca da forma como os governos vém gastando os nossos recursos
comuns, seja porque isso parece por a nu os excessos de gastos publicos, as aten¢oes
de todos se voltam, incrédulas, perguntando, como ¢ possivel que a situagao finan-
ceira dos Estados se haja deteriorado assim, como que irremediavelmente, apresen-
tando niveis de divida tecnicamente impagdvel ou encargos com o servigo da divi-
da absolutamente estrondosos sem que nds, os cidadaos, no pleno gozo das
vantagens e dos direitos que nos sio conferidos pelos (nossos) regimes democrdti-
cos, com seus direitos de participagao, tenhamos dado conta.

E neste contexto que percebemos que, no afa do controlo do manejo da figu-
ra do tributo, do robustecimento das dificuldades legais do seu langamento, através
do consentimento, da legalidade, da igualdade, da tributagao segundo a capacidade
contributiva revelada, da prote¢ao da familia, etc. como se fosse s6 dele que pudes-
sem vir todos os males, todas as misérias, todas as desgragas, nos esquecemos de
controlar o uso das demais figuras do direito financeiro, como ¢, manifestamente,
o caso da divida publica ou das garantias ou avales do Estado.

E em razdo disso, e de muito mais, que teses como a de Gabriel Lochagin re-
presentam ndo apenas este movimento de retorno pendular i aten¢io que ¢
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requerida as (demais) figuras do direito financeiro, mais esquecidas, da academia,
cuja primordial importincia surge manifesta de todos os modos. Temos, todos nés
os financistas publicos, dedicado muito pouca aten¢io a estes outros instrumentos
financeiros do Estado. Mas, como muito bem o demonstra o Autor desta brilhan-
te tese, a divida pablica deve merecer nossas maiores atengdes, nao s6 quanto a sua
densifica¢do tedrica, como quanto a evidente e nefasta constatagio da possibilidade
real da sua utiliza¢ao abusiva.

Com efeito, a tese que d4 corpo a este livro trata de um conjunto de temas da
maior relevincia, a saber, os relativos a imprecisdo conceptual reinante, a frequén-
cia com que as crises financeiras se sucedem, a forma desregulada e cadtica como
os governos as resolvem, 2 falta de um corpo de normas que regule as reestrutura-
¢oes de divida e suas implica¢des internacionais, aos problemas do perdao de divi-
da multilateral, as tendéncias recentes no sentido de que necessitamos de regulagao
internacional para as operagoes de reestruturagao da divida publica.

E, nessa medida, ela constitui um profundo trabalho de reflexao da maior
valia, nao s6 porque chama a atengio para a necessidade de tratamento de vérios
dos aspetos mais excruciantes da figura dogmadtica que ¢ a divida publica nos nos-
sos dias, como porque, em razio do seu pendor diddtico nos permite percepcionar
que hd, dentro da figura, um mar sem fim de temas por trabalhar.

E certo, dirdo alguns, que limitamos em devido tempo o uso da figura, im-
pondo frequentemente nas nossas constituigoes politicas que o langamento (emis-
s30) de nova divida dependesse do consentimento expresso dos povos, através dos
seus representantes. E certo, ainda, que dotamos as nossas leis gerais sobre a ativi-
dade financeira de principios disciplinadores, como os do equilibrio or¢amentdrio,
da sustentabilidade financeira, da equidade intergeracional, impondo que cada ge-
racao viva de acordo com o padrio de riqueza que em cada momento ¢ capaz de
produzir, para impedir que o bem-estar das gera¢oes futuras fique comprometido.

E certo que fizemos tudo isso. Mas ¢ igualmente certo que tudo isso foi insu-
ficiente para domar o uso e abuso da figura. E por tudo isso que o livro que agora
se prefacia é o produto da tese — Excelente, com a classifica¢io mdxima — que o
Doutor Gabriel Lochagin desenvolve, e em cuja banca na Universidade de Sao
Paulo tive elevada a honra de participar, tem este predicado estruturante: ela lem-
bra-nos da necessidade de conferir ao direito financeiro e, em particular a divida
publica, o valor e o relevo que ndo lhe temos dado.

Numa fase histérica onde tudo estd em mudanca e onde, como dissemos, as
ideias e os modelos de gestao publica que julgdvamos assentes sao questionados
pela forca dos fatos e das préticas, impde-se repensar esta ideia feliz, sintética e
aglutinadora que é a boa gestao da agao publica em todos os seus aspectos pois que,
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honestamente, nao podemos aspirar ou reivindicar padroes de vida que hipote-
quem o futuro das geragoes vindouras, comprometendo agora os recursos futuros
que eles mesmos, a seu tempo, irdo gerar.

Somos, assim, recordados de uma revolugao de paradigma que nos salta a
vista, mas sobre a qual a academia nio tem refletido suficientemente. Este é o mé-
rito estruturante de uma tese como esta que, para além de refletir sobre o uso e o
abuso da figura, reflete também sobre a necessidade de melhor articularmos todos
esses eixos — principios, valores, postulados, regras, prdticas e limites — para que
emerja no futuro um direito financeiro que articule as melhores priticas publicas,
necessdrias a uma boa gestao do interesse geral com os novos desafios, num mundo
que ¢ global mas onde nio existem ainda regras globais para dirimir os conflitos
emergentes das operagbes de reestruturagdo, conversio, consolidagio e, até, de
inadimplemento das dividas soberanas.

E isso ¢ tanto mais relevante que os tltimos anos tém tornado evidente que os
recursos publicos, sendo vastos no sao, todavia, infinitos. Esta sensag¢ao de finitu-
de da agdo publica que se apossou da “velha” Europa e varre o mundo lembra-nos
de que “a nossa grandeza de outrora ¢ uma auréola ao redor da nossa atual peque-
nez”, como o disse o poeta Fernando Pessoa. A rigor, esse sentimento apodera-se
dos estados em todas as regides do globo, o que reforga o cardter fundamental do
debate desta tese. Pois que, recursos finitos exigem lucidez mdxima no gasto puabli-
co, para que, em termos simples, “fagamos mais com menos”.

Importa, pois, que o tema seja promissoriamente retomado pelas novas gera-
¢oes, de que o Doutor Gabriel Lochagin, que nesta data ¢ j4 Professor na USP, faz
parte, na certeza de que necessitamos intransigentemente de humanismo nas solu-
¢oes e de uma atitude de incansdvel defesa de uma verdadeira Ordem Financeira
Pdblica onde a pessoa humana seja o centro, a razao, o sentido, o limite ¢ o fim da
agao publica.

Eis, pois, em esséncia, o particular valor desta belissima reflexao, que aqui
publicamente se apresenta.

Jodo Ricardo Catarino

Investigador do CAPP — Centro de Administragao
e Politicas Publicas, Professor de Direito Financeiro

e Tributdrio no Instituto Superior de Ciéncias Sociais
e Politicas da Universidade de Lisboa.
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INTRODUCAO

Este trabalho defende a tese de que, nas crises internacionais da divida pablica
que conduzem 2 necessidade de sua reestruturacio (isto é, a modifica¢oes dos ter-
mos de pagamento geralmente traduzidos em alongamento dos prazos ou redugoes
dos juros e do principal), os critérios normativos de solugao de controvérsias, quan-
do existem, se apresentam de forma fragmentada e heterogénea. A composi¢ao nio
uniforme dos diferentes regimes aplicdveis se expressa tanto em dreas de penumbra,
nas quais os critérios de decisao sao imprecisos e de configuragao juridica incipien-
te, quanto em disciplinas colidentes que submetem um mesmo fato a légicas deci-
sérias distintas que operam por racionalidades também distintas. Neste cendrio,
quando o Estado deixa de executar suas obriga¢oes financeiras perante outros Es-
tados ou particulares, ou quando ameaga fazé-lo e com isso desencadeia as espera-
das reagoes contrdrias de credores insatisfeitos, os juristas tém dificuldades consi-
derdveis em compreender, por categorias normativas, algumas perguntas bdsicas, e
problemas maiores ainda em oferecer para elas solugdes pacificadoras satisfatdrias
e estdveis. Esta vacila¢ao decorre nao apenas da auséncia de um quadro regulatério
especifico e imediatamente identificdvel que oferega pardmetros mais sélidos sobre
questdes fundamentais como a defini¢ao de divida publica externa e o regime juri-
dico aplicdvel, no Ambito internacional, a cada particular forma de endividamento
do Estado. Ela decorre também da imprecisao de regras materiais que permitam
definir o tratamento juridico da inexecugao das obriga¢oes financeiras externas bem
como da auséncia de um conjunto uniforme de regras secunddrias que assegurem
que a provocagao, por qualquer das partes, de procedimentos de solugao de contro-
vérsias se dard em institui¢bes com competéncias bem definidas e previamente
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conhecidas. Nao que estas relevantes questoes estejam completamente alheias ao
Direito; as regras aplicdveis, no entanto, quando podem ser identificadas, nao com-
poem um conjunto articulado e coerente, o que tem levado setores influentes da
comunidade internacional a propor a alteragao deste precdrio estado de coisas para
oferecer alternativas que tornem a solugao dessas controvérsias um processo menos
imprevisivel e com efeitos mais duradouros e confidveis.

A suspensio dos pagamentos da divida puablica pelo Estado, seja ela efetiva ou
potencial, ¢ um evento frequente, ¢ muitos deles oferecem bons exemplos para a
tese da fragmentagao das regras juridicas internacionais concernentes a execugao
das obrigagoes financeiras externas do Estado. Apesar de comuns, no entanto, ao
longo do trabalho se poderd explicar por que as moratdrias nao sao manifestagoes
banalizadas, no sentido de que podem ser declaradas sem contar com qualquer das
graves consequéncias que as acompanham. As situages em que as condicoes de
pagamento da divida publica devem ser alteradas, sejam elas caprichosas ou neces-
sdrias, forgadas ou voluntdrias, implicam a piora das expectativas quanto a credibi-
lidade do Estado e o comprometimento de sua capacidade de atrair o crédito dis-
ponivel, nao raramente com sang¢des econdmicas e politicas de outros Estados e da
generalidade da comunidade financeira. Particularmente no caso dos credores pri-
vados, o pragmatismo diante de um devedor que interrompe os pagamentos pode
conduzir a rdpidas decisdes de retirada de investimentos, capazes de afetar o crédi-
to publico de tal forma que a mera possibilidade das san¢oes de exclusao dos mer-
cados, impostas espontaneamente pelos mercados, seria capaz de inibir a inadim-
pléncia do Estado. Esta hipdtese, a partir da qual Eaton e Gersovitz' explicam as
condi¢oes de existéncia dos empréstimos a um ente soberano, os quais apenas se-
riam adimplidos em razao do temor das consequéncias econémicas, nao esgotam,
porém, o problema: caso os pagamentos sejam efetivamente inexecutados, como
nao raramente o sao, ¢ preciso que a sua solugao passe por critérios de decisao que,
ainda que nao sejam necessariamente juridicos, submetem-se a um conjunto desar-
ticulado de regras materiais e procedimentos provenientes de diversas instincias
que atuam nem sempre da forma mais organizada nos procedimentos geralmente
longos de negociagao desencadeados a partir da declaragao de suspensao dos paga-
mentos ou da mera mengao a sua possibilidade.

Mais objetivamente, as principais propostas internacionais para conferir maio-
res possibilidades de coordenacio e, assim, oferecer mais seguranga as questoes que

' Debt with Potential Repudiation: Theoretical and Empirical Analysis. Review of Economic

Studies, Oxford, vol. 48, n. 2, 1981.
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envolvem a redefini¢ao dos termos de pagamento da divida publica tém se desdo-
brado em duas preocupagées centrais, veiculadas por duas abordagens distintas.
Ambas respondem a um mesmo problema, que ¢ a desarticulago entre as diversas
partes, cujas condutas muitas vezes nao atingem solugdes coletivamente satisfaté-
rias pois a diversidade de critérios de solucao de controvérsias e de estratégias dis-
poniveis de agao pode oferecer incentivos tanto a renegociagao quanto a litigAncia,
com resultados distintos para as multiplas partes envolvidas em um mesmo proces-
so caso decidam seguir esta ou aquela via de a¢do. O problema dos credores resis-
tentes as renegociagoes, também conhecidos como holdouts, é central para a apre-
ciagdo dessas dificuldades, pois estes sao aqueles titulares de créditos contra o
Estado que decidem pleitear a recuperagao integral dos créditos, ao contrdrio de
uma maioria participante das reestruturagbes que arcard com alguma forma de
alongamento dos prazos de recebimento e redugio do principal ou dos juros. As-
sim, o problema da coordenagio ¢ aquele ao qual aquelas duas propostas se diri-
gem, ora considerando que solugbes contratuais devem ser implementadas para
assegurar que a decisao de uma maioria qualificada vincule todas as classes de
credores (as assim chamadas cldusulas de agdo coletiva), ora considerando que ¢
necessdria a atuagao de um organismo internacional com competéncia para orga-
nizar o acesso dos credores aos pagamentos de maneira semelhante aquelas utiliza-
das pelos diversos sistemas de direito falimentar. Nesta dltima categoria se situam
as propostas de um Mecanismo de Resolugao da Divida Publica (SDRM, Sovereign
Debt Restructuring Mechanism), uma ousada proposta do Fundo Monetdrio Inter-
nacional, a qual, ainda que nao executada, representa bem o estado do debate e, até
em razao de seus problemas e limites, tem inspirado novas formula¢bes em outros
espagos internacionais, como a Unido Europeia.

Sao essas as duas manifestagoes mais recentes da discussao sobre um tema que
nada tem de novo, mas que tem se tornado mais complexo em razao da apontada
fragmentagao de regimes aplicdveis. Ambas as solugoes se apresentam como cend-
rios redutores das complexidades hoje existentes em rela¢ao a resolu¢io de conflitos
da divida publica, em que a multiplicidade de agentes e de normas aplicdveis pro-
duz um contexto problemdtico, em que os mecanismos atuais de renegocia¢ao nio
sdo capazes de oferecer, ex ante ou ex post, estabilidade aos acordos em razao de
incertezas a respeito de outras possibilidades juridicas de agao. Ao mesmo tempo
em que nutrem esta ambi¢ao, porém, é preciso situar estas propostas em um cend-
rio mais amplo de atomizagio juridica para o qual tanto a alternativa contratual
como a institucional podem oferecer apenas uma resposta limitada.

Apesar de tudo, nao ¢é possivel afirmar a completa inexisténcia de normas in-
ternacionais aplicdveis a divida publica; ainda que haja setores de normatizagao

17



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

imprecisa e precdria, que poderiam ser identificados como focos esporddicos de
normatividade, ¢ possivel observar algum grau de institucionalidade que se mani-
festa em diregoes distintas, em contextos nao uniformes, mas que existem. A disci-
plina juridica internacional da divida pudblica se caracteriza pela imprecisao e pela
fragmentagdo, e no pela inexisténcia — caso em que seria inécuo qualquer estudo
juridico sobre o tema, o que no é o caso. Seria possivel alegar que o termo “disci-
plina” é completamente inadequado, e mais correto seria falar de seu oposto, de
uma indisciplina normativa. O problema nao é tanto, porém, a auséncia de contex-
tos regulatdrias, mas a sua insuficiéncia em alguns setores e, em outros, as orienta-
¢oes contraditdrias conferidas por conjuntos de regras materiais e procedimentais
de sentidos distintos, isto ¢, cujos incentivos para o comportamento dos agentes em
direcdo a esta ou aquela conduta sao incongruentes. Aqui se pode dizer, entdo, que
¢ fundamental definir o que se entende por regime, por ser uma ideia central ao
argumento.

Regime designa um fenémeno de componentes genuinamente juridicos. Um
regime pode ser concebido na forma em que o conceito ¢ empregado com frequén-
cia na teoria politica, isto é, como um conjunto de normas que regulam comporta-
mentos ¢ que influenciam, em maior ou menor grau, os célculos dos atores envol-
vidos. Estes atores, ao agirem em defesa do préprio interesse, levam essas normas
em consideragio. Neste sentido, muitos dos trabalhos que aventam a influéncia de
institui¢bes juridicas sobre as condutas dos agentes econdmicos se filiam a uma
dada postura metodolégica de orientagdo racionalista que investiga as formas ins-
titucionais mais eficientes. Esta ¢ uma linha de andlise presente também no debate
juridico institucional da divida publica em Ambito internacional, como se verd.
Antes que se possa colocar o presente trabalho em didlogo com esta literatura, no
entanto, ¢ preciso considerar que a percep¢ao de que nio hd apenas um regime,
mas diversos regimes em uma sociedade internacional policéntrica tem influencia-
do o debate para além da postura institucionalista acima mencionada. Em trabalho
relevante sobre o tema, Fischer-Lescano e Teubner” apresentam reflexdes a respeito
da colisao de regimes na sociedade internacional que merecem atengao, e que ser-
vem de suporte analitico para a estrutura desse trabalho. Sob a teoria dos regimes
internacionais, o sistema politico da sociedade global nao ¢ constituido por blocos
homogéneos, mas por diversos sistemas que se relacionam entre si, ainda que guar-
dem seus elementos especificos. A concep¢io de que os regimes estabelecem opor-
tunidades de cooperagao a partir de normas que influenciam os comportamentos

2 Regime-Kollisionen: zur Fragmentierung des globalen Rechts. Frankfurta.M.: Suhrkamp,

20006.
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dos agentes deve ser complementada por seu contraste com um cendrio de frag-
menta¢do global que nio corresponde 2 sociedade andrquica das relagoes entre
Estados, em que nio hd um foco normativo especifico, mas ao pluralismo de fontes
normativas atomizadas, o que aprofunda a possibilidade de emergéncia de confli-
tos. A busca da coeréncia em cendrios de fragmenta¢io ¢ uma ideia central para a
reconstrugao de sentido do direito internacional, como explica Amaral Jinior, que
postula sua obtengao a partir da colocagao das diversas fontes em didlogo, isto &,
pelo método do didlogo das fontes.? Para isso, no entanto, é preciso exibir as carac-
teristicas deste cendrio misto de acumulagio e insuficiéncia normativas, as quais
nio sio o simples produto de preocupagdes de outros sistemas sociais, como o
econdmico ou o politico, mas apresentam feigcoes préprias.

Nao se trata, portanto, de negar a incidéncia do Direito sobre a solugao inter-
nacional de controvérsias originadas da inexecu¢ao da divida publica, mas de to-
mar como hipdtese a existéncia de um conjunto disparatado de normas de diferen-
tes origens e com adensamentos de diferentes niveis, as quais operam com
diferentes racionalidades e propdsitos funcionais. Nio se pretende, sob uma pers-
pectiva metodoldgica que merecerd mais algumas palavras nesta introdugio, recu-
sar por completo a considera¢ao, j4 bem desenvolvida em trabalhos de grande im-
portancia, de que as normas influenciam os comportamentos em um dado sentido
e que, portanto, seria ideal procurar aquelas configuragdes que sejam mais eficien-
tes do ponto de vista econdmico; o ponto de partida, no entanto, é o de que as
normas que incidem sobre a divida publica nao se destinam a, precipuamente,
atingir objetivos univocos (do que apenas se cogitaria com muito otimismo) e, em
um cendrio de fragmentac¢ao do direito pertinente a divida piblica em 4mbito in-
ternacional, diferentes comportamentos sio incentivados de forma concomitante,
o que dificulta consideravelmente a coordenacio de interesses de multiplos atores.
E a estas dificuldades que as propostas mais recentes de regulago internacional do
problema da divida procuram se dirigir.

Desta maneira serd possivel mostrar que a insuficiéncia das respostas juridi-
cas, que muitas vezes colocam o Direito em posi¢ao marginal frente aos critérios de
decisdo econdmico e politico, ndo decorre apenas da auséncia de normas, mas de
sua diversidade e fragmentagao em setores heterogéneos que mantém a disposi¢ao
dos agentes um carddpio de opgdes de agao e de critérios normativos de solugao de
controvérsias muitas vezes incompativeis entre si. E a atomizagio, e nio a anarquia,
que provoca a intercessao de regimes nao concatenados, muito bem exemplificados,

> O Didlogo das Fontes: Fragmentagio e Coeréncia no Direito Internacional Contemporaneo.

Anudrio Brasileiro de Direito Internacional, Belo Horizonte, vol. 2, 2008.
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no contexto internacional da divida publica, pela auséncia de mecanismos de coor-
denagao entre os procedimentos de renegociagao adotados pelas instituigoes finan-
ceiras internacionais mais atuantes e a solugao pela via judicial, seja pela sujeigao da
controvérsia a uma corte nacional ou a um tribunal arbitral.

Nem sempre os trabalhos juridicos sobre esse tema se preocupam em ressaltar
os elementos normativos em suas proprias caracteristicas, emanados de diversas
fontes, bem como as dificuldades teéricas de afirmar a emergéncia de um regime
juridico mais tendente a algum nivel de uniformidade para a divida publica. As
andlises a respeito das fungdes juridicas na regulagdo internacional da divida publi-
ca muitas vezes conferem enfoque predominante as consequéncias mais ou menos
eficientes de determinadas normas, o que se coaduna com uma perspectiva institu-
cional sobre a influéncia das regras sobre a atuagao de agentes econdmicos. Ainda
que, como dito, algumas das ideias de base a esta abordagem sejam perfeitamente
aproveitdveis, os diferentes conjuntos normativos que incidem sobre os muitos as-
pectos da inexecugio da divida publica no contexto internacional serdo exibidos
em seus elementos préprios, e nao como reflexos imediatos das realidades e preo-
cupagdes econdmicas que, real ou idealmente, procuram atingir. A perspectiva me-
todoldgica aqui empregada nio serd a de aferir a maior ou menor eficdcia de cada
um dos focos de normatividade, como se algum desses cendrios representasse o
beneficio mdximo mediante o custo minimo, mas de exibir as caracteristicas pro-
priamente juridicas desta fragmenta¢ao normativa em uma sociedade global na
qual os critérios de decisao se encontram atomizados em diferentes centros decisé-
rios. A perspectiva aqui aplicada a divida publica é, por assim dizer, interna as di-
ferentes manifestagdes do fenémeno juridico, que serd identificado em diversos
setores e suas colisdes intrassistémicas, e com isso também se preocupa em mostrar
que h4 sentidos propriamente normativos, que operam por categorias préprias, que
se desenvolvem em cada um dos muitos blocos de normatividade pelos quais a di-
vida publica ¢ internacionalmente regulada ou o é apenas insuficientemente.

Mas a contribui¢ao das andlises institucionalistas nao pode ser ignorada por-
que, ainda que este trabalho nao se prenda a sua tradigao, ele se aproveita de algu-
mas de suas ferramentas. A principal delas diz respeito 2 importancia conferida as
institui¢des. Tome-se, como primeira referéncia especifica, o trabalho de Malagar-
dis, que defende a tese de que qualquer sistema de crédito depende de regras de
direito falimentar para, em longo prazo, funcionar.* Seguindo esta linha de racio-
cinio, no caso do crédito puiblico o principal objetivo do regime juridico regulatério

*  MALAGARDIS, A. Ein Konkursrecht fiir Staaten? Zur Regelung von Insolvenzen souveri-
ner Schuldner in Vergangenheit und Gegenwart. Baden-Baden: Nomos, 1990.
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seria assegurar o funcionamento mais eficiente possivel desse sistema de crédito. Os
Estados, porém, nao contam com regras falimentares a sua disposi¢ao, o que tor-
naria a resolu¢io de crises decorrentes do esgotamento de sua capacidade de paga-
mento um processo dependente do arbitrio e da improvisagao dos credores, cuja
coordenagio tampouco ¢ problemdtica. Isto nao significa que, a partir destas cons-
tatagoes, haja um amplo consenso em favor de uma solugao institucional que satis-
faga a todas as partes. A tese é, ainda assim, proficua porque se articula em torno
das finalidades que cada ordenamento falimentar busca atingir nas diversas econo-
mias nacionais que o adotam: proteger os direitos dos devedores a0 mesmo tempo
em que se assegura uma justa e proporcional satisfa¢io dos interesses dos credores.
Ampliada para o Ambito publico, significa dizer que as propostas de aperfeicoa-
mento institucional, no plano internacional, pela via de mecanismos assemelhados
a organizagao que cada sistema juridico particular confere a multiplas situagoes de
incapacidade de pagamento, leva em conta os direitos de cada uma das partes (Es-
tados e credores), a0 mesmo tempo em que nio perde de perspectiva os riscos que
solugdes desordenadas oferecem a todos ao nao contribuirem para evitar crises
mais amplas. O funcionamento das regras se colocaria, assim, em fun¢io de uma
organizagio econdémica mais racional.

Desde a década de 1970, diversos estudos tém destacado as vantagens da cria-
¢ao de um conjunto de regras internacionais aplicdveis as relagoes entre Estados
devedores e seus credores na eventualidade de que o fluxo de pagamentos das obri-
gacoes financeiras se interrompa ou a0 menos corra este risco, e nao deixa de ser
neste campo temdtico que se situa esse trabalho. As consideragoes sobre as inefi-
ciéncias do regime juridico internacional, porém, estao longe de terem obtido al-
gum sucesso no efetivo estabelecimento das regras pretendidas. Uma das razoes
apontadas por Malagardis ¢ que nao hd, na dogmdtica juridica, uma solu¢ao ofere-
cida para o enfrentamento de crises de pagamento de devedores soberanos no cam-
po internacional. Esta fronteira do conhecimento juridico desperta o evidente inte-
resse tedrico de que se investigue com maior atengao quais sao as possibilidades
construir institui¢oes adequadamente fundamentadas em categorias juridicas rele-
vantes, isto é, baseadas em normas que as coloquem em funcionamento, e ¢ esta
contribui¢do para o entendimento das institui¢oes que serd aqui aproveitada.

A preocupagio central desse debate sobre a constru¢ao de institui¢oes interna-
cionais aptas para lidar com problemas de reestrutura¢o de divida publica, quan-
do colocado nesses termos, seria a busca de institui¢es juridicas que tenham tam-
bém sentido econémico, com o que se quer dizer que colaborem para a reativa¢io
do capital paralisado pelas crises financeiras. A conformagio de um sistema de
normas internacionais que coordene as relagoes entre Estados devedores e credores
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¢ um debate que tem sido colocado, contudo, em termos muito diversificados e de
forma consideravelmente mais ampla, o que requer o constante ajuste dos conceitos
com que opera e sua formulagao a partir de fundamentos tedricos que admitam
uma integra¢do relevante entre disciplinas com métodos e objetos distintos. E a
principal destas questoes, subjacente a todas as demais, é a prépria relevincia das
institui¢es juridicas para uma melhor organizacio dos mecanismos de resolugio
das crises de endividamento soberanas.

Para compreender esta relagio, é fundamental explicar o sentido adotado do
termo institui¢ao, debatido por diferentes disciplinas e muitas vezes utilizado de
forma ampla e inespecifica para se referir a uma grande variedade de organizagoes
e outros atores. Devidamente investigadas as suas fungoes, esta caracteriza¢ao das
institui¢des concede-lhes, tipicamente, a tarefa de resolver certos problemas sociais,
especialmente aqueles que se manifestam de maneira recorrente. As institui¢oes
assim compreendidas, criadas para atingir determinados fins ou atender a determi-
nadas necessidades, pressupdem a existéncia de situa¢des eventualmente problems-
ticas que se repetem ao longo do tempo, e cuja reiterada manifestagio constitui,
dessa maneira, uma dificuldade a qual as intera¢des humanas devem apresentar
alguma resposta. No ¢ o caso de expor a vasta literatura existente nas ciéncias so-
ciais sobre este que e um de seus temas preferidos e um de seus principais objetos
de estudo. Mas basta referir que, nao por acaso, é constante a referéncia a este ca-
rdter de resposta ou de reagio a dadas dificuldades que as instituigbes apresentam,
particularmente em momentos nos quais a complexidade dos problemas sociais se
exacerba a um ponto em que procedimentos de solugao, com critérios mais ou
menos claros, se tornam necessdrios. Assim, por exemplo, uma parte relevante das
institui¢bes sociais se origina de crises ou da crescente incapacidade de resolver a
complexidade das questdes que delas se originam ou que estao em sua génese.’
Neste topico metodoldgico, ¢ suficiente destacar que, no sentido geral aqui apre-
sentado, uma instituigao existe como uma forma de oferecer respostas estdveis a
um problema social recorrente.

Sob esta perspectiva, uma institui¢ao tem como fungao criar critérios e instru-
mentos de decisao capazes de reduzir as incertezas de situagdes complexas e, com
1ss0, permitir que se estabilizem as expectativas sobre os possivels comportamentos
e sobre as consequéncias das decisdes eventualmente tomadas. Estas caracteristicas
qualificam as institui¢des como instrumentos de redugio da complexidade de pro-

> EISENSTADT, S. Social Institutions. /n: SILLIS, D. (Org.). The International Encyclope-
dia of the Social Science. Nova lorque: McMillan, 1968, vol. 14, p. 411.
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blemas decisérios, de maneira a fazer com que as agbes tentadas para sua solugao
consintam com critérios mais claros e procedimentos e finalidades mais previsiveis.
A decisao se torna mais simples e, portanto, mais segura, porque mais previsivel.

E este o elemento que ndo se apresenta uniformemente no atual cendrio juri-
dico internacional da divida publica. Assim, ainda que se partisse para o relevante
esfor¢o de inventar institui¢oes ideais, assim entendidas aquelas que atingissem os
objetivos mais eficazes, é preciso dar conta dos elementos que tornam a atual con-
juntura internacional nao ideal, isto é, amorfa e potencialmente contraditéria. Ain-
da, portanto, que seja bastante ttil tomar como ponto de partida esta nogao mais
especifica do sentido das institui¢oes para o problema da divida puiblica, na medida
em que a finalidade de reduzir complexidades faz com que as instituigoes se diri-
jam a regulagao de determinados comportamentos e, expressas como regras, fun-
cionem como restri¢oes de possibilidades de a¢do,® é preciso ter em conta que a
produgio e a aplicagao das regras nao se dd em contextos uniformes e completos.
Se ¢ possivel aproveitar a linha de argumentacio de Kirchner no sentido de que é
possivel utilizar a andlise do direito para a compreensao de problemas econémicos,
pois estd entre as fungdes normativas restringir e incentivar comportamentos dos
agentes econdmicos, se¢ja pela via formal ou informal, nao ¢ possivel cogitar que o
atual cendrio fragmentado exiba apenas uma tnica dire¢ao ou um estimulo isola-
do. Os diferentes conjuntos normativos e instincias de atuagiao podem estimular
ou restringir dados comportamentos a0 mesmo tempo, oferecendo opgoes diversas.
E preciso que estes elementos jurl’dicos esparsos sejam, portanto, analisados em seu
aspecto intrassistémico.”

Para finalizar as formas como este trabalho dialoga com as referéncias institu-
cionalistas que de certa forma predominam em outros estudos, sejam aquelas que
se propoem declaradamente nesta dire¢o,® sejam aquelas que, ainda que nio o
digam expressamente, se preocupam predominantemente em identificar as inefi-
ciéncias econdmicas dos atuais cendrios,’ é preciso ainda tocar em um ponto em

¢ ELSNER, W. Okonomische Institutionenanalyse: Paradigmatische Entwicklung der

6konomischen Theorie und der Sinn eines Riickgriffs auf die 6konomische Klassik am
Beispiel der Institutionenanalyse (“Property Rights”). Berlim: Duncker & Humblot,
1986, p. 200.

Okonomische Theorie des Rechts. Berlim: Walter de Gruyter, 1997, p. 7 e seguintes.

& Como o j4 citado MALAGARDIS, A. Ein Konkursrecht fiir Staaten? Zur Regelung von
Insolvenzen souveriner Schuldner in Vergangenheit und Gegenwart. Baden-Baden: Nomos,
1990.

Como, por exemplo, SCHWARCZ, S. Sovereign Debt Restructuring Options: an Analytical
Comparison. Harvard Business Law Review, Cambridge, vol. 2, n. 1, 2012.
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comum. Ao se falar em desenvolvimento ou criagao de institui¢oes, fala-se do pro-
cesso de seu estabelecimento ou alteragao de seu funcionamento, com vistas a ge-
racao de expectativas reciprocas estdveis sobre o comportamento de outros indivi-
duos e sobre os resultados alcangados por suas decisdes. Este processo de criagao de
institui¢des ¢ o que se denominada de institucionaliza¢io."” Este ¢ um sentido mais
restrito do que aquele adotado por T. Parsons, que o aplica para se referir a via pela
qual determinadas normas passam a motivar os atores sociais, punindo-os ou re-
compensando-os, de forma a integrd-los “em um tipo especifico de situa¢io em
que (...) aceitam conjuntamente um grupo de regras harmonicas relativas a fins e
procedimentos.”! E claro que esta definicio se dirige a um conjunto muito amplo
de normas, que poderiam assim ser chamadas culturais, ao passo que este trabalho
tem por interesse um conjunto mais restrito de normas, qualificadas como juridi-
cas. Nao se pretende questionar, aqui, a possibilidade de que esse processo de ins-
titucionalizagdo possa levar em conta objetivos externos ao sistema do Direito, os
quais acabam por influencid-lo. Trata-se, no entanto, de situar os problemas dos
regimes aplicdveis no interior do préprio sistema, e nao como reflexo ou conse-
quéncia de sistemas externos. As colisdes internas se produzem por racionalidades
decisérias emanadas de fontes distintas e de configura¢o imprecisa, o que faz com
que este debate nio se coloque apenas em fungao de suas finalidades econémicas
ideais, mas de suas condicionantes proprias.

O problema aqui colocado, em sintese, é que as institui¢des juridicas aplici-
veis 2 divida publica no Ambito internacional nio se apresentam como um conjun-
to de critérios claros de decisao de conflitos e estabilizagiao de expectativas, mas
como um conjunto de composi¢ao muito diversa e precdria. Serd possivel mostrd-lo
a partir da andlise de diferentes elementos que compdem o complexo normativo da
divida publica internacional. Este cendrio de imprecisao e fragmentacao serd trata-
do, primeiramente, em func¢ao das dificuldades de conceituagao da divida publica,
o que se potencializa por sua diversidade tipolégica. Entender a divida publica
como um problema juridico exige, assim, que se identifiquem as normas incidentes
sobre problemas econdémicos e politicos recorrentes, o que nem sempre é possivel
em razao da insuficiéncia de seu tratamento normativo. O primeiro capitulo do

%" No mesmo sentido adotado por STOLZ, P. Das wiedererwachte Interesse der Okonomie an

rechtlichen und politischen Institutionen. Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft
und Statistik, Zurique, vol. 1, n. 3, 1983.

""" PARSONS, T. On Institutions and Social Evolution. Chicago: University of Chicago Press,
1982, p. 117-118. Tradugao livre. No original, “institutionalization is an articulation or inte-
gration of the actions of a plurality of actors in a specific type of situation in which the various
actors accept jointly a set of harmonious rules regarding goals and procedures”.
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trabalho se ocupard destes elementos juridicos fundamentais, que dizem respeito a
abrangéncia das defini¢bes das obrigagoes financeiras do Estado perante credores
externos e também a configuracao técnica destes negdcios, em que se destacam as
modalidades classificatérias fundamentais para a compreensao das atuais debilida-
des estruturais da solugao de controvérsias que envolvem a divida publica. Assim,
os diferentes tipos de credores sio fundamentais para compreender a heterogenei-
dade dos regimes incidentes, para os quais instrumentos juridicos tipicos, tais como
a previsao de garantias em caso de inexecugao contratual, nio conseguem oferecer
respostas satisfatérias. A prépria definigao da natureza juridicas desses contratos é
um aspecto CONtroverso.

A partir desta primeira abordagem, que toma as obriga¢oes financeiras em
seus primeiros estdgios, serd possivel tratar de sua eventual inexecu¢ao no segundo
capitulo. Aqui as principais fragilidades do tratamento juridico se colocam ora em
fungao da influéncia de critérios politicos que dificultam a construgao institucio-
nal de um conceito mais claro para a incapacidade de pagamento dos Estados, ora
em fun¢ao das respostas incompletas oferecidas pelas mdaltiplas fontes juridicas
para problemas regulatdrios especificos da reestruturagio da divida pdblica. Assim,
sob o aspecto doutrindrio serd preciso verificar as tentativas de separagao entre a
licitude de comportamentos tomados de boa-fé, relacionados as modificagoes vo-
luntdrias das obriga¢des em processos negociados, em contraste com atos financei-
ros extremos representados em reestruturagoes forgadas. Nem sempre todos os ca-
sos envolveram, porém, a inexecugdo sob este aspecto contratual explicito. E
oportuno verificar o tratamento normativo dado a outras formas de inexecugao,
tais como aquelas decorrentes de moratdrias nao declaradas, pelas quais o Estado
adota formas implicitas de reestruturagao, por exemplo pela via da reforma mone-
tdria; pela multiplicidade de critérios adotados para a sucessao de Estados em ma-
téria da divida puablica, que em muitos casos resultou em seu inadimplemento total
ou parcial; e, finalmente, as frdgeis tentativas de erigir a legitimidade da divida
publica como requisito de sua validade perante o direito internacional, de modo a
se adotar alguma regra internacionalmente vélida sobre o repidio da divida tida
por ilegitima e permitir, assim, alguma forma de inexecugio licita.

E sobre este complexo cendrio que se desenvolvem as atividades dos principais
entes internacionais encarregados por situar sua renegociagio na atual arquitetura
financeira da divida publica. Este serd o objeto do terceiro capitulo, quando se
poderd verificar como se aplicam, com maior concre¢io, as modifica¢oes voluntd-
rias das obrigacoes financeiras pelas formas estabelecidas em organismos multila-
terais e outros entes informais de grande relevincia para a compreensao das atuais
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dinimicas das conversdes negociadas das obrigacdes financeiras externas. O pré-
prio dever juridico de renegociar, no entanto, tem sido debatido a luz de concep-
¢oes de cooperagio internacional, o que tem interesse evidente para a discussao. A
partir do exame da consisténcia deste corpo normativo, o capitulo examinard os
principios mais fundamentais, e talvez por isso mesmo vagos e fluidos, que condu-
zem a a¢ao do Fundo Monetdrio Internacional, na renegociagao da divida multi-
lateral, e dos Clubes de Paris e de Londres quanto a divida bilateral e bancdria,
respectivamente.

Se em todos os setores acima os elementos juridicos sio diversos e provenientes
de diversas fontes, é com relagdo a divida pulverizada em titulos publicos detidos
por credores muitas vezes desconhecidos que residem as principais dificuldades de
solu¢do de controvérsias e de coordenagdo de interesses de todas as partes. Antes
que se possa examinar como as propostas de aperfeicoamento da (des)estrutura
institucional internacional se dirigem especificamente a este problema, serd toma-
do o emblemdtico caso argentino para andlise mais detalhada no quarto capitulo.
Aqui serd examinada a complexidade da reestruturagao de sua divida publica e os
recentes problemas envolvendo fundos de investimento que, perseguindo acoes es-
tratégicas individuais, se colocaram em posicao frontalmente contrdria tanto aos
interesses do governo argentino como de outros credores aderentes. As debilidades
dai decorrentes poderao ser lidas, entao, com maior precisao para que se prossiga a
andlise das tendéncias mais recentes de reestruturagio da divida publica e das atuais
propostas de uma moldura juridica multilateral ou de solugbes contratuais ad hoc,
no quinto capitulo.
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DiVIDA PUBLICA:
CONCEITO, TIPOS E NATUREZA JURIDICA

Além de seus aspectos econdmicos e politicos, a divida piblica pode ser com-
preendida, também, por seus elementos juridicos. A partir desta faceta se elaboram
os juizos normativos sobre diversos fendmenos do processo de endividamento pu-
blico, desde sua aprovagao até a eventual modificagao dos termos de pagamento,
bem como as fungbes das instituigdes competentes para esses juizos. As fontes
destes elementos juridicos sao variadas. Veja-se, por exemplo, que para o conceito
de divida publica as fontes juridicas sao mais frequentes no dmbito interno, mas
escassas no plano internacional. Basta seguir adiante e pretender classificd-la entre
divida interna e externa para deparar com caréncia de tratamento normativo ainda
maior. A pulveriza¢ao das competéncias entre instituigoes e regimes juridicos bas-
tante diversos também poderd ser notada ao tratar das formas de inadimplemento
da divida publica. Os principais cendrios formulados para enfrentar de maneira
mais ordenada as crises da divida pdblico tém por desafio suprir as insuficiéncias
nos mecanismos de atuagao das instituigdes atualmente existentes, seja pela criagao
de institui¢es que se aproximam da aplicagio de um direito falimentar, seja por
mecanismos puramente contratuais de coordenagio de interesses do Estado e de
seus credores. Estas insuficiéncias comegam, porém, pela prépria definigao de di-
vida publica, e j4 ai se pode perceber por que, em alguma medida, o problema ju-
ridico da divida publica no Ambito internacional é mais amplo do que alternativas
institucionais pontuais podem oferecer. Este capitulo apresenta os primeiros ele-
mentos deste panorama juridico fragmentado.

A primeira dificuldade ¢ situar qualquer conceito de divida publica em um
setor juridico especifico. O atual contexto de reestruturagao das dividas publicas,
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que operam suas categorias e tipologias mais bdsicas, transita entre regimes juridi-
cos ora internacionais, ora nacionais. E evidente, de um lado, que cada ordem juri-
dica estatal particular apresenta, em seu exclusivo 4mbito territorial, disciplina pré-
pria da responsabilidade do Estado pelo pagamento de seus débitos. Este conjunto
normativo pode, ainda, apresentar subconjuntos, vélidos aos entes subnacionais
eventualmente existentes, conforme a forma de organizacao de cada Estado. Este
trabalho nao se preocupa, primariamente, com o direito financeiro interno das
diversas entidades territoriais. As categorias juridicas aqui expostas referem-se
aqueles que se aplicam a divida do Estado com o exterior, o que significa dizer que
sua preocupagdo ¢ com a atuagao de instituigdes internacionais na reestruturagao
da divida publica. No entanto, o problema da crise das dividas soberanas tem ca-
racteristicas juridicas peculiares. Nao ¢ dificil observar a importincia decisiva de
institui¢des internas de determinados Estados para a condug¢io dos processos de
reestruturagao. Suas caracteristicas, que por si sé sao capazes de exibir a diversidade
de regimes aplicdveis, se desdobram em diversos planos normativos. A principio,
abstraem-se os processos juridicos internos do Estado, mas o resultado analitico
nao seria satisfatério caso se ignorassem as consequéncias globais da atuagio de
algumas instituigGes internas ao Estado ou a um bloco regional especifico. E im-
possivel avaliar corretamente o debate internacional sobre a questao da divida sem
tratar, por exemplo, das decisdes da Corte Federal de Nova Iorque e do Cédigo
Falimentar dos Estados Unidos, ou ainda de institui¢des financeiras supranacio-
nais de vocagao regional, tais como as da Unido Europeia.

Deste modo, a andlise juridica do problema da divida publica, particularmente
quanto a sua dimensao externa, seria necessariamente incompleta caso se pretendesse
vinculada a uma e uma s6 ordem juridica, fosse ela nacional ou internacional. Uma
das principais caracteristicas da dimensao juridica da divida publica ¢ a multiplicida-
de de institui¢bes atuantes e de setores juridicos envolvidos. Isto exige a abordagem
pluridimensional a que se refere Carreau, de forma a “ignorar as fronteiras artificiais
entre os diversos ramos do direito”. Nio se poderia dizer de forma mais precisa que

pretender analisar esta situagio em termos do direito internacional publico, por
exemplo, ¢ condenar-se 4 lamentdvel incompreensio. Pretender analisar esta situagao
em termos mais globais do direito internacional é igualmente condenar-se a passar ao
lado dos elementos juridicos centrais (...). Mas pretender analisar esta situagdo nos

exclusivos termos contratuais regidos pelo(s) direito(s) interno(s) aplicdveis é também
se condenar a ignorar uma grande parte da realidade.'?

2 CARREAU, D. Rapport du Directeur d’Etudes de La Section de Langue Francaise du Cen-
tre. In: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff
Publishers, 1995, p. 3-4. Tradugo livre.
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Dito de outra forma, tanto elementos do direito internacional como do direito
interno, bem como o entrelagamento de diferentes ramos juridicos, precisam ser
levados em consideracio.

1.1. DIiVIDA PUBLICA

Nao hd, no direito internacional, qualquer defini¢ao expressa do conceito de
divida publica. E possivel encontrar uma formulagio no artigo 32 da Convengio
de Viena sobre Sucessao de Estados a Respeito da Propriedade Estatal, Arquivos e
Dividas, de 1983, em que ela ¢ apresentada como toda obrigacio financeira do
Estado conforme ao direito internacional e assumida perante outros Estados, orga-
nizagdes internacionais e outros sujeitos de direito internacional.”® A convengio, no
entanto, nao obteve quantidade suficiente de ratifica¢des para entrar em vigor e,
além disso, peca por ser vaga quanto ao fundamento de validade (quais seriam,
afinal, as normas de direito internacional aplicdveis, e sua abrangéncia subjetiva?)
e aos sujeitos de direito internacional envolvidos, de cuja especificagao se depende
para saber se a divida do Estado com credores privados seria também divida publi-
ca.' Por esta razao ¢ necessdria uma elaboragio conceitual mais precisa.

1.1.1.  Conceito subjetivo

Por um conceito subjetivo, a divida publica pode ser definida como a divida
do Estado. Isto j4 demonstra, desde o inicio, a importincia dos elementos juridicos
que a conformam, pois a competéncia para se endividar é, nos Estados constitucio-
nais, juridicamente regulada. Em Estados nos quais os patrimonios do Estado e do
soberano se confundem, portanto em Estados patrimoniais, nao hd especificidade
no conceito de divida publica, o qual é historicamente determinado pela distingao
entre o patriménio publico e o patriménio privado. Em Estados de Direito se ob-
servam algumas caracteristicas comuns entre suas normas internas de organizagio.
A autorizagao parlamentar para o endividamento é um dos pontos centrais das
Constituigbes financeiras, pelo que a tomada de crédito nao pertence a exclusiva
esfera de competéncias do Poder Executivo. Como a divida pdblica se manifesta ora
como receita publica, ora como despesa publica, nao faria sentido que pertencesse

No original, “‘State Debt’ means any financial obligation of a predecessor State arising in
conformity with international Law towards another State, an international organization or
any other subject of international Law” (Vienna Convention on Succession of States in
respect of State Property, Archives and Debt, 8/4/1983, sem vigor).

WAIBEL, M. Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge:
Cambridge University Press, 2011, p. 12-13.
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ao Poder Legislativo a competéncia de aprovar o orgamento sem que lhe coubesse,
também, autorizar o endividamento. Além de assegurar controle sobre o equili-
brio orgamentdrio e garantir o respeito ao principio da unidade, pelo qual todas as
receitas e despesas sao submetidas a apreciagao parlamentar, as prerrogativas legis-
lativas sobre a divida publica tém por objetivo conferir-lhe publicidade e transpa-
réncia, de maneira que, discutida por um corpo politico plural, faga parte da res

publica.®

Nem toda a divida publica do Estado, porém, se submete a0 mesmo regime
juridico. Com a maior complexidade da Administragao Publica, o termo Estado
designa um conjunto abrangente de entes e requer maior precisao. Nele estao inclu-
idas as entidades da administra¢io direta que desempenhem fungdes governamen-
tais, entre elas a alocago de recursos para provisio de bens e servicos usualmente
fora de um regime de mercado, a redistribui¢ao de riqueza e a estabilizagao econd-
mica.'® Assim, entre estas entidades estao o governo central e, onde houver, os go-
vernos regional e local. A divida das entidades governamentais compée a parte da
divida do setor publico chamada de divida do governo. H4, porém, outras entidades
publicas descentralizadas que prestam servigos publicos ou desempenham atividade
econdmica em sentido estrito que assumem passivos financeiros, tenha sua ativida-
de-fim natureza financeira ou nio.” Desde que sejam controladas direta ou indire-
tamente por uma unidade de governo, a divida de empresas estatais nao financeiras
(que se destinam 2 produgdo e circulagio de bens e servicos nio financeiros) e

> HOFLING, W. Staatsschuldenrecht: Rechtsgrundlagen und Rechtsmafstibe fiir die
Staatsschuldenpolitik in der Bundesrepublik Deutschland. Heidelberg: C. F. Miiller,
1993, p. 17-19.

16 As fungoes alocativa, distributiva e estabilizadora devem ser aquelas exercidas pelo setor publi-

co para suprir falhas de mercado, segundo uma influente visio normativa das finangas publicas
(MUSGRAVE, R.; MUSGRAVE, P. Public Finance in Theory and Practice. Nova lorque:
McGraw Hill, 1980, p. 5-26).

A dicgao simples do conceito é encontrada em textos cldssicos de direito financeiro. Ver, por
todos, Gaston Jeze: “le mot dette (...) désigne Uensemble des obligations juridiques de I’Etat a
un moment donné. Ainsi on désigne sous le nom de Dezte publique, le montant global des
obligations pécuniaires contractées par I'Etat a titre d’emprunt, quelle que soit la modalité de
I'emprunt.” (Science des Finances et de Législation Financiére Frangaise. 6. ed. Paris:
Marcel Giard, 1922, p. 215, grifos do autor). Porém, com o desenvolvimento de novas formas
de prestagdo de servigos publicos e desempenho de atividade econdémica, notadamente com a
descentralizagdo administrativa, definir a abrangéncia do termo Estado passou a ser crucial
para compreender os processos de endividamento dos entes putblicos. Assim, em Dino Jarach
jd se pode ler que “[l]a deuda publica es la deuda del Estado o de los entes publicos descentra-
lizados o territoriales” (Finanzas Publicas y Derecho Tributario. ed. Buenos Aires: Editorial

Cangallo, 1985, p. 885).
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financeiras (que se destinam a prestagdo de servigos financeiros) deve compor a
divida publica, especificamente a chamada divida das empresas estatais.' Fica ex-
cluida do conceito a divida dos setores privados da economia, tais como as familias
e as entidades financeiras e nio financeiras privadas.”

Algumas formas de organizagao da atividade econémica do Estado geram
dificuldades de classificar a divida entre puiblica e privada, seja porque as relagoes
do Estado e empresas privadas sio financeiramente permedveis, seja porque inova-
¢oes nos mercados financeiros de capitais produzem casos em que a divida do setor
publico e a divida do setor privado se confundem. A partir desta constatagao, é
frequente a discussao sobre a ampliagao do conceito da divida publica para além da
divida do governo e das empresas estatais, com a inclusao, a0 menos para fins esta-
tisticos, de entidades privadas ou nao totalmente publicas.

Alguns dos exemplos mais recorrentes envolvem empresas submetidas a dife-
rentes regimes juridicos. E o caso das empresas quase-piblicas, que se encontram ou
sob a forma de empresas criadas por lei, mas que operam em regime de mercado e
sdo controladas por pessoas privadas, ou de sociedades de grande porte cuja ativi-
dade se¢ja de tamanha relevincia para a estabilidade econémica de um Estado que
se tornam grandes demais para falir. Quaisquer que sejam suas formas, nao estao
plenamente incorporadas 2 Administragao Publica e preservam, nas suas ativida-
des, as caracteristicas de uma empresa privada, com independéncia financeira de

'8 Esta ¢ a defini¢do consensualmente adotada pelos principais organismos financeiros interna-

cionais e supranacionais, ¢ também por eles recomendada para uniformiza¢io. Entre elas estao
o Banco de Compensagbes Internacionais (BIS), o Clube de Paris, a Organizagao para Coope-
ra¢io e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), o Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia
(Eurostat), o Banco Central Europeu, o Secretariado da Commonwealth, a Conferéncia das
Nagées Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), o Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI) e o Banco Mundial. Os conceitos estao expostos em documento preparado por
uma forga-tarefa inter-organizacional (TFES, Inter-Agency Task Force on Financial Statistics) e
conhecido como Debr Guide. Cf. FMI. Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers
and Users. Washington, D.C.: FMI, 2011, p. 5-7.

Em sentido contrério a esta classificagdo subjetiva, ver FONROUGE, C. Derecho Financie-
ro. 3ed. Buenos Aires: Depalma, 1977, vol. 2, p. 1004. Para este autor, a divida publica se di-
ferencia da divida privada por caracteristicas substantivas, e nao pelo sujeito contratante. Os
empréstimos publicos seriam atos de soberania, e apenas as operagoes de crédito privadas te-
riam natureza obrigacional. H4, no entanto, um conjunto importante de operagoes de crédito
que ficaria de fora do conceito de divida publica caso ela fosse identificada apenas por sua
natureza juridica, e fazé-lo seria compreender como divida publica apenas a divida do governo.
Defini-la pelos sujeitos que a contraem ¢ necessdrio para incluir ndo apenas os governos, mas
também as outras entidades descentralizadas aqui mencionadas, o que ¢ recomenddvel para a
consolida¢do das contas publicas e o controle dos niveis de endividamento.
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facto, disponibilidade de informagbes contdbeis préprias e controle por acionistas
privados. Mesmo quando mantém algum vinculo formal com uma unidade gover-
namental, se distinguem do servigo prestado pela entidade a que se vinculam juri-
dicamente. Apesar da natureza privada, mantém vinculos com o setor publico seja
pela necessidade de transferéncias diretas de recursos ou garantias indiretas. Exem-
plo tornado célebre apés a crise financeira de 2008 ¢é a Federal National Mortgage
Association (FNMA), empresa norte-americana também conhecida como Fannie
Mae e que atua no mercado secunddrio de hipotecas. Embora desempenhe suas
atividades como uma empresa privada e nio fosse, até 2008, controlada pelo Esta-
do, trata-se de uma entidade criada por lei e que, a partir de 1990, teve sua situacio
legal definida como a de empresa patrocinada pelo governo (government-sponsored
enterprise) — estatuto que sempre funcionou como uma garantia para a obten¢ao de
empréstimos.*® O resgate oficial da empresa apds aquela crise evidenciou os impac-
tos sobre o Tesouro de seus passivos. A autonomia requer, de um lado, que os fluxos
financeiros de uma empresa quase-puiblica sejam diferenciados da divida pudblica
do governo, cujas necessidades de financiamento sao mais bem organizadas se se-
paradas daquelas de entidades descentralizadas e entes privados dos quais o Estado
participa. O potencial entrosamento entre a atividade de empresas quase-publicas
e o setor publico deve sugerir, entretanto, como medida de controle e transparén-
cia, que estejam disponiveis informagdes sobre seus niveis de endividamento, como
se compusessem a divida puablica das estatais.

H4 outros casos em que a fronteira da divida publica e privada é borrada. Apds
a crise do Sudeste Asidtico, em 1997, governos daquela regido criaram agéncias de
reestruturagdo, como a Indonesian Bank Restructuring Agency (IBRA). A fungao des-
tas agéncias, frequentemente entes da administragao publica, ¢ vender e reorganizar
empresas e outros ativos depreciados do setor privado, o que costuma acontecer em
crises bancdrias quando se confere cobertura ao sistema financeiro por meio de re-
cursos publicos e garantias governamentais. A divida do setor privado, nestes casos,
¢ parcial ou totalmente absorvida pelo setor puiblico, que assume a frente da super-
visao, reorganizagao ou alienagao de ativos de institui¢des financeiras em crise.”

20 MOE, R.; STANTON, T. Government-Sponsored Enterprises as Federal Instrumentalities:
Reconciling Private Management with Public Accountability. Public Administration Re-
view, Washington, D.C., vol. 49, jul.-ago. 1989; KOSAR, K. The Quasi Government: Hybrid
Organizations with Both Government and Private Sector Legal Characteristics. CRS Report
for Congress RL30533, Washington, D.C.: Congressional Research Service, 2011.

Sobre o impacto do programa de reestruturagio bancdria da Indonésia, ver PANGESTU, M.;
HABIR, Manggi. The Boom, Bust and Restructuring of Indonesian Banks. IMF Working
Paper, FMI, 2002. A depender da forma de organizacdo e da participagdo de recursos publicos,

21
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Hi4, ainda, situagdes mais complexas. As sociedades de propdsito especifico (SPE
ou SPV, sigla para special purpose entities ou vebicles)* tém sido usadas por Estados
em modelos similares aos do setor privado, de forma a contornar limitag¢oes insti-
tucionais ao endividamento ou restrigdes orcamentdrias (off-balance-sheet finan-
cz'ng). Criam-se, assim, organizagdes empresariais geralmente localizadas no exte-
rior que emitem titulos préprios, cujas receitas sao utilizadas para o financiamento
de despesas de interesse ptiblico.”> Como nio hd, a principio, comunicag¢io entre os
recursos do Tesouro e os da SPE, estas opera¢des nao costumam ser incluidas na
divida puablica. H4, no entanto, deficiéncias no controle de suas atividades que
decorrem da falta de transparéncia e das dificuldades de monitoramento.?* Por um
lado, se poderia dizer que o Estado nao tem responsabilidade pelo pagamento das
obrigacdes assumidas pela SPE, a quem compete todo o risco das operagdes, mas,
por outro lado, sao muitos os incentivos para que o Estado conceda garantias de
facto a divida destas entidades, que comprometeriam a credibilidade do setor publi-
co como um todo caso tivesse os pagamentos suspensos. Por esta razio algumas
decisoes judiciais norte-americanas tém determinado que a divida das SPEs ligadas
ao governo componha os limites constitucionais de endividamento.”

Mencionem-se, por fim, as parcerias piiblicos-privadas, organizadas para aco-
modar investimentos em infraestrutura de médio e longo prazo ou outros produtos
que ndo poderiam ser realizados dentro do espaco fiscal do governo,* e os fundos

o resultado financeiro das agéncias de reestruturagio deve ser observado na consolidagdo da

divida pablica (FMI. Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. Wa-

shington, D.C.: FMI, 2011, p. 15).

Nio h4 orientagdes internacionais sobre a defini¢ao de SPEs, que sdo usualmente compreendi-

das como pessoas juridicas criadas para a aquisi¢do e o financiamento de ativos e passivos fi-

nanceiros, atuantes no setor de securitizagio de ativos, transferéncia da exposi¢do a riscos e

outras garantias financeiras (BIS. Report on Special Purpose Entities. Basileia: Bank for

International Settlements, 2009).

5 E o caso da Port Authority of New York and New Jersey, SPE que opera os aeroportos JFK, La
Guardia e Newark, terminais marinhos e portos, ferrovias, tineis entre Nova lorque ¢ Nova
Jersey, terminais de dnibus em Manhattan e o World Trade Center.

22

2% No ambito europeu, esta falta de transparéncia se manifesta nas preocupagdes com a criagio

de um sistema de crédito paralelo 4 regulagao do setor bancdrio. Cf. BAKK-SIMON ez al.
Shadow Banking in the Euro Area: an Overview. Occasional Paper Series, European Cen-
tral Bank, n. 133, abr. 2012.

Sdo, novamente, entidades zoo important ro fail. Sobre as referidas decisdes judiciais, ver
SCHWARCZ, S. The Use and Abuse of Special-Purpose Entities in Public Finance. Minne-
sota Law Review, Minneapolis, vol. 97, n. 2, 2012, p. 381.

25

26 Sobre os instrumentos orgamentdrios para o desenvolvimento da infraestrutura e a caracteri-

zagdo das despesas envolvidas como divida publica, cf. CARVALHO, A. Direito da Infraes-
trutura: Perspectiva Publica. S3o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 421-462.
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de riqueza soberana, criados pelo setor piblico para administrar ativos e atingir
objetivos financeiros por meio da adogio de diversas estratégias de investimento de
maior ou menor risco, por exemplo em ativos estrangeiros. A divulgagao das infor-
magoes financeiras e as decisoes de investimento destes fundos tem sido uma pre-
ocupagio crescente;” por sua forma de atuagao e finalidades, contudo, enfrentam
dificuldades em se submeter aos limites da divida do setor publico, ainda que haja
recomendagbes internacionais para sua inclusio no setor governamental ou das
estatais.?®

1.1.2.  Conceito objetivo

Em seu sentido objetivo, a divida publica sao as obrigacdes financeiras em que
incorre o Estado quando, em um dado exercicio fiscal, as receitas sao insuficientes
para cobrir as despesas publicas. Esta defini¢ao se desdobra em dois conceitos, um
de fluxo e outro de estoque, ao qual correspondem, respectivamente, a divida pu-
blica nova e a divida publica total.

A variagao liquida da divida publica (D’), também denominada de divida
publica nova liquida, se identifica, em um dado exercicio, com o saldo orgaments-
rio, isto é, 4 diferenga entre as receitas (T) e as despesas (G) or¢amentdrias.” Por
outra forma, D’ = G — T. O resultado anual do governo pode ser tanto positivo
como negativo, falando-se, respectivamente, em superdvit ou déficit. O conceito
liquido de divida publica nova, exposto acima, equivale ao financiamento do défi-
cit orgamentdrio, cujo aparecimento implica sua variagao positiva. O déficit orga-
mentdrio ¢ um conceito de fluxo, uma grandeza econémica medida ao longo de
um determinado periodo, e que produz a variagao positiva da divida publica.

Quando se fala em divida publica, no entanto, nao é apenas a esta variagao
que se faz referéncia. O termo ¢é usado para se referir a0 acimulo das referidas

#7 TORRES, H.; RODRIGUES, F. Fundo Soberano do Brasil e Finangas Piublicas: Regime
Juridico dos Fundos Piiblicos Especiais, Experiéncia International ea Lein. 11.887/2008.
Belo Horizonte: Férum, 2012, p. 181 e seguintes.

% FMI. Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. Washington, D.C.:
FMI, 2011, p. 19.

2% A divida publica liquida corresponde a diferenca entre a dfvida publica bruta e os ativos finan-
ceiros. Trata-se, portanto, da consolidagao da divida do setor nio financeiro, por defini¢io.
Para diversas defini¢des estatisticas cf. DIPPELMAN, R.; DZIOBEK, C.; MANGAS, C.
What Lies Beneath: the Statistical Definition of Public Sector Debt. Washington, D.C.:
FMI, 2012. No caso brasileiro, a divida liquida do setor pablico, compreende a administragao
direta, as autarquias e fundagoes dos diferentes niveis de governo, além do banco central e das

estatais do setor produtivo.
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variagdes dos niveis de endividamento, ou seja, ao estoque equivalente & soma das
dividas novas originadas no passado até determinado instante. Esta ¢ a divida pu-
blica total, uma grandeza econdémica identificada com a situagao em um dado
momento fixo, e no ao longo de um perfodo. Ainda que relacionados, pois a repe-
ticao do fluxo de déficit alimenta a constitui¢ao do estoque da divida, os conceitos
de déficit orcamentdrio e divida publica s3o distintos. Em sintese, por esse conceito
objetivo a divida publica ¢ o estoque das obrigacdes do Estado resultante da suces-
sa0 dos resultados orcamentdrios até um determinado momento de referéncia.

Este conceito é por vezes referido como o “conceito simples de divida publica”,
cuja simplicidade provem, na verdade, de uma insuficiéncia.’*® A divida publica nao
deveria compreender, segundo esta ordem de raciocinio, apenas a explicita ou “do-
cumentada”, mas também a implicita ou prospectiva. Enfim, os pagamentos e ou-
tros deveres juridicamente constituidos que sao adiados em vantagem das geragoes
atuais e que recairao sobre as geragoes futuras. Para medicio e andlise da divida
publicaimplicita pode ser utilizado o instrumento dos orgamentos intergeracionais,”
capazes de fornecer informagoes sobre os encargos de longo prazo tais como os da
seguridade social, com o objetivo suprir a lacuna de sustentabilidade das financas
publicas.*? Desta maneira, despesas e receitas ainda nao formalizadas sao incluidas
no conceito de divida publica implicita.

O tema da sustentabilidade financeira certamente interessa para medir a ca-
pacidade de pagamento do Estado. As projecoes fiscais sao capazes de influenciar
a confianga de que ele goza nos mercados de crédito e, por consequéncia, influen-
ciam a quantidade de crédito disponivel. De forma mais estrita, porém, o termo

30 BLANKART, C. Offentliche Finanzen in der Demokratie. 7. ed. Munique: Vahlen, 2008,
p. 328.

A mensuragio dos encargos fiscais sobre geragoes futuras ¢ adotada, por exemplo, nos Estados
Unidos, onde se utilizam, desde a década de 1990, modelos de previsio econémica denomina-
dos generational accounting. Como referéncia principal, ver KOTLIKOFF, L. Generational
Accounting: Knowing Who Pays, and When, for What We Spend. Nova lorque: Free
Press, 1992. Os métodos, porém, sio objeto de extensa controvérsia (cf. RUFFING, K.; VAN
DE WATER, P.; KOGAN, R. “Generational Accounting” is Complex, Confusing, and
Uninformative. Center on Budget and Policy Priorities, fev. 2014). Conquanto existam como
medigdo econdmica, os orgamentos intergeracionais nao compdem o or¢amento publico.

31

2O tema das lacunas de sustentabilidade (Tragfihigkeitsliicke) é analisado em Piinder, H. Sta-

atsverschuldung. /n: ISENSEE, J.; KIRCHHOF, P. Handbuch des Staatsrechts der Bun-
desrepublik Deutschland. Heidelberg: C. F. Miiller, 2007, vol. 5, p. 1332. Ver, ainda, v.
LEWINSKI, K. Nationale und Internationale Staatsverschuldung. /z: ISENSEE, J.; KIRCH-
HOF, P. Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland. Heidelberg: C. F.
Miiller, 2012, vol. 10, p. 462.
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divida publica serd usado para se referir a divida publica explicita, e nao a obriga-
¢oes ainda nao constituidas e, assim, juridicamente inexigiveis.”> Como jd é possi-
vel notar, o que se chama de divida publica implicita submete a uma mesma cate-
goria diversos encargos futuros ao orgamento publico que nio necessariamente
correspondem a empréstimos ao Estado, ou, de maneira mais precisa, a obriga¢oes
que o Estado contrai por meio de operagoes de crédito. Nao sao, nesse sentido,
obrigagoes juridicamente exigiveis a partir de uma relagao juridica entre credor e
devedor, nas quais hd uma relagao de crédito e débito em que o tomador é uma
pessoa juridica de direito publico a quem se transfere certa quantia em dinheiro
com a obrigacio de devolugao, com ou sem vantagens pecunidrias, no prazo esta-
belecido.?* A divida publica formalizada, autorizada e prevista nos documentos que
compdem a contabilidade publica de acordo com cada ordem juridica interna cor-
responde mais estritamente, sempre em alguma extensio, a ideia de uma operagio
de crédito.

Esta associagdo entre a divida publica explicita e a tomada de crédito permite
diferencid-la, ainda, de outras despesas do Estado que, em sentido genérico, pode-
riam ser chamadas de “divida”, mas que nio correspondem aquele. Assim, por
exemplo, hd despesas nas quais incorre o Estado em razao de contratos administra-
tivos para o fornecimento de bens e servigos, ou ainda despesas com remuneragio
de pessoal decorrentes de contrato de trabalho no servigo publico, na forma admis-
sivel por cada ordenamento juridico. Se esta divida administrativa do Estado nao ¢
de forma nenhuma negligencidvel nos orgamentos publicos, por que nao considerar
estas despesas também como divida publica, se a elas o Estado ¢ juridicamente
obrigado? Como explicado acima, ao diferenciar a divida explicita da implicita,
porque tampouco decorrem de operagoes de crédito; isto é, porque nao sio despe-
sas as quais o Estado se obriga com o interesse de antes obter receitas para financiar
suas atividades.

Esta distingao tem uma longa tradi¢ao no direito financeiro. Certamente o
Estado, para desempenhar suas fungbes administrativas e prestar os servigos pu-
blicos que lhe cabem, se obriga perante outras pessoas que se podem denominar

35 As defini¢oes mais amplamente aceitas vao na mesma diregao: “[f]or a liability to be conside-

red debt it must exist and be outstanding. The decisive consideration is whether a creditor has
a claim on the debtor” (FMI. Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users. Washington, D.C.: FMI, 2011, p. 4).

Para a colocagio do crédito publico como tema juridico e a andlise dos empréstimos publicos
como relagio juridica, ver ATALIBA, G. Empréstimos Pibicos e seu Regime Juridico. Sio
Paulo: RT, 1973, p. 1-28.
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vagamente de credores, as quais disponibilizam bens e servicos mediante pagamen-
to. Para atender as necessidades publicas, o Estado, mediante regime juridico pré-
prio, realiza despesas que decorrem, por exemplo, de contratos administrativos,
despesas de pessoal, indeniza¢ao de desapropriagdes e outras atividades tipicas da
Administra¢ao. Nao faria sentido que estas despesas, a que Laband se refere como
a divida administrativa do Estado, dependessem de autorizagao legislativa especifi-
ca, pois s3o o exercicio legitimo da fun¢ao administrativa, nos limites constitucio-
nais estabelecidos.” Hd, no entanto, encargos ao Estado que nio se destinam a
satisfagao de suas atividades-fim, mas a provisao de meios; visam, portanto, a con-
ferir ao Estado capacidade financeira de exercicio de suas fungbes, por meio da
obten¢ao de crédito. Esta é a divida financeira propriamente, que consiste em ins-
trumento de obtengio de crédito® e cujo exercicio nio decorre imediatamente da
autorizagio constitucional conferida ao exercicio da fungiao administrativa, mas
depende de autorizagio legislativa especifica conferida pelo 6rgio legislativo. E a
divida financeira, que requer autorizagio especifica, que se identifica com o con-
ceito de divida publica como tomada de crédito pelo Estado, ao passo que a divida
administrativa nao poderia ser descrita como tal. O dualismo cldssico entre a divi-
da financeira e administrativa é um reflexo necessdrio, porém, do direito positivo
interno, e a distingao se depreende das formas dadas pelo direito positivo circuns-
crito ao territério do Estado, o que faz com que esta seja uma distingao varidvel no
tempo e no espago. Feita esta ressalva, hd elementos substanciais recorrentes que
podem ser apontados para reforgar a divisao. Veja-se que a provisao de recursos a
divida administrativa se origina das receitas orcamentdrias, previstas em corres-
pondéncia as despesas do or¢amento publico. Ao se contrair uma divida financeira,
porém, os recursos se originam da economia nacional e internacional, perante as
quais o Estado os obtém.

T3o clara, porém, ndo ¢ a distin¢ao em todos os casos. Jd se observou que
hd transposi¢oes fluidas entre ambas as categorias, e nao ¢ raro que despesas
or¢amentdrias nao relacionadas a divida publica financeira passem a fazé-lo. Me-
didas de atrasos de pagamento de créditos orgamentdrios que se acumulam ao
longo do tempo podem equivaler, quanto aos efeitos econémicos para o financia-
mento do setor publico, & tomada de crédito. Assim, por exemplo, o diferimento

% LABAND, P. Das Staatsrecht des Deutschen Reichs. 3. ed. Tiibingen: Laupp, 1880, p. 435.

¢ Naio por acaso encontra-se também a referéncia a divida financeira como o crédito do Estado.

Ver em v. Stein, L. Lehrbuch der Finanzwissenschaft. 2. ed. Leipzig: Brodhaus, 1871, p.
616. No original, “[d]er Staatscredit ist seinem formalen Begriffe nach nichts anderes als der
Credit iiberhaupt, insofern derselbe von der Staatswirtschaft benutzt wird”.
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no pagamento dos fornecedores de bens e servigos do Estado e a demora no cum-
primento de condenagoes judiciais.”’” O dualismo da divida pdblica nao ¢, desse
modo, autom4dtico.’®

Com estas consideragoes ¢ possivel definir, de forma convencional e com am-
paro doutrindrio, a divida pdblica como a divida financeira explicita do Estado,
isto é, as obrigagbes autorizadas decorrentes de operagoes de crédito.

11. TIPOS

De todas as possiveis formas de classificagao da divida publica, interessa iden-
tificar os tipos mais relevantes para os problemas internacionais de sua reestrutura-
¢do. O critério distintivo mais frequente diz respeito ao local de emissio da divida
publica, que permitird classificd-la como interna ou externa. A reestruturagao da
divida soberana depende, porém, de outras nogdes relevantes, que exigem defini-la
com relagao aos credores (se outros entes soberanos ou credores privados) e quanto
as garantias (se presentes ou ausentes).

1.2. QUANTO AO LOCAL DE EMISSAO

O problema da interrupgao dos pagamentos da divida pdblica é mais rele-
vante quando as obrigagoes financeiras do Estado sio denominadas em moeda
estrangeira e assumidas perante credores externos. A divida em moeda domésti-
ca e perante credores internos se envolve em uma moldura juridico-institucional
mais estdvel porque hd normas de direito interno aplicdveis. Caso o devedor seja
o ente publico, a existéncia de um regime juridico formal para a responsabilida-
de do Estado se alia ao poder de execu¢io de politicas econémicas, tais como a

7O financiamento do Estado por meio de atrasos no pagamento de créditos orgamentdrios é
tema bem explorado na doutrina juridica alema. F. Terhalle trata-os como créditos de diferi-
mento (Stundungskredite, ou Uberfiilligkeitskredite), qualificando-os como um crédito ptblico
invisivel. Cf. Die Finanzwirtschaft des Staates und der Gemeinden. Berlim: Duncker und
Humblot, 1948, p. 215. E inevitdvel deixar de notar a atualidade do assunto frente 2 questdo
brasileira da efetuagdo, por bancos publicos, de despesas de programas governamentais sem
que recebessem os devidos repasses. E o que, no julgamento das contas federais de 2014, tem
sido frequentemente chamado de “pedaladas fiscais”, um subtipo de créditos de diferimento
que Terhalle nao mencionou. Sobre o tema, v. CONTI, J. M. Cuidado, pedalar pode dar ca-
deia! Revista Eletrénica Consultor Juridico — Conjur, publicada em e disponivel desde 5 de
maio de 2015.
5 HOFLING, W. Staatsschuldenrecht: Rechtsgrundlagen und Rechtsmafstibe fiir die
Staatsschuldenpolitik in der Bundesrepublik Deutschland. Heidelberg: C. F. Miiller,
1993, p. 36-37.
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desvaloriza¢ao da moeda. A inflagao ¢, apesar dos problemas decorrentes de sua
elevagao, um meio de controle dos pagamentos da divida publica em moeda
doméstica, com o que hd um conjunto maior de alternativas a disposi¢ao do
Estado antes que deva recorrer a uma declaragio formal de moratéria da divida

em moeda local.*

Sob muitos aspectos a distingao entre essas formas de endividamento ¢ crucial
nio apenas para a economia, mas também pelos seus aspectos juridicos.*” De um
lado, porque os conflitos entre Estados e credores estrangeiros nao raramente se
originam das contradigbes que existem entre as formas de equacionamento dos
pagamentos da divida interna e externa em um cendrio de escassez de recursos. As
crises de endividamento que desencadeiam eventuais procedimentos de reestrutu-
racao se associam frequentemente a desequilibrios no cAmbio, como quando, apés
uma desvaloriza¢ao da moeda doméstica para viabilizar o pagamento da divida em
moeda nacional, a obten¢ao de divisas se torna mais cara e, em consequéncia, a
quantidade disponivel de moeda para pagar a divida em moeda estrangeira se torna
mais escassa. A continuidade do pagamento da divida em moeda estrangeira, ge-
ralmente obtida no exterior, se submete, desta forma, a riscos maiores com uma
politica inflaciondria voltada 4 divida doméstica. Por outro lado, além de ser ori-
gem frequente das crises que provocam a necessidade de renegocid-la, a diferenca
da divida em moeda doméstica obtida na economia nacional e a divida em moeda
estrangeira obtida na economia internacional levanta outras questoes juridicas re-
levantes. Basta prosseguir o exemplo acima, em que a inflagao da moeda local
produziu, como resultado, maiores dificuldades para o pagamento da divida em
moeda estrangeira com o exterior. A desigualdade no tratamento de ambos os gru-
pos de credores ¢ um dos motores da litigincia de credores externos com o Estado,
que alegam tratamento mais favorecido aos credores internos, assim como um dos
argumentos em favor de um mecanismo institucional permanente que estabelega
regras equitativas de distribui¢ao dos 6nus da reestruturagio entre o Estado deve-
dor e os seus credores, nos quais se incluem os emprestadores internos e, no 4mbito
internacional, outros Estados credores, os bancos e, finalmente, os detentores de
titulos publicos, que sao a classe mais numerosa.

7 As diferencas entre os defaunlts domésticos e internacionais sao exploradas em RIEFFEL, L.

Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washington, D.C.:
Brookings Institution Press, 2003, p. 13 e seguintes.
40 A literatura econdmica trata extensivamente do problema ao analisar, por exemplo, a questao
da transferéncia de recursos nacionais para o exterior no endividamento externo. Sobre a im-
portancia do problema, ver, como fundamento da discussio, KEYNES, J. M. The German

Transfer Problem. The Economic Journal, vol. 39, n. 153, mar. 1929, p. 1-7.
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E 1til, por esta razdo, classificar a divida publica conforme o local em que foi
emitida, pelo que se costuma proceder a divisao entre a divida interna e a divida ex-
terna. Ocorre que esta classificagao ¢ fonte de muitas ambiguidades, porque nem
sempre as categorias sao nitidas. Para dizé-lo de outra forma, nem sempre a divida
emitida internamente corresponde a divida denominada em moeda doméstica, e,
pelo lado reverso, tampouco a divida externa ¢ sinénimo de divida em moeda estran-
geira. O local e a moeda nao sao critérios classificatérios compativeis em todo caso.

A depender das fungdes que cada Estado atribui a cada forma classificatéria,
nem sempre convém adotar a moeda como discrimen, pois hd divida doméstica em
moeda estrangeira e divida com o exterior em moeda local. Seria um equivoco,
porém, imaginar que este ¢ um fendmeno recente, identificado apenas e tao-so-
mente com a maior integracao dos mercados financeiros globais. H4 numerosas
experiéncias histdricas associadas a periodos inflaciondrios em que alguns Estados,
impossibilitados de emitir titulos em moeda local no mercado doméstico, o fize-
ram em alguma outra moeda forte. A experiéncia anterior a segunda guerra ¢ ilus-
trativa. Em 1923 a Alemanha emitia papeis de curto prazo em ddlares, e, na mes-
ma época, boa parte da divida interna polonesa estava denominada na moeda
norte-americana. N2o era incomum, por sua vez, que operagdes de crédito externas
transcorressem em moeda local, como em coroas de ouro inglesas.”!

Aqui j4 é possivel analisar o tema com base em alguma fonte juridica de maior
densidade. Normalmente lembrado pela sua importincia para o tema da protegio
diplomdtica, o caso Canevaro®* (Tribunal Permanente de Arbitragem, 1912), por
ser uma decisao juridica que tratou do conceito de divida externa, tem relevantes
reflexos sobre esta questdo. Os fatos que levaram a disputa se iniciaram em 1880,
quando o governo peruano emitiu ordens de pagamento (/ibramientos) no valor de
77.000 libras esterlinas em favor da casa de investimentos José Canevaro & Filhos,
localizada no Peru e organizada sob as leis peruanas. Apés a morte de José Cana-
varo, procedeu-se a sucessao em favor de seus trés filhos, dois de cidadania italiana
e um de cidadania peruana, com a dissolugao total da pessoa juridica em 1890. Os
direitos de recebimento do bonus de pagamento passaram, portanto, a titularidade
dos sucessores e 0 governo peruano, por fato posterior, tornou-se devedor de cida-
daos italianos.

" MADDEN, J.; NADLER, M. Foreign Securities: Public and Mortgage Bank Bonds — an
Analysis of the Financial, Legal and Political Factors. Nova Iorque: The Ronald Press
Company, 1929, p. 142.

* PERMANENT COURT OF ARBITRATION. Canevaro Claim, Italy v. Peru, Award,
Haia, 3 de maio de 1912.
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Antes que isso ocorresse, porém, os pagamentos nao haviam sido feitos na
data do vencimento, com apenas uma parte do débito paga em 1885, restando
43.120 libras esterlinas para adimplir a partir de entdo. A dificil situagao financei-
ra do Peru, na época envolvido com diversas disputas territoriais, levou o governo
a reestruturar a divida. Uma lei de 1886 reconheceu para o Estado peruano apenas
as ordens de pagamento emitidas até janeiro de 1880, de forma a excluir os com-
promissos assumidos posteriormente durante o governo de facto do ditador Piérola,
entre os quais se inclufa o crédito dos irmaos Canevaro. O governo do Peru disp6s-
-se, posteriormente, ao pagamento da divida com a sociedade de José Canevaro e
seus sucessores, porém foram aprovadas leis que reorganizaram os pagamentos dos
débitos domésticos. Assim, em 1889 foi definido em lei que os pagamentos da di-
vida interna seriam feitos com juros de 1%, ao passo que a ordem de pagamento
aos Canevaro previa juros de 4% até a data de vencimento, e 6% apés ela. A dispu-
ta girou em torno da aplicabilidade da lei, isto é, se o libramiento emitido em favor
dos Canevaro seria considerado divida doméstica, pois a lei se aplicava somente a
divida doméstica. Como dois dos interessados possufam a cidadania italiana e a
controvérsia nao foi resolvida amigavelmente, a questao foi submetida por Itdlia e
Peru ao tribunal arbitral de Haia em 1910.

De um lado, havia a divida do governo peruano perante uma pessoa juridica
estruturada segundo as leis peruanas e no territério daquele pais. De outro lado, a
obrigagao era denominada em moeda estrangeira e, com a dissolugao da empresa
de José Canavaro em razio de sua morte, os titulares do direito de recebimento
contra o Peru passaram a incluir cidadaos estrangeiros, que eram seus dois filhos
da cidadania italiana. Quanto ao primeiro aspecto, decidiu-se na sentenga arbitral
que a pessoa juridica José Canevaro & Filhos, por seu cardter doméstico, se subme-
tia aos ditames da lei peruana de redefinicao dos juros pagos pelas emissoes de divi-
da interna. Tratava-se da finalidade prépria daquela ordem de pagamento ter sido
ela emitida no mercado interno, e foi subscrita por uma empresa de nacionalidade
peruana. O que ¢ mais importante, porém, é que os direitos sucessérios de estran-
geiros em titulos da divida publica doméstica foram interpretados pelo Tribunal
como insuficientes para alterar as caracteristicas originais das obrigacoes do Esta-
do, e a denominagio das obrigagdes em moeda estrangeira nao impediu a aplicabi-
lidade da lei interna, pois a obrigagdo se formou em territério peruano e nele seria
paga. Nao ¢ claro se a decisao do caso Canevaro havia tomado contato com a
doutrina j4 entao estabelecida de que a transferéncia das obriga¢oes do Estado de
residentes para nio residentes, e vice-versa, nao seria capaz de alterar a natureza da
divida publica; esta posigao, no entanto, jd era comumente mencionada na literatura
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juridica especifica.®* Ainda quanto a questao monetdria, um contemporineo, em
comentdrio ao caso, afirmaria ter se firmado com ele a ideia da imaterialidade da
moeda em que a dfvida é denominada para qualificd-la como interna ou externa.**

Com isto se reconheceu, na decisao do Tribunal Permanente de Arbitragem,
a aplicabilidade da lei de 1889 para toda a divida doméstica peruana, af incluida a
ordem de pagamento aos irmaos Canevaro. Esta decisao conferiu espago significa-
tivo de atuagio de decisdes internas em matéria de divida pdblica,” além de esta-
belecer critérios de diferencia¢ao da divida pudblica interna e externa. Foram afasta-
dos, como pardmetros de reconhecimento, tanto a nacionalidade do credor como a
moeda em que a obrigagao estava denominada, e preferiu-se determinar esta distin-
¢ao conforme a origem dos recursos que acorreram ao financiamento do Estado.*
Por outras palavras, o local de emissao foi o critério relevante, independentemente
da posterior transferéncia dos direitos contra o Estado para nacionais, no caso de
divida emitida no exterior, ou para estrangeiros, no caso de divida emitida no mer-
cado doméstico.’

* Cf., por exemplo, JOZON, P: “[i]n case bonds that were originally reserved to nationals pass,

after their issuance, into the hands of foreigners, the latter, as mere assignees of the original
holders, can have no more rights than the assignors; they are subject to all legal restrictions
that the debtor State may place upon the execution of the bonds. By appealing exclusively to
nationals for the subscription of the bonds, the State preserved the right to reduce them in case
of public necessity. To such risks foreigners who acquired the bonds have submitted themselves
in advance (...)” (Des Conséquences de I'Inexecution des Engagements Pris par les Gouverne-
ments Relativement au Paiement de leur Dette Publique. Revue de Droit Internationale,
Bruxelas, vol. I, 1869, p. 278).

# ZITELMANN, E. Der Canevaro Streitfall zwischen Italien und Peru: Schiedsspruch
vom 3. Mai 1912 auf Grund des Schiedsvergleichs vom 25. April 1910. Munique, Leipzig:
Duncker und Humblot, 1914, p. 236.

* WAIBEL, M. Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge:
Cambridge University Press, 2011, p. 75.

* Cf. BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Be-

ard Books, 1951, vol. 1, p. 75-80.

Em sentido contrdrio, “(...) la monnaie dans laquelle est exprimée cette dette externe est un

critere beaucoup plus important et significatif que celui de la résidence du créancier. Si des pays

comme les Etats-Unis ou la France ont des dettes publiques externs élevées et croissants, au
point que la vente de dettes est devenue leur principal produit d’exportation, ce phenomene
n'est guere preoccupant, sur le plan juridique, cela s'entend, dans la mesure ot ils se sont endet-
tés dans leur propre monnaie sur laquelle ils gardent un contrdle total (...). Ce sont les créan-
ciers étrangers qui sont ici exposés au risque de souveraineté que leur fait courir I’Etat débiteur;
celui-ci, en tant que souverain monétaire, aura la capacité d’altérer les obligations financieres
qu’il aura souscrites en tant que cocontractant. Res perit creditori.” (CARREAU, D. Rapport du
Directeur d’Etudes de La Section de Langue Frangaise du Centre. /z: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 5).
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O lugar de contragao do crédito pelo Estado ¢, assim, comumente utilizado
como defini¢io do cardter interno ou externo da dfvida publica. E um critério que
encontra ampla aceita¢io juridica, tanto pela referida decisao do caso Canevaro
como em anilises doutrindrias.®® E, ainda, o aspecto distintivo adotado por insti-
tuigbes internacionais, que partem dele para classificar a divida, pois consideram
que o local de emissao permite identificar o endividamento perante residentes ou
nio residentes, com o que se consolidam as informagoes sobre as transferéncias
para o exterior.”” Este ponto de vista condiz, desse modo, com as interpretagdes
econdmicas do problema da transferéncia, que se preocupa em identificar a trans-
feréncia de recursos internos para outros paises e com as vulnerabilidades decorren-
tes da divida em moeda estrangeira. Mas esta associagdo imediata entre o local de
emissdo e a residéncia é um critério que nao passa imune a criticas, e a razao para
isso ¢ que hd considerdveis dificuldades prdticas para aplicd-lo.

Se o local de emissao permitiria apontar qual parte da divida é assumida pe-
rante residentes e qual parte se deu perante nao residentes, nem sempre sao sufi-
cientes as informagdes que permitam identificar o efetivo detentor de titulos publi-
cos negocidveis.’’ Os dados sobre a composi¢ao dos investidores em titulos publicos
s30 apenas ocasionalmente conhecidos, com o que nem sempre é possivel obter

* Ver, por exemplo, LAPATZA, J. J. Curso de Derecho Financiero Espafiol. 23. ed. Madrid:
Marcial Pons, 2003, vol. 1, p. 248; BALEEIRO, A. Uma Introdugao a Ciéncia das Finan-
¢as. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. TEIXEIRA RIBEIRO, ]. J. Ligbes de Finangas Pabli-
cas. 5. ed. Coimbra: Coimbra Editora, 1997, p. 187. Ainda, “[a]n external bond may be con-
sidered as an obligation contracted with a foreign lender to be paid either in foreign or in local
currency, and originally issued in a foreign country. Even if part or all of these securities
should later be repurchased by natives of the borrowing country, they still remain external
obligations” (MADDEN, J.; NADLER, M. Foreign Securities: Public and Mortgage Bank
Bonds — an Analysis of the Financial, Legal and Political Factors. Nova lorque: The Ro-
nald Press Company, 1929, p. 142).

Essa ¢ a defini¢do da divida externa total (incluindo, portanto, a divida publica e a privada) no
Debt Guide: “[g]ross external debt, at any given time, is the outstanding amount of those ac-
tual current, and not contingent, liabilities that require payment(s) of principal and/or interest
by the debtor at some point(s) in the future and that are owed to nonresidents by residents of
an economy (FMI. Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. Wa-
shington, D.C.: FMI, 2011, p. 3).

Em estudo recente, o Fundo concluiu que, “[u]nlike bilateral, multilateral or banking loans,
neither issuers nor other data gatherers publish comprehensive decompositions of commercial
investors in EM [emerging market] sovereign debt. Some sovereigns have needed and compiled
such information sporadically, for example, in the contexts of voluntary debt swaps or distres-
sed debt restructurings, but the full composition of commercial investors in EM debt is rarely
known. The problem is particularly severe for external debt. (FMI. Global Financial Stability
Report: Market Developments and Issues. Washington, D.C.: FMI, 2006, p. 95. Grifei).
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informagoes seguras, apds a emissao da divida, sobre o efetivo detentor do direito
de crédito contra o Estado. Em um cendrio nos quais esses direitos sao transferidos
no mercado secunddrio, a divida de emissao local nao se identifica mais necessaria-
mente com o residente subscritor, assim como a obrigagdo de emissao externa,
apesar de sua subscri¢do inicial por nio residentes, pode ter sido transferida para
residentes. Ainda que se reconhega a importincia de separar o crédito obtido por
este ou aquele grupo, a experiéncia concreta ¢ falha nesse sentido e tem sido apenas
possivel em paises nos quais o nivel da divida negocidvel ¢ insignificante.”’ Se o
objetivo do conceito de divida externa ¢ identificar a transferéncia de recursos na-
cionais para nio residentes, ele apresenta, assim, falhas importantes.

Por outro lado, a distingao tem sido atacada também por seus fundamentos
econdmicos. O seu interesse estaria em evidenciar a vulnerabilidade econdmica de
determinada economia nacional a uma divida assumida em moeda estrangeira e
que, por defini¢io, nao ¢ controlada pelo Estado. A impossibilidade de impressao
da moeda estrangeira pelo pais devedor como elemento que define o risco a que
fica sujeita a economia nacional endividada perante credores externos e em moda
estrangeira também tem sido objeto de escrutinio mais atento. Uma an4lise mais
esmiugada identifica estas vulnerabilidades nao apenas com o poder de emissao da
moeda, mas com outros fatores, tais como os desalinhamentos cambiais e debilida-
des nos prazos de maturagao da divida, mais do que propriamente ao cardter exter-
no do endividamento. Assim, paises com divida externa em moeda doméstica de
longo prazo seriam menos vulnerdveis a crises financeiras do que paises com divida

interna em moeda estrangeira de curto prazo.’”

Estas debilidades classificatérias tém conduzido a busca de outros critérios de
apreciagdo, sem que, no entanto, o local de emissao perca completamente sua rele-
vancia. Em vez, porém, de apontd-lo como sinal da presenga de credores residentes
ou nao residentes, o local de emissao permitiria identificar a lei aplicdvel a operagao
de crédito, qualificando-a como externa se regida pela lei estrangeira, ou interna se
regida pela lei nacional. O problema se deslocaria das preocupagoes econémicas
com a transferéncia da poupanga interna para o exterior e com os riscos cambiais e
se traduziria em termos eminentemente juridicos.”

> Para andlises de caso, ver BORENSZTEIN, E.; LEVY YEYATI, E.; PANIZZA, U. Vivir con
Deuda: Como Contener los Riesgos del Endeudamiento Publico. Washington, D.C.:
Banco Interamericano de Desenvolvimento, 2007, p. 20-21.

2 Cf. PANIZZA, U. Domestic and External Public Debt in Developing Countries. UNCTAD
Discussion Papers, Genebra, n. 188, mar. 2008.

5 E o conceito adotado, por exemplo, em COWAN et al. Sovereign Debt in the Americas: New

Data and Stylized Facts. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desenvolvimento, 2006.
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De um lado, esta classificagao procura superar as dificuldades concretas para
determinar quem sio, de fato, os credores do Estado.* A fragilidade da identifica-
¢ao dos titulares do crédito como residentes ou nio residentes nao seria, assim, um
problema per se, dado seu sentido econdémico, mas necessitaria ser ultrapassada
apenas pela impossibilidade prdtica da identificagao destes credores. Hd, no entan-
to, outros fundamentos para adotar o critério classificatério da lei aplicdvel, os
quais se conectam com os atuais contextos juridicos de reestruturagao da divida
publica. Para isso, no entanto, se tem muitas vezes preferido falar em divida inter-
nacional a falar em divida externa> A divida internacional se refere aquela emitida
em mercados internacionais e regida sob a lei estrangeira, ao passo que o termo
divida externa, mais tradicional, continua a ser mais frequentemente usado para se
referir A divida emitida no exterior para nio residentes.®

A emissao de divida pudblica em pragas internacionais sob a regéncia de lei
estrangeira ¢ um tema fundamental para compreender os atuais cendrios institu-
cionais em que operam os processos de reestruturagao da divida puablica, em que a
defini¢io dos instrumentos de endividamento como internacionais ou domésticos
determina a lei aplicdvel para a solugao de controvérsias. A distingao entre titulos
publicos internacionais ou domésticos tampouco tem a ver com a moeda em que
sa0 denominados, da mesma forma como a moeda, como exposto acima, nio
determina necessariamente se a divida publica ¢ interna ou externa. Frequente-
mente, no entanto, os titulos internacionais sio denominados em moeda estran-
geira, e os domésticos em moeda nacional ou estrangeira. No caso da divida pu-
blica expressa em titulos internacionais langados em moeda distinta daquela do
local da emissao fala-se, também, em “eurotitulos” (eurobonds), que tém este nome
por serem geralmente emitidos sob a jurisdi¢ao de um Estado europeu (tais como
o Reino Unido, a Alemanha ou Luxemburgo), sem que, no entanto, requeiram a
circunscri¢ao geogréfica a um mercado europeu, apesar do que a denominaciao

Esta abordagem pragmdtica é seguida por PANIZZA, U. Domestic and External Public Debt
in Developing Countries. UNCTAD Discussion Papers, Genebra, n. 188, mar. 2008, p. 5.
% PANIZZA, U; STURZENEGGER, F.; ZETTELEMYER, ]. International Government
Debt. UNCTAD Discussion Papers, Genebra, n. 199, jun. 2010.

Apesar destas distingoes, ¢ possivel encontrar conceituagdes de divida externa que consideram
as suas caracteristicas mais frequentes, apesar do conceito ser apenas imperfeitamente genera-
lizdvel. A confluéncia de todas as caracteristicas acima numa tnica defini¢ao é o que se encon-

56

tra no importante trabalho de WAIBEL, M: “[o]rdinarily, sovereign debt is divided into inter-
nal and external debt, though the boundary between the two is becoming increasingly blurred.
External debt is expressed in foreign currency, typically payable abroad, governed by some
external law and subject to the jurisdiction of external courts” (Sovereign Defaults before
International Courts and Tribunals. Cambridge: Cambridge University Press, 2011, p. 13).
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sugere. De acordo com a moeda em que s3o emitidos, encontram-se referéncias
também a “euroddlares” (titulos em délar langados fora do territério dos Estados
Unidos) e a “euroienes” (titulos em iene langados fora do territério do Japao).

A divida internacional ¢é regida por mdltiplas ordens juridicas internas, além
do direito internacional aplicdvel. A propésito dos direitos nacionais, sao mais fre-
quentes a lei nova-iorquina e a inglesa, ainda que, mais recentemente, a lei de Lu-
xemburgo (em sua maior parte aplicdvel aos “titulos Brady”, emitidos no contexto
do plano Brady para a reestruturagao da divida de paises da América Latina nas
décadas de 1980 e 1990), da Alemanha e, no caso do default argentino, do Japao e
da Itdlia desempenhem papel de alguma importincia.”” Os cendrios atualmente
cogitados para aperfeicoar o ambiente institucional de reestruturagao da divida
publica procuram lidar com tamanha diversidade de jurisdigoes, que amplifica os
instrumentos de a¢io de credores insatisfeitos sem que se favoregam, de outro lado,
mecanismos de coordenacao de interesses.

1.2.1. Quanto aos credores

Serd o estatuto juridico das partes contratantes que determinard o direito apli-
cdvel aos empréstimos publicos. Definida a divida publica como aquela assumida
pelo Estado, o polo passivo da relagao juridica serd ocupado por ele ou alguma de
suas manifestagdes regionais ou descentralizadas, bem como eventuais entidades
do setor privado cujos débitos possam ser de alguma forma atribuidos ao Estado.
Assim presente um devedor, cabe classificar as categorias de credores.

Os credores externos do Estado apresentam-se em diversas formas e distinguem-
-se, principalmente, quanto a seu cardter pL’lblico (organizagoes internacionais e ou-
tros Estados ou algum de seus entes) ou privado (bancos comerciais e outros credores
privados), sejam estes tltimos, pessoas fisicas ou juridicas. A presenca de determina-
da espécie de credor no polo ativo da relagao juridica influencia a defini¢o da insti-
tuigao competente para a solugdo de eventuais controvérsias com o Estado devedor,
ainda que o exercicio de sua competéncia nio exclua a de outras institui¢oes, tais
como drgdos jurisdicionais nacionais e tribunais arbitrais. Quando se fala em insti-
tuigio competente para cada modalidade de divida, o que se quer dizer é que hd
instituicoes de conformagao especifica para lidar com casos de seu inadimplemento,
mesmo que muitas delas se superponham e o cendrio global de reestruturagao da
divida publica se caracterize pela superposi¢ao de institui¢oes atuantes.

7 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, J. Has the Legal Threat to Sovereign Debt Res-
tructuring Become Real? Buenos Aires: Centro de Investigacién y Finanzas, 2006, p. 13-14.
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Conforme o credor que se apresente ao Estado, fala-se em divida multilateral,
divida bilateral, divida sindicada e divida mobilidria’® Outras formas de divida
publica eventualmente mencionadas como modalidades da divida externa, tais
como os passivos decorrentes de condenagdes judiciais internacionais, no serao
aqui abordadas por nao terem fundamentos eminentemente financeiros, isto é, por
nao decorrem de operagdes de crédito.”’

A divida multilateral ¢ aquela assumida perante organizagdes internacionais,
sejam elas institui¢oes de vocagao global ou regional. Exemplo das primeiras ¢ a
divida de um Estado junto ao FMI ou a0 Banco Mundial, e exemplo das segundas
¢ a divida de Estados europeus junto a institui¢des comunitdrias tais como o Banco
de Investimentos Europeu (EIB, da sigla em inglés para European Investment Bank)
ou o Banco Central Europeu. Pode-se dizer que as organizagdes internacionais
contribuiram para a ampliagao subjetiva dos tipos de operagoes publicas de crédito.
Se, tipicamente, eram os Estados e os bancos os atores que se envolviam predomi-
nantemente em empréstimos assim qualificados, a maior necessidade de financia-
mento internacional e a crescente interdependéncia entre os Estados promoveu a
ampliagao da categoria dos credores para outros sujeitos, entre os quais se destacam
as organiza¢des internacionais.®® Estas institui¢des contam com seus préprios me-
canismos de resolugao de conflitos caso os pagamentos sejam descontinuados, ain-
da que, tradicionalmente, a divida pudblica perante institui¢oes supranacionais nao
seja, tipicamente, objeto de reestruturagio. Este tema serd explorado adiante.

A divida bilateral, também referida como divida oficial, é a divida do Estado
tomada junto a outros Estados. Compoem este tipo de divida pdblica também
aquela obtida pelo Estado perante um ente interno de outro Estado, tal como seu
banco central. Na hipétese de inadimplemento da divida oficial, os procedimentos
de negociagao se dao de forma bilateral ou multilateral. Neste segundo caso, as ne-
gociagdes ocorrem também no interior de alguma moldura também multilateral. As
regras de a¢do sdo determinadas pelos sistemas de funcionamento préprios de cada
uma destas instAncias, ora mais estdveis, ora constituidas ad hoc, que se apresentam

% A nomenclatura ¢, novamente aqui, varidvel. Optou-se pela referéncia aos termos multilateral
debt, bilateral debt, syndicated debr e bonded debt. Encontram-se, porém, outras denominagées,
as quais serdo mencionadas oportunamente.

%% Uma tipologia mais abrangente do que a pretendida por este trabalho pode ser encontrada em

INTERNATIONAL LAW ASSOCIATION. The Hague Conference. State insolvency: op-
tions for the way forward, 2010, p. 9.

60 ESPINOSA DE LOS MONTEROS, R. La Deuda Externa. /n: MARON, J. (coord.). Globa-
lizacién, Deuda Externa y Exigencias de Justicia Social. Madrid: Universidad Internacio-
nal de Andalucfa/Akal, 2003, p. 160-161.
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sob a forma de consdrcios de ajuda (aid consortia) ou clubes de credores.® Ambos
se diferenciam, no entanto, pelo fato de que os consércios nao se destinam a cuidar
do tema da divida publica com exclusividade, ao passo que os clubes de credores
s30 especificamente destinados a este fim. Desde sua fundagio em 1956, o Clube
de Paris, que apenas vagamente poderia ser descrito como uma organizagao em
sentido formal, orienta a maior parte das reestruturagoes da divida bilateral.

A divida sindicada, que é aquela assumida com bancos comerciais, ¢ usualmen-
te tomada junto a consércios bancdrios (de maneira que o risco de default se distri-
bui entre diversos emprestadores), e por isso os empréstimos que a constituem sio
categorizados como sindicados (syndicated loans). Este crédito pode ser posterior-
mente transferido para institui¢ges nao bancdrias, como hedge funds, ou alienado
para sociedades de propdsito especifico, com o que se procede a sua securitizagio.®

Esta modalidade da divida externa apresenta algumas diferengas com relagao
as anteriores. Tanto a divida bilateral como a multilateral podem ser concedidas
por critérios que nao se deixam compreender apenas por sua motiva¢io econémica.
As relagoes financeiras entre os Estados sao guiadas pelo crivo politico, e os em-
préstimos concedidos por organizagdes internacionais tampouco escapam a esta
légica. Isto nao significa que estejam ausentes interesses de retorno financeiro,
mas apenas que estes nao sio sempre determinantes e, sendo capazes de influen-
ciar o curso da politica econdmica do Estado tomador, os credores puiblicos tém
a sua disposigao instrumental politico para garantir o pagamento dos compro-
missos assumidos. No caso das organizagdes internacionais, as politicas de ajuste
macroecondmico tidas como condi¢do para a concessao dos empréstimos (as cha-
madas condicionalidades) sao exemplos disso. Os bancos comerciais, no entanto,

" HUDES, K. Coordination of Paris and London Club Reschedulings. /z: BRADLOW, D
(coord.). International Borrowing: Negotiating and Structuring International Debt

Transactions. 2. ed. Washington, D.C.: International Law Institute, 1986, p. 451.
62

A securitizagdo da divida publica é fenémeno recente. Sua origem retoma o modelo de securi-
tizagdo de empréstimos iniciada, em 1970, com a emissio, pela Government National Mortga-
ge Association (GNMA, ou Ginnie Mae), um érgio federal dos Estados Unidos, de titulos
negocidveis baseados em hipotecas residenciais seguradas pela Federal Housing Administration
ou Veterans Administration. Assim, a GNMA, em atua¢io conjunta com a Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) ou a Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie
Mac), adquiria empréstimos altamente seguros emitidos por institui¢des financeiras e os cen-
tralizava em algum titulo. A partir do plano Brady, na década de 1980, passou-se a fazer o
mesmo com a divida publica, organizando-se partes da divida publica em conjuntos (poo/ of
loans) que serviram de base para a emissdo de titulos securitizados, os “titulos Brady” (Brady
bonds ou exit bonds). Ver SARKAR, R. Development Law and International Finance. 2. ed.
Haia: Kluwer Law International, 2002, p. 156.
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nio dispdem dos mesmos instrumentos de agao politica. Por isso a divida sindicada
costuma ser orientada por motivos estritamente econdmicos, relacionados a confia-
bilidade do tomador do empréstimo e as expectativas de retorno de capital.®> A
ideia do risco do crédito adquire considerdvel importincia para a decisao da insti-
tui¢do financeira, e ela ndo significa outra coisa senio o risco de descumprimento
das obriga¢des por uma contraparte,®* desdobrando-se, no caso da divida publica,

: 7o 65
no risco-pails,

mais amplo por considerar o risco de crédito do governo e das en-
tidades privadas, e no risco-soberano, mais restrito por incluir apenas o risco pro-

veniente de decisdes do governo.

Os financiadores privados se organizaram, no passado, em associagdes de cre-
dores para negociar com o Estado, tais como a Corporation of Foreign Bondholders
(CFB, desde 1868, jd extinto) e o Foreign Bondholders Protective Council (FBPC,
desde 1933). Somente desde meados da década de 1970, no entanto, é que os ban-
cos comerciais passaram a formar organizagdes préprias, que estabeleceram proce-
dimentos para lidar com a rotina das reestruturagdes. Neste Ambito, os comités
consultivos dos consércios bancdrios (Advisory Committee of Syndicates) assumem,
com frequéncia, a lideran¢a das negociagoes. Outras associagdes fornecem servigos
de inteligéncia para estes processos. As informagoes fornecidas por esses servigos
sdo importantes porque instituigdes multilaterais como o FMI, apesar de possui-
rem dados bastante abrangentes sobre a situagao econdmica do pais em crise, os

% MEGLIANI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Sprin-
ger, 2015, p. 165.

% Desde o primeiro acordo de Basileia (Basileia I) para firmar parimetros de cooperagio inter-
nacional em matéria de regulagio bancdria, no 4mbito do Banco de Compensagées Interna-
cionais (BIS), estabeleceram-se requerimentos de capital de maneira a assegurar maior liquidez
para os bancos em eventuais crises, ¢ assim interromper a erosio dos ativos frente ao risco de
crédito. Os acordos de Basileia (I, II e I1I) introduziram critérios de mensura¢io desta forma
de risco, tornando sua apreciagao mais objetiva para os bancos sistemicamente importantes.
Cf. BIS. Basel Committee on Banking Supervision. A Brief History of the Basel Commit-
tee, Basileia, 2013, p. 1-9; BIS. Basel Committee on Banking Supervision. International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basileia, 1988. Sobre as la-
cunas de regulagdo do risco pais e eventuais distor¢oes decorrentes de sua sub-apreciagio, ver
LOCHAGIN, G. Basel Agreements and the Myth of Risk-Free Sovereigns. /n: KIERKEGA-
ARD, S. (Org.). Information Ethics and Security: Future of International World Time.
Copenhague: IAITL, 2014, p. 576-586.

%> O risco pafs é definido por P. Nagy como a “exposi¢ao a perdas em empréstimos transfrontei-
rigos causadas por acontecimentos em um determinado pafs que estdo — ao menos em parte —
sob controle do governo, mas definitivamente fora do controle de uma empresa privada ou de
um individuo (Country Risk: How to Assess, Quantify and Monitor It. Londres: Euromo-

ney Publications, 1984. Tradugao livre).
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podem manter em sigilo. Dai a necessidade de que os bancos comerciais desenvol-
vessem seus proprios centros de andlise e investigagdes para renegociar a divida
sindicada. E o caso do Institute of International Finance (IIF), sediado em Wa-
shington e criado em resposta a crise da divida latino-americana da década de
1980.%¢ O locus das negociagdes ¢ o Clube de Londres (1976), em que dialogam os
bancos comerciais e os Estados devedores segundo os procedimentos previstos para
cada caso. O Clube de Londres é uma organizagio criada segundo os moldes in-
formais do Clube de Paris. Seu funcionamento ¢ ad hoc e, com a multiplica¢io de
consércios bancdrios, desempenha a tarefa importante de harmonizar os procedi-
mentos de negociagao.”’

Ao lado dos empréstimos de bancos comerciais, outra fonte de obtengio de
crédito privado pelo Estado é a emissao de titulos pablicos internacionais. A divida
mobilidria internacional, deste modo, se expressa nos titulos piblicos emitidos em
jurisdigdes estrangeiras e que, caso sejam transferiveis, podem ser igualmente obje-
to de operagoes financeiras subsequentes a cargo dos subscritores da oferta inicial.
A divida em titulos representa, hoje, o principal canal de empréstimos ao Estado.
Parte deste crescimento se deve ao fato de que, em comparag¢io com a divida sindi-
cada, os titulos apresentam algumas vantagens: normalmente sao negocidveis, tém
prazos maiores de maturidade e as cldusulas contratuais sao menos restritivas. H4,
no entanto, vulnerabilidades que decorrem desta forma de endividamento, entre as
quais se destacam a falta de uma perspectiva de longo prazo na relagao entre o
devedor e os credores e o rdpido desinvestimento diante da percep¢io de dificulda-
des de pagamentos.®®

Nio faz muito que a divida em titulos era excluida de processos de reestrutu-
racio, com o objetivo de preservar a confianga dos investidores nos mercados fi-
nanceiros, nio afetar a continuidade do acesso do Estado devedor a fontes externas
de financiamento e para proteger o pequeno investidor, como aquele que adquire
titulos publicos com suas aplica¢oes em fundos de pensio. Com o crescimento do
endividamento pela via mobilidria estas justificativas foram fragilizadas, e a rede-
fini¢ao dos termos de pagamento de titulos publicos voltou a ser um tema presente
na agenda financeira internacional. Ao contrdrio dos outros casos, porém, a divida

% PARKINSON, F. Some Legal and Institutional Aspects of the Debt Crisis. /z: BUTLER, W.
International Law and the International System. Dordrecht: Martinus Nijhoff, 1987, p. 157.

%7 Ver MEETARBHAN, M. Vers un Droit International de la Dette Extérieure? /n: CARRE-
AU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995,
p. 529.

% MEGLIANTI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Springer,
2015, p. 205-206.
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mobilidria nao conta com uma instituigao especifica destinada a dirimir os confli-
tos que decorram da interrupgao ou da redefini¢o dos termos de pagamento. Este
¢ um dos pontos mais frdgeis da atual arquitetura financeira internacional da divi-
da publica, por ser a divida em titulos a parcela mais numerosa, diversificada e
complexa da divida publica internacional; ¢ na divida em titulos que os problemas
de coordenagio de interesses ficam mais evidentes.

1.2.2. Quanto as garantias

A protegao contra o risco da suspensao dos pagamentos faz com que, de forma
semelhante aos empréstimos internos, estejam presentes, NOs CONtratos de emprés-
timos publicos contraidos no exterior, garantias em beneficio do credor, sob a for-
ma de bens (garantias reais) ou sob a forma de obriga¢oes assumidas por terceiros
no caso de interrupgao dos pagamentos pelo Estado contratante (garantias pessoais).
Estas garantias nio sao elementos essenciais dos contratos de empréstimos publi-
cos, mas sdo recorrentes, ainda que sob cldusulas-padrao que pouco especifiquem
o fundamento da garantia. Entre os empréstimos garantidos, porém, a linguagem
comum das operacoes de crédito internacionais costuma se referir aqueles que nio
contam com garantias (unsecured debt), e, do lado oposto, aqueles que ou sao segu-
rados (secured loans) ou garantidos (guaranteed loans) conforme contem, respectiva-
mente, com garantias reais ou pessoais.”’ A qualificagdo juridica de terceiros nas
relagdes juridicas do Estado depende da adequada distingao de ambas as categorias.

A continuidade da existéncia do Estado, que depende do prosseguimento dos
meios materiais A disposi¢ao para o cumprimento de suas fungdes, e a imunidade
de jurisdi¢do, seja mais ampla ou mais restrita, lhe conferem alguma forma de be-
neficium competentiae/® Com fundamento na preservacio do interesse piblico, o
patrimé6nio do Estado ¢ preservado, de alguma forma, da execugao forcada. A
questdo que aqui se coloca, porém, nio ¢ a extenso da imunidade a execugio dos
bens do Estado, mas a designagao voluntdria de uma determinada parcela de seu
patriménio para fortalecer a confianca no cumprimento dos contratos. Estas ga-
rantias reais, cuja executabilidade especifica é restringida no Ambito internacional
pela soberania do Estado sobre a prépria atividade financeira, indicam que uma

% Cf. BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard

Books, 1951, vol. 1, p. 81-111.
7% O abrandamento do direito de crédito, que se desenvolve no contexto de humanizagio do direi-
to romano, passa a significar, no direito pds-cldssico, a exclusio de alguns bens da execugio
patrimonial, de forma a garantir as condi¢oes minimas de existéncia do devedor (ver POVEDA
VELASCO, I. M. Algumas Consideracoes a Respeito do Beneficium Competentiae. Revista

da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sio Paulo, vol. 91, 1996).
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parte do patriménio publico serd colocada a salvo do seu discriciondrio poder de
gastar. Dito de outra forma, as garantias reais significam que uma parte dos recur-
sos publicos serd, por previsao contratual, destinada exclusivamente ao servico da
divida.

Hi4 registro de casos em que a totalidade das receitas, propriedades e dominios
do Estado foi oferecida como garantia do empréstimo.”' Cautelas desta magnitude
s30 historicamente interpretadas por Manes como a condigdo para realizar as pri-
meiras operagdes em mercados financeiros nos quais o Estado ainda nao goza de
confianga.”*Estas declaracbes contratuais enfdticas, porém, nio costumam ser se-
nao manifestagdes politicas de boas inten¢oes, ou a afirma¢io de um compromisso
amplo com o pagamento da divida com todas as receitas de Estado, a tal ponto que
nenhuma outra especificagdo seria necessdria. Outras experiéncias comuns num
passado anterior ao desenvolvimento das economias capitalistas também soariam
exdticas: para conferir maior solidez a empréstimos que, de outra forma, seriam as-
segurados apenas in verbo regio, eram oferecidas em garantia o patriménio pessoal
do soberano, como as joias reais, o que exprimia a indistin¢ao entre o crédito publi-
co e o crédito pessoal do monarca.”” Citam-se ainda cidades inteiras oferecidas
como seguranca do empréstimo, entre as quais se destaca a cidade italiana de Assis,
que serviu de garantia a um empréstimo papal da segunda metade do século XV.*

Estas formas de submissao total de bens do Estado ao poder de particulares
s30 anacrénicas em razao da indisponibilidade dos bens afetados ao servigo pu-
blico. Outros instrumentos garantidores do cumprimento dos contratos se desen-
volveram, tais como os direitos reais sobre bens publicos desafetados. E o caso
incomum da hipoteca sobre iméveis do Estado” ou o oferecimento da propriedade

Sdo os casos dos empréstimos grego de 1833, que estipulava “as guaranty and as a general
mortgage of the present loan, all the property and revenues of the State” e peruano de 1823,
pelo qual “all the revenues of Peru are (...) declared to be generally mortgaged and pledged for
the payment of the principal and interest of the loan”. Estes e outros casos sdo referidos em
BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 82.

> Staatsbankrotte: Wirtschaftliche und Rechtliche Betrachtungen. 2. ed. Berlim: Verlag
Von Karl Siegismund, 1919, p. 164.

NYS, E. Le Crédit et les Emprunts au Moyen Age. Revue de Droit International et de Le-
gislation Comparée, Bruxelas, vol. 29, 1897, p. 443.

7 GEFFROY, A. Etudes Italiennes. Paris: Armand Colin, 1898, p. 10.
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Sao alguns exemplos a hipoteca sobre a propriedade do quediva em favor de empréstimos con-
cedidos no interesse do estado egipcio, com a intermediagio do Banco da Inglaterra (1870 e
1877); a propriedade provincial de Buenos Aires dada em garantia a seus empréstimos exter-
nos de 1926 e 1928; e as garantias reais sobre a propriedade da Liga de Danzig, em 1925
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estatal tangivel como garantia da divida puablica, 4 qual jd recorreram, por exemplo,
tanto o governo brasileiro como o governo estadual de Sao Paulo quando oferece-
ram sacas de café para garantir os empréstimos obtidos nos bancos ingleses a partir
da década de 1920.7° O acesso direto as propriedades estatais ¢, no entanto, uma
exce¢ao, além de certa desvantagem. Como o servigo da divida nao se faz todo de
uma vez e é desembolsado em periodos continuos e determinados, as garantias li-
gadas a um fluxo ordindrio e constante de recursos confeririam maior seguranga
ao credor do que aquelas que se prendessem exclusivamente a determinados bens.
Sob estas circunstincias, os direitos reais de garantia sobre os bens do Estado nio
se prestam tdo eficientemente para inspirar a confianga desejada para a obtengio
do crédito quanto outras, atreladas a entrada continua de recursos no erdrio.”” Por
esta razao, a afetagio especial de receitas piiblicas é a forma preferencial de garantia

real da divida publica.

Esta afetacao se distingue em dois tipos, ambos voltados a garantir os emprésti-
mos do Estado: a designagao de determinadas fontes de receitas aos credores, que
passam a percebé-las diretamente; ou a constitui¢ao de fundos para o servigo da divi-
da, aos quais se destina o produto da arrecadagao de determinadas receitas a eles vin-
culadas. Estes casos constituem, respectivamente, garantias reais diretas ou indiretas.

Em alguns casos, este compromisso expresso em garantias de destinagao de
receitas publicas é estabelecido na prépria Constituigao do Estado, como se vé na
lei fundamental espanhola, a qual nao chega a especificar, porém, quais receitas
serao destinadas ao pagamento da divida pdblica.”® Entre as afetagoes diretas estao
as fontes de receitas patrimoniais do Estado, como o seu patriménio natural ou
suas receitas comerciais e industriais, ou ainda a delegagao parcial ou total de suas
receitas fiscais, que servem de base ao crédito externo. Quanto as receitas patri-
moniais, hd diversos exemplos de atividades de explora¢ao de bens monopolizados
pelo Estado que serviram de cautela para o crédito governamental.”” No caso dos

(BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 84).
¢ LIPPERT, G. Handbuch des Internationalen Finanzrechts. 2. ed. Viena: Verlag der Oster-
reichischen Staatsdruckerei, 1928, p. 986.
77 JEZE, G. La Garantie des Emprunts Publics d’Etat. Paris: Hachette, 1926, p. 156 e seguintes.
O art. 135. 3 da Constitui¢io espanhola estabelece que “[l]os créditos para satisfacer los inte-
reses y el capital de la deuda publica de las Administraciones se entenderdn siempre incluidos
en el estado de gastos de sus presupuestos y su pago gozard de prioridad absoluta.”
77O caso mais emblemdtico citado por Borchard é o da dfvida pudblica peruana até o inicio do
século passado, a qual dependia quase que exclusivamente das reservas de guano dadas em
garantia (BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.:
Beard Books, 1951, vol. 1, p. 86).
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monopdlios estatais, de empresas puiblicas ou de direitos aduaneiros dados como
garantias diretas, ocorre a coleta imediata, pelos credores, das rendas obtidas nestas
atividades, sem a intermediagao do Estado devedor. Quanto ao segundo caso, das
receitas derivadas, ¢ possivel cogitar da delegagao de uma parte ou do todo das
receitas que o Estado obtém por meio de seu poder de império, isto é, pelo exerci-
cio do poder de tributar, aos credores estrangeiros, que passam a se encarregar da
atividade fiscal. Exemplo notério de oferecimento das receitas tributdrias como
garantia real da divida foi o 6rgao controlado por credores europeus e em atividade
no territério do Império Otomano desde 1881 até a sua dissolu¢ao em 1924. Co-
nhecido como Administragao da Divida Publica Otomana (OPDA, da sigla para
Ottoman Public Debt Administration), este érgao privado era responsédvel pela ati-
vidade arrecadatéria e definia a destinagdo dos recursos ao pagamento de credores
externos.® Este procedimento, ainda que seja efetivo se for considerado exclusiva-
mente seu objetivo de assegurar o adimplemento das obrigac¢oes financeiras do
Estado, esbarra nas ideias de soberania e de dignidade nacional, e por isso ¢ raro.

A constitui¢ao de fundos publicos especiais é a possibilidade mais comum de
oferecer garantias reais, contem ou nio com personalidade juridica prépria.’' Caso
este fundo seja uma pessoa juridica com autonomia deciséria, pode-se pretender que
haverd uma maior credibilidade a garantia oferecida. O problema internacional le-
vantado por esta maneira de vincular as receitas puiblicas ao servi¢o da divida ¢ que,
ainda nestes casos em que se estabelece uma organizagao particular autbnoma vol-
tada a este fim, o efetivo cumprimento da promessa de assegurar os recursos ¢ mais
importante do que a existéncia formal de um ente despersonalizado. Assim, como
afirmava Jeéze, os instrumentos de controle do funcionamento dos caixas da divida,
cuja confiabilidade adviria da presenca supervisora de representantes dos credores
estrangeiros, s2o a forma mais eficaz de fazer com que os fundos atendam 2 finali-
dade para a qual foram criados. A falha deste sistema é que esta forma de interven-
¢do politica em assuntos internos envolve uma ideia de subordinagao que implica,
necessariamente, uma redugao da independéncia politica do Estado.®? Na seguranga
contratual dada a divida publica estd presente, portanto, um elemento de decisao

80 MEGLIANTI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Springer,

2015, p. 71.

A possibilidade de que os fundos contem com personalidade juridica prépria depende larga-

mente do direito positivo financeiro interno, bem como de suas caracteristicas constitutivas.

Ver CONTI, J. M. Federalismo Fiscal e Fundos de Participagao. Sio Paulo: Juarez de

Oliveira, 2001, p. 77 e seguintes.

82 JEZE, G. La Garantie des Emprunts Publics d’Etat. Paris: Hachette, 1926, p. 160-1, onde
se lé que “[i]l y a 12 une situation difficilement conciliable avec I'idée que l'on se fait actuelle-

81

ment de l'organisation politique. U'intervention des représentants des créanciers, en particulier
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politica ao qual o Estado deve aderir de forma constante caso pretenda atribuir efe-
tividade a garantia formalmente oferecida. As formas juridicas nao conseguem, nes-
te caso, conferir a pretendida estabilidade as relagdes financeiras internacionais sem
um compromisso politico estével de que a garantia serd cumprida.

Mesmo a presenga formal de garantias reais nos contratos de empréstimos
internacionais nao elimina, portanto, o risco de que este componente politico, va-
ridvel 2 conformacio das forcas no 4mbito interno do Estado, desestabilize a con-
tinuidade dos pagamentos. Isto nao significa que a previsao de direitos reais ¢ afe-
tagao de receitas nao tenham efeitos préprios, pois indicam o reconhecimento pelo
Estado das obrigagdes assumidas e do propésito especifico de vincular recursos,
cujo desvio de finalidade pode implicar o reconhecimento da responsabilidade in-
ternacional do Estado e as consequéncias patrimoniais decorrentes.®’ Esta solugao,
porém, nem sempre ¢ satisfatéria quanto aos seus efeitos mais concretos. Algum
credor mais pragmdtico, preocupado com o recebimento de seus pagamentos e
com desprezo para algum tipo de eficdcia juridica mais abstrata, teria a percepgao
de que as garantias reais da divida publica “nao valem o papel onde estdo escritas”.®
A isto se somam as insuficiéncias dos mecanismos decisérios e sancionatérios no
ambito internacional, cuja eficdcia nio se estenderia ao reconhecimento de uma
obrigacao de fazer do Estado — a obrigagao de afetar suas receitas — diretamente
atrelada a sua soberania financeira e aos procedimentos administrativos e legislati-
vos interno, mas tao-somente ao reconhecimento de uma obrigagao de pagar. A
insuficiéncia da previsao de garantias reais nao elimina, portanto, a questao juridi-
ca internacional mais ampla de definir os mecanismos de resolu¢io do inadimple-
mento da divida publica.

De outro lado, as garantias pessoais se caracterizam como aquelas conferidas
por um ou mais Estados em beneficio de outro ente soberano com crédito mais
fraco, ou como a responsabilidade soliddria de mais de um Estado pelo pagamento
de determinada obrigacio financeira. No primeiro caso, se trata de uma ajuda
financeira indireta que permite ao Estado garantido obter empréstimos em condi-
¢oes mais favordveis, tais como taxas de juros menores; no segundo, que se identifi-
ca com as raras ocorréncias de empréstimos publicos conjuntos, a solidariedade

des crénciers étrangers, avec pouvoir de mettre en échec les autorités de I’Etat dans la disposi-
tion des revenues publics, entraine une subordination politique qui semble intolérable et qu’un
Etat moderne ne subit que contraint et forcé” (grifo do autor).
% BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 94.
O comentdrio se encontra em LEWIS, C. America’s Stake in International Investments.
Washington, D.C.: The Brookings Institution, 1938, p. 417.
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passiva permite aos credores reclamar o pagamento do principal ou dos juros a
qualquer um dos Estados tomadores. Se, por um lado, as garantias pessoais podem
ter o efeito de reforgar o crédito de Estado, por outro este refor¢o conferido por
uma terceira parte tampouco escapa de suas condicionantes politicas. A decisao de
garantir o empréstimo de outro Estado ndo é puramente econdmica; ao contrdrio,
ela se baseia nas relagbes estratégicas entre o ente garantido e o ente garantidor, o
que pode ocorrer por razdes que variam desde o interesse na estabilidade politica

do beneficidrio até a formac¢ao e manutencio de aliancas militares.®

As garantias pessoais s3o estabelecidas direta ou indiretamente por tratados
internacionais. Um primeiro tipo é garantia pessoal unilateral, por meio da qual um
ou mais Estados garantidores concordam em conceder uma garantia nio reciproca
ao Estado beneficidrio. Neste caso, se houver mais de um Estado garantidor fala-se
em garantia unilateral coletiva. Outra forma é a garantia pessoal reciproca, que cria
obrigagbes mutuas entre as partes, que sio concomitantemente garantidoras e ga-
rantidas umas em relagio s outras.*® E preciso ainda diferenciar garantias pessoais
efetivas de pseudo—garantias, ou meras garantias morais, que nao chegam a criar
obrigagoes juridicas ao Estado garantidor. Neste caso, a eventualidade do default da
divida publica nao aponta para a responsabilidade de um terceiro soberano, que
apenas manifestaram no tratado de garantia sua confianga de que o Estado garanti-
do cumprird os termos do contrato. O engajamento moral reduz a garantia pessoal
a um minimo de relevincia juridica, e geralmente significa que o compromisso do
garante se restringe a apoiar os credores no caso de suspensiao dos pagamentos pelo
devedor.?” J4 se afirmou que as garantias genéricas tém de conteido predominan-
temente moral e nao juridico,*® mas, caso um Estado expressamente declare sua
inten¢ao de atuar como garante, sua responsabilidade ¢ inequivoca.”

H4 numerosos exemplos de empréstimos puiblicos com garantias pessoais citados em DELAU-
ME, G. Legal Aspects of International Lending and Economic Development Financing.
Nova Iorque: Oceana, 1967, p. 219-220.

8 RESS, G. Guarantee Treaties. /n: BERNHARDT, R. (Coord.). Encyclopedia of Public
International Law. Heidelberg: Max-Planck-Institut fiir Auslindisches Offentliches Recht
und Vélkerrecht, 1984, p. 117 e seguintes.

8 JEZE, G. La Garantie des Emprunts Publics d’Etat. Paris: Hachette, 1926, p. 164-165.

8 “Le cautionemment, quand il est congu en termes généraux, n'a qu'une valeur morale; les Etats

qui interviennent ainsi n’'ont nullement I'intention de s'obliger & payer 'emprunt contracté, a
défault du débiteur principal. Dans la pratique, cette garantie se traduit, de La part dés garants,
4 une intervention dans les affaires financieres de I'Etat emprunteur” (POLITIS, M. Les Em-
prunts d’Etat en Droit International. Paris: Durand et Pedone-Lauriel, 1894, p. 79).

8 Como j4 reconhecia DIENA, G. Il Fallimento degli Stati e Il Diritto Internazionale. To-
rino: Unione Tipografico-Editrice, 1898, p. 114.
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Apenas neste ultimo caso, em que hd a manifesta intengao de atuar como
terceiro responsdvel pelo pagamento da obrigagao, ¢ que se pode falar em garantia
pessoal, cujos efeitos juridicos dependem da adequada delimitago de sua extensio.
Isto permite concluir que as garantias pessoais variam em intensidade. Sujeitas a
vontade das partes expressa no tratado, o Estado garantidor pode se comprometer
condicionadamente ao pagamento dos compromissos financeiros do Estado bene-
ficidrio, como quando se exige o esgotamento dos recursos internos contra a parte
inadimplente antes que se acione o patriménio do garante. Em outros casos, o
tratado pode prever a responsabilidade imediata do terceiro garantidor, contra o
qual os credores podem agir assim que suspensos os pagamentos, o que se corrobo-
ra com sua rentincia 2 imunidade de jurisdi¢ao.”

De forma semelhante 4 das garantias reais, as pessoais sao, hoje, infrequentes
por significarem a injun¢ao de um ou mais Estados estrangeiros, ou de seus nacio-
nais credores, em decisdes financeiras nacionais.”’ Na prdtica internacional mais
corrente, s3o algumas institui¢oes financeiras multilaterais que costumam oferecer
seguranga ao recebimento dos credores externos. Estas institui¢des so tidas por
mais neutras do que as gestdes de Estados especificos, e as mais atuantes sio a
Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos (MIGA, para Multilateral In-
vestment Guarantee Agency) e o Banco Internacional para Reconstru¢ao e Desen-
volvimento (BIRD). H4, porém, condi¢oes para a concessao de garantias, que sao
voltadas, em ambos os casos, para investimentos diretos. A destina¢ao dos recursos
a projetos de investimento é, portanto, o limite objetivo da participagao da MIGA
ou do BIRD como garantidores fidejussérios de uma operagao de crédito puabli-
ca.”? Como se vé, as institui¢oes multilaterais nio conferem cobertura aos investi-
mentos indiretos, as compras de titulos piblicos, que s2o a parte mais volumosa do
endividamento externo e, pela volatilidade das transagoes financeiras, uma das
partes mais sensiveis & perda de confian¢a na capacidade de pagamento de um
pais. Estes casos expdem, mais uma vez, as lacunas das garantias internacionais a

90

DELAUME, G. Legal Aspects of International Lending and Economic Development
Financing. Nova lorque: Oceana, 1967, p. 222-223.

MEGLIANI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Springer,
2015, p. 70.

Nos termos dos Articles of Agreement do BIRD, “[l]oans made or guaranteed by the Bank shall,
except in special circumstances, be for the purpose of specific projets of reconstruction of de-
velopment” (Art 111(4)(7)). Por sua vez, a Conven¢io da MIGA dispoe que “[l]oans (...) are
eligible for coverage (i) if they are made to finance or are otherwise related to a specific invest-
ment or project in which some other form of direct investment is present, whether or not
guaranteed by the Agency and regardless of when such other investment was made, or (ii) as
may be otherwise approved by the Board by a special majority” (Art. 12(b)).
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divida publica, principalmente aquela expressa em titulos, cujos mecanismos de
resolu¢do, quando ocorre a suspensio dos pagamentos da divida ou dela se suspei-
ta, seguem frégeis mesmo com a previsao de garantias contratuais.

1.3. NATUREZA JURIDICA

Se os tipos de endividamento indicam as formas, as caracteristicas e as vulne-
rabilidades predominantes da reestruturagao em diferentes instdncias internacio-
nais, hd outro aspecto essencialmente juridico que determina se o inadimplemento
da divida publica externa pode ser objeto de consequéncias normativas, ou seja, se
as obrigagoes financeiras em que uma das partes ¢ o Estado tém conotagao juridi-
ca, se pertencem ao sistema do Direito, ou se se tratam de compromissos politicos.
Esta questao diz respeito ao significado juridico do vinculo que se estabelece entre
as partes em uma operagao de crédito externa tomada pelo Estado.

Os efeitos desta relagdo tém sua extensdo sujeita a diferentes interpretagdes
sobre a natureza juridica dos empréstimos publicos. Divididas em dois grandes
grupos, estas correntes de interpretagio ora conferem centralidade ao poder do
Estado, ora as obriga¢des reciprocamente assumidas pelas partes. O empréstimo
publico como ato unilateral ou como um contrato, é este o debate que serviu de
fundamento para a formulagao teorias respectivamente ora mais favordveis a pers-
pectiva do Estado devedor, ora a de seus credores.”” Mas nao se trata apenas de um
debate académico despido de consequéncias sobre as fungdes da organizagao nor-
mativa da divida pdblica em 4mbito internacional. A divisao dos argumentos ¢é
fundamental para determinar se hd alguma fungao prépria do sistema juridico na
reestruturagao da divida publica. No primeiro caso, sua renegociagao pode ser
vista como um ato de vontade do Estado, tomado em defesa de seu préprio interes-
se, em que as normas aplicdveis no mdximo reconheceriam o seu poder de decidir
politicamente. No segundo caso, hd elementos propriamente normativos merece-
dores de consideracio.

A primeira destas doutrinas, que, ao atribuir aos empréstimos publicos o ca-
rdter de ato unilateral, entende ser o crédito tomado pelo Estado juridicamente
inexigivel, tem trés pontos de apoio: a soberania, a impossibilidade de execugao
forgada contra o Estado, e o cardter exclusivamente moral dos empréstimos publi-
cos. Estes argumentos sio, hoje, facilmente identificados com a Doutrina Drago,
que articulou, na Conferéncia de Paz de Haia de 1907, um conjunto de opinices
correntes da época. O ambiente institucional em que se situava o tema da divida

% BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 4.
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publica entdo era o do mdximo evitamento do fenémeno juridico, no sentido de-
senvolvido por Heimbeck de que os atores envolvidos optariam voluntariamente
por ndo introduzir regras juridicas que disciplinassem a matéria, de modo que as
relagbes em torno de operagdes financeiras fossem disciplinadas por regras nio
juridicas, predominantemente politicas.”* O envolvimento do direito internacional
se daria no momento em que os Estados exercessem, discricionariamente, a prote-
¢do diplomdtica de seus nacionais, por meio de embargos, intervengdes e ocupa-
¢oes militares em desfavor do Estado devedor.”” O exercicio da “diplomacia das
canhoneiras”, tanto mais provdvel quanto mais fraco fosse o pais em moratdria,
compunha um cendrio assimétrico entre Estados devedores e credores que se ex-
pressava nao apenas nas diferencas de capacidades financeiras, mas também nos
desequilibrios politicos e militares.

O dnico documento multilateral a disciplinar a execugao da divida publica foi
a Convengao Drago-Porter, de 1907, que instituiu uma relativa proibi¢ao do uso da
forga para a obtengao dos pagamentos, dirigindo-se diretamente ao cendrio fdtico
da interven¢do na Venezuela, em 1902. Nos préprios termos da convengao, o em-
prego da forga para a execugio das obrigacoes financeiras estaria autorizado apenas
se 0 devedor nio concordasse em submeter a disputa a arbitragem, impedisse seu
prosseguimento ou nao cumprisse a decisio arbitral.”® Essa convengio difere da
doutrina homénima em um aspecto principal, que é o da relatividade da solugao
manu militari. Exclusivamente a partir dos termos da doutrina Drago, com funda-
mentos na igualdade juridica dos Estados quanto as suas prerrogativas, se poderia
pensar em uma proibi¢ao absoluta. No entanto, o resultado dos debates da confe-
réncia de paz nio inovou significativamente quanto ao que j4 se discutia até entao.
O sentido da formula¢do da soberania sobre os pagamentos da divida chega a esta
primeira tentativa de normatiza¢ao multilateral da solu¢ao de conflitos financeiros
entre Estados em continuidade a uma longa tradi¢ao anterior.

% HEIMBECK, L. Legal Avoidance as Peace Instrument: Domination and Pacification through
Asymmetric Loan Transactions. /n: HIPPLER, T. Paradoxes of Peace in Nineteenth Cen-
tury Europe. Oxford: Oxford University Press, 2015, p. 121.

> Uma “prética aceita” nos anos de 1800, segundo FINNEMORE, M. The Purpose of Inter-
vention: Changing Beliefs about the Use of Force. Ithaca: Cornell University Press, 2003,
p. 24. A autora oferece numerosos exemplos.
% Lé-se, no art. 1° da Convengio, que “[tJhe contracting powers agree not to have recourse to
armed force for the recovery of contract debts claimed from the government of one country by
the government of another country as being due to its nationals. This undertaking is, however,
only applicable when the debtor State refuses or neglects to reply to arbitration, or, after accep-
ting the offer, prevents any ‘compromise’ from being agreed on, or, after the arbitration, fails
to submit the award.” (Convention Respecting the Limitation of the Employment of For-
ce for the Recovery of Contract Debts, 18 de outubro de 1907).
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A doutrina Drago conferiu maior énfase a caracterizagao do empréstimo pu-
blico como um aro de soberania, de onde se depreende a impossibilidade de recupe-
ra¢ao dos valores emprestados ao Estado caso este ndo quisesse ou nio pudesse
restitui-los. Ela parte de uma classifica¢io cara ao direito publico para caracterizar
o pagamento da divida publica como um ato politico cuja prépria natureza é exter-
na aos controles e aos critérios normativos de decisao. A dicotomia relevante ¢
aquela entre os atos do Estado praticados em decorréncia de seu jus gestionis, sujei-
tos ao direito privado e & jurisdigdo de seus préprios tribunais, e aqueles que pro-
vém do exercicio do jus imperii, que a pessoa publica do Estado, com sua qualidade
de soberano, seria a tnica capaz de realizar. Entre os atos de império estariam os
empréstimos publicos. Ainda segundo a célebre doutrina, estes empréstimos nao
apresentam os mesmos elementos identificadores de um contrato regido pelo direito
privado.

Drago pretende explicar que a principal diferenga dos empréstimos publicos
para os privados é que, no primeiro caso, a relagao juridica se estabeleceria com
pessoas indeterminadas; além disso, os credores nao entregam o dinheiro ao Estado
como num empréstimo normal, e sim por meio da compra de titulos no mercado
aberto. Dai conclui que nao haveria uma relagao entre o governo e os compradores
dos titulos, pelo que parece querer afastar a prépria ideia de que se trata de um
negécio juridico.”” Esta argumentagao soa, hoje, estranha. Se for esta a principal
diferenga entre os empréstimos publicos e os privados, o inespecifico argumento
excluiria do Ambito de incidéncia de normas do direito privado as opera¢des mais
corriqueiras dos mercados de capitais — ou, a beira do absurdo, concluiria tratar-se
de empréstimos publicos todos os negdcios juridicos com pessoas indeterminadas

7 Confiram-se os seguintes trechos da manifestagio do ministro Drago na referida conferéncia

da paz: “[t/here can be not the slightest doubt but that State loans are legal acts, but of a very
special nature as cannot be confused with any other kind. The common civil law does not
apply to them. Emitted by an act of sovereignty such as no private individual can exercise, they
represent in no case an engagement between definite persons. For they stipulate in general
terms that certain payments shall be made, at a certain date, to the bearer who is always an
indeterminate person. The lender, on his part, does not advance his money as he does in loan
contracts; he confines himself to buying a bond in the open market; there is no certified indi-
vidual act nor any relation with the debtor Government. (...) If, on the other hand, it were said
that national loans really imply a contract as is entered into with regard to ordinary loans, in
the sense that they create exact obligations on the part of the borrowing State, it might be
answered generally that it is not contracts alone that give rise to obligations; but that, even if
it were so, it would be necessary to admit that they are a very special class of contracts with
well-marked differential signs which, by that very fact, deserve to be put in a class by themsel-
ves” (DRAGO, L. M. /n: SCOTT, J. B. (Coord.). The Proceedings of the Hague Peace
Conferences: the Conference of 1907. Nova lorque: Oxford, 1921, vol. II, p. 557-558).
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expressos em titulos de crédito. O interesse em analisar esta posigao se justifica,
porém, nio pelos termos literais em que ganhou sua expressao mais conhecida na
Conferéncia de Paz de 1907, depois em alguns aspectos modificada em suas conse-
quéncias na convencao resultante, mas pelos debates juridicos que retoma para criar
procedimentos mais claros a resolugdo da interrupgao dos pagamentos pelo Estado.

E possivel, assim, identificar ainda em fases muito anteriores o desenvolvi-
mento de doutrinas juridicas em torno da divida publica, particularmente sobre a
natureza juridica dos empréstimos publicos. Durante o século XIX era frequente
na Alemanha a ideia de que a divida publica ndo se colocava acima dos outros fins
do Estado, e importantes juristas da Escola Histdrica jd haviam langado os pilares
sobre os quais se justificaria a sua inexigibilidade. Hugo dedica um dos tltimos
capitulos de seu Manual de Direito Natural ao tema, em que opde a decisao do
governo 2 decisio dos particulares para afirmar que cabe ao primeiro, e nio aos
segundos, estabelecer a finalidade dos seus recursos e as fontes de suas receitas. Da
mesma maneira que o Estado pode escolher como base tributdvel o patriménio ou
a circulagdo de mercadorias, pode ele exercer seu poder financeiro pela suspensao
dos pagamentos devidos a outra pessoa, seja pela moratéria declarada, seja pelo
adimplemento em moeda desvalorizada, seja pela reduc¢ao unilateral dos juros. Por
isso, “[u]ma tal bancarrota nacional nio ¢ ilicita, e se é imoral ou imprudente ¢ algo
que depende das circunstancias”. Os limites objetivos a esta ampla competéncia fi-
nanceira seriam dados por uma ideia abstrata de Justica aplicdvel a decisao tomada,
que serviria como pano de fundo para saber se 0 aumento da carga tributdria sobre
o patrimonio privado, destinado a suprir os cofres publicos de recursos suficientes
para satisfazer aos credores, seria moralmente justificdvel e, portanto, justo. Se, por
um lado, o Estado inadimplente forneceria um mau exemplo aos particulares ao
nao cumprir seus compromissos, o critério do justo langa, por outro, uma questao
fundamental: é possivel sacrificar o patriménio do povo com tributos cada vez
maiores para pagar aos credores do Estado?

Esta parece ser a ideia fundamental que os juristas da Escola Histdrica revisi-
tariam algumas vezes para afirmar que a suspensao dos pagamentos da divida pu-
blica nao seria um ilicito a priori: o Estado teria fins mais importantes do que
atender as expectativas financeiras de particulares rentistas ou de outros Estados
ou, o que seria ainda mais controverso em uma época de afirmagio de nacionalis-
mos, de particulares rentistas de outros Estados. Seria sempre possivel condenar
moralmente o inadimplemento arbitrdrio, mas ilicito ele nao seria. Em caso de
conflito entre o interesse piblico e o pagamento da divida, porém, o compromisso
do Estado com a prépria continuidade e o bem-estar atual do povo seria uma razao
maior, irrestringivel por erros de julgamento do passado. Textualmente, “[n]3o se
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pode solicitar a geragao presente que ela expie sozinha pela insensatez e desperdi-
cios dos antecessores, do contrdrio um pafs seria ao final inabitdvel exclusivamente
por suas dividas publicas”.”®

Algumas consequéncias destas afirmagdes tiveram seu significado juridico
mais bem estruturado por Savigny, que anota a diferenca entre a divida contratual
(formada com credores determinados) e a divida mobilidria (formada com credores
indeterminados) para concluir que apenas se poderia cogitar, como exercicio teéri-
co, da incidéncia do direito das obriga¢oes sobre a segunda, pois a primeira estaria
sujeita exclusivamente as prerrogativas do Estado como ente de direito publico.
Este raciocinio, porém, nio o leva a concluir pela existéncia de um contrato entre
as partes, pois, mesmo no caso dos titulos puablicos, sua introdugao e confirmagio
se ddo por manifestagdes de soberania do Estado, as leis que autorizaram sua emis-
s30, ¢ ainda naquelas em situagdes em que isso nio houvesse ocorrido o compro-
misso do Estado seria assumido por atos confirmatérios da administragao publica.
O objetivo desta constru¢io doutrindria é extrair algum efeito prdtico da questao
sobre a natureza juridica das obrigacoes financeiras estatais, e com isso se quer di-
zer a eventual possibilidade de execugao judicial. A conclusao de Savigny estende o
problema aqui tratado, que se torna mais amplo do que a dimensao internacional
da execugdo das obriga¢des do ente publico por um tribunal externo, pois, nio
sendo contrato, a divida publica nao ficaria sujeita sequer a competéncia dos juizes
nacionais para decidir sobre seus aspectos obrigacionais.”

A identificagdo entre a preservagao financeira do Estado e os interesses do
povo nio é, porém, exclusividade da Escola Histdrica, e esta era uma ideia cuja
disseminagdo faz com que ela parega ter sido parte do espirito de uma época. A
impossibilidade de fato desincumbiria o Estado de perseguir o cumprimento de
suas obriga¢bes em detrimento dos outros servigos que deveria manter, considerava
igualmente Zachariae, ainda que apenas em casos de for¢a maior se pudesse justi-
ficar a recusa ao pagamento.'”’ A paralisia do Estado pela satisfagao dos credores

% No original, “[e]in solcher Nationalbankrott ist durchaus nicht widerrechtlich, und ob er

unsittlich und unklug ist, hingt gar sehr von den Umstinden ab. Man kann doch dem ge-
genwirtigen Geschlecht nicht zumuten, dass es allein fiir die Torheiten und Verschwendungen
der Vorhergehenden biiflen soll, sonst wiirde am Ende ein Land vor lauter 6ffentlichen Schul-
den gar nicht bewohnt werden kénnen” (HUGO, G. Lehrbuch des Naturrechts. 4. ed. Ber-
lim: August Mylius, 1819, p. 551-552. Tradugao livre e ortografia adaptada.

%7 SAVIGNY, F. Das Obligationenrecht. Berlim: Veit und Comp., 1853, p. 109-110.

10 LIEGENTHAL, Z. v. Uber das Schuldenwesen der Staaten der heutigen Europa. In:
POLITZ, K-H. Jahrbiicher der Geschichte und Staatskunst. Leipzig: Hinrische Buchhan-
dlung, 1830, vol. 2, p. 289-326. Af estd a conhecida sentenga de Zachariae ao tratar da divida
publica: “é melhor que uma pessoa morra do que o povo todo perega” (tradugao livre, p. 291).
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foi a preocupagao de diversos juristas do periodo,'”" retomada pela Doutrina Drago
para desautorizar a interven¢ao militar no Estado devedor. Ao esgotamento da ca-
pacidade de pagamento do Estado se seguiriam a extingdo ou a modificagio da
divida publica, uma prerrogativa do soberano que excluiria nao apenas o controle
judicial, mas o préprio cardter juridico do empréstimo puiblico, ao qual nao restaria
sendo a sangao moral sobre a reputagao do Estado inadimplente.

As consequéncias da falta de pagamento nio seriam acompanhadas de conse-
quéncias juridicas, o que fez com que os empréstimos publicos ora fossem descritos
como uma obriga¢ao natural ou uma divida de honra imune 4 execugao por tribu-
nais nacionais ou internacionais, a nao ser que o devedor consentisse em sentido

contrario,'??

ou ainda, caso ainda se insistisse em chamd-lo impropriamente de
contrato, como um contrato aleatério, em que o risco ¢ atribuido ao credor.'”® Em
qualquer dos casos, a natureza juridica decorre da posi¢ao peculiar do Estado como
ente dotado de poderes incontrastdveis, cujo exercicio se d4d em nome do povo e em
seu beneficio.'”* Antes que se formulasse a doutrina Drago, também decisoes judi-
ciais haviam reconhecido o cardter moral da divida publica e sua consequente ine-
xigibilidade juridica.'”® Nestes casos, as formas unilaterais de extingao da divida
publica nao violariam deveres juridicos porque estariam alheias ao préprio Direito
e pertencentes ao campo da decisao politica do Estado. Como ato politico, a alte-
ragio das condi¢des de pagamento ou o préprio cancelamento da divida publica
seriam medidas eventualmente desonrosas contra as quais restariam a comunidade
internacional apenas as san¢des diplomdticas, econémicas ou, como a doutrina
Drago posteriormente tentaria evitar, militares.

101 Ver, ainda, BAR, L. v. Theorie und Praxis des Internationalen Privatrechts. Hannover:
Hahn, 1889, vol. 2, p. 66; ZORN, P. Der Rechtsschutz der Staatsgldubiger gegeniiber frem-
den Staaten. /n: Bankarchiv, Berlim, vol. 6, 1907, p. 105-8.

102 PHILLIMORE, R. Commentaries on International Law. 3. ed. Londres: Butterworth,
1882, p. 18 (“The English Courts have decided that bonds payable to bearer, issued by the
Government of a State, only create a debt in the nature of a debt of honour which cannot be
enforced by any foreign tribunal, nor by the tribunal of the borrowing State itself, unless with
the consent of its Government”).

105 WUARIN, A. Essais sur les Emprunts d’Etats et la Protection des Droits des Porteurs
des Fonds d’Etats Etrangers. Genebra: Imprimerie du Journal de Geneve, 1907, p. 24.

104 POLITIS, M. Les Emprunts d’Etat en Droit International. Paris: Durand et Pedone-Lau-
riel, 1894, p. 16. O autor grego ainda afirma que “[l]e contrat ne saurait avoir une autre sanc-
tion que le discrédit et le déshonneur de I’Etat, qui ne remplit pas ses engagements” (p. 280).

195" A divida publica foi reconhecida apenas como uma obriga¢do natural no caso inglés Ziwycross v.

Dreyfus (5 Ch. D. 616, 1877). A execugio de um contrato contra o governo dos Estados Unidos se

deu pela primeira vez apenas com o seu expresso consentimento, em 1855 (BORCHARD, E.

State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard Books, 1951, vol. 1, p. 7).
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O privilégio conferido a pessoa do Estado em relago a violagao das obriga-
¢oes assumidas contrasta com uma segunda posi¢do, a de que os empréstimos pui-
blicos sao contratos vdlidos entre as partes e, sendo assim, a eles se aplica o direito
privado. Ao contrdrio do que se consolidou com a doutrina Drago, o Estado nao
assumiria obriga¢des financeiras como ente soberano, mas teria renunciado tacita-
mente a estes poderes quando celebrasse operagoes de crédito. Se a solugao anterior
fazia a sintese entre a decisao do Estado e os interesses do povo para colocd-los fora
do alcance das sangoes juridicas, a concepgao de que o empréstimo publico é um
contrato submete o rompimento das obrigagoes a jurisdigido comum. Estas opini-
Oes nao poderiam ser mais antagbnicas. Embora nao sejam complemente unifor-
mes os apoiadores desta divergéncia, todos remetem, em algum momento, a impos-
sibilidade de que os atos constitutivos da divida piblica pudessem ser considerados
atos unilaterais. Nestes primeiros debates sobre a natureza juridica dos empréstimos
publicos, a perspectiva contratual exibe forte desconforto com a ideia de um com-
promisso financeiro exclusivamente moral e sem qualquer consequéncia juridica. A
pergunta central que se colocava: como a divida publica poderia sequer existir se o
credor, que possivelmente age em seu préprio interesse e nao tem dever algum de
oferecer dinheiro ao Estado, ficasse 2 sua mercé caso o fizesse?!°

A percepgao da bilateralidade dos empréstimos publicos, sem a qual nao se
forma a respectiva relagao juridica entre o Estado e os credores, ¢ o principal argu-
mento para que as operagdes publicas de crédito fossem entendidas como contra-
tos, e nao atos unilaterais. A manifestagao de soberania do Estado a que se referia
Savigny, em que a validade da obrigagao depende de sua autorizag¢ao em lei nos
termos constitucionais, ocorre apenas em Mmomento anterior a contratagao e se
destina a lhe conferir a devida validagdo constitucional pelo procedimento especi-
fico de autorizagio legislativa. E o que diz Loning, segundo quem a autorizagao
legal & contratagdo nio ¢ capaz de formar, por si mesma, a relagdo juridica, ainda
dependente de superveniente manifestagao de vontade dos futuros credores.'” A
opinido de que o empréstimo tomado pelo Estado é um negécio regido pelo direi-
to privado, tanto quanto qualquer transagao entre particulares, também seria de-
fendida por Laband, que distingue o necessdrio ato autorizador do empréstimo da

196 A questdo ¢ colocada nestes termos por G. Freund: “[w]elchen Wert hitten die schuldneris-
chen Verpflichtungen fiir die letzteren [os credores], und welcher Gliubiger wiirde sich darauf
einlassen, sein Geld einem Staate zu Anleihezwecken zur Verfiigung zu stellen, wenn die Er-
fiilllung der Verpflichtungen von der Willkiir des Schuldners abhingig sein wiirde” (Die Re-
chtsverhiltnisse der Offentlichen Anleihen. Berlim: J. Guttentag, 1907, p. 57).

197 Die Gerichtsbarkeit iiber fremde Staaten und Souverine. Halle: Max Niemeyer, 1903,
p- 326.
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operagdo de crédito em si mesma, regida pelo direito privado, para cuja formagao
devem concorrer as vontades tanto do credor como do devedor.'*®

Algumas conclusdes a que se chega a partir deste ponto de vista colocariam
qualquer modificagao das condi¢des de pagamento da divida publica sob a exigén-
cia de consentimento mutuo, excluindo a possibilidade de alteragdes unilaterais
que pudessem ser exercidas em atengdo as prerrogativas do poder puiblico.'” As
violagbes de dispositivos contratuais, além disso, sujeitariam o soberano devedor a
mesma responsabilidade que teria um particular em situagao semelhante, o que
torna sem sentido o afastamento da competéncia de um tribunal em razao da imu-
nidade de jurisdi¢ao do Estado. Chegou-se, ainda, a ver no cardter exclusivamente
contratual dos empréstimos publicos um fundamento moral de reciprocidade entre
as vantagens e os 6nus das partes, o qual impediria o desequilibrio em favor de
apenas uma delas. O Estado, assim, nao poderia fazer a reserva mental de que o
cumprimento do contrato fosse recusado apenas porque surgiram dificuldades
posteriores, situagao em que as condigdes de pagamento seriam unilateralmente
alteradas em seu beneficio."® Em consequéncia, os critérios de reconhecimento da
legitimidade da a¢do do Estado ndo estariam mais em sua imediata associagao
com o interesse publico, mas no principio pacta sunt servanda. O exercicio das
prerrogativas da soberania sobre os empréstimos publicos para violar os termos
pactuados seria caracterizado como um poder de fato, que nio repousaria sobre
bases juridicas.

Estes sao os esquemas em que se delineiam as diferentes interpreta¢des sobre
a natureza juridica dos empréstimos publicos. Assim colocados, nao passard des-
percebido que a dicotomia estabelecida entre os atos unilaterais ou contratos se
apresenta a partir de um conjunto de referéncias anacrénicas, cujo envelhecimento
nao decorre apenas da distincia cronoldgica da época em que se produziram, mas
das categorias normativas com que operam. A irresponsabilidade do Estado marca,
de um lado, os fundamentos subjacentes as voluntaristas doutrinas dos emprésti-
mos puiblicos como atos unilaterais. Os atos e omissdes estatais dos quais resulte
violagdo a vontade manifesta das partes nao poderiam ensejar, segundo essa posi-
¢ao, a responsabilidade internacional ou doméstica do Estado. O problema que se
coloca ¢ anterior 2 possibilidade de execugio forgada do patriménio do Estado por

19 Das Staatsrecht des Deutschen Reiches. Friburgo: J. C. B. Mohr, 1891, vol. 4, p. 371.

199 Ver, novamente, Freund, G. Die Rechtsverhiltnisse der Offentlichen Anleihen. Berlim: J.
Guttentag, 1907, p. 59. Além dele, DAEHNE VAN VARICK, A. v. Le Droit Financier In-
ternational devant la Conférence de la Haie. Haia: M. Nijhoff, 1907, p. 14; RUFF, P. Die
Rechtsnatur der Aufnahme 6ffentlicher Anleihen. Naumburg: Lippert, 1912, p. 52.

119 BOSCH, J. F. De Staatsschulden in het Internationaal Recht. Haia: M. Nijhoff, 1929, p. 3.
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uma outra jurisdi¢ao, e diz respeito aos limites do exercicio da jurisdigao dos pré-
prios tribunais internos sobre os atos ou omissoes estatais. De outro lado, a concep-
¢ao contratualista apresenta como premissa a estrita vinculagao do Estado aos ne-
gécios juridicos por ele firmados, sem cogitar de poderes conferidos em favor do
interesse publico e que o colocariam em posicio juridica distinta daquela dos par-
ticulares. Ambos os pontos de apoio dessas teorias filiam-se a concepgoes doutri-
ndrias que se evadem de categorias normativas hoje corriqueiras, as quais nao ¢
estranha a ideia da responsabilidade estatal e que tampouco ignoram a existéncia
de contratos aos quais se apliquem principios de direito publico. Uma espécie de
sintese entre ambas as vertentes é frequentemente apresentada como a teoria dos
contratos sui generis — uma denomina¢ao aqui empregada por estar jd consolidada,
mas que tampouco esconde a sua obsolescéncia ao considerar que os contratos nao
regidos exclusivamente pelo direito privado pertenceriam a uma classe atipica de
neg6cios juridicos. Seriam, assim, sui generis aqueles contratos em que se mantém
o vinculo juridico a declaragdo de vontades a0 mesmo tempo em que se reconhecem
determinadas prerrogativas do Estado, compensando-se os poderes exorbitantes de
uma das partes pelo dever juridico de boa-fé no cumprimento das obrigagoes.'!

Esta é a posi¢ao de Jeze, que atende a perspectiva contratual sem deixar de
reconhecer as particularidades dos empréstimos publicos. A “nogao misteriosa de
soberania do Estado” nao poderia se contrapor “ao principio juridico fundamental
do respeito a palavra dada”, cuja violagao é uma situagao de fato, e nao de direito.
Os poderes dados aos agentes publicos ligam-se, em uma democracia, a0 cumpri-
mento de deveres publicos, e este poder-dever, ao contrdrio do que se depreende do
“misticismo ininteligivel” do poder absoluto, nio confere faculdades especiais de
descumprir normas livremente pactuadas vélidas entre partes determinadas, as
quais o agente se vincula.'”

""" E importante ressaltar que nem todos os autores que se filiam a uma dessas orientagdes o fazem

de forma absoluta, sem matizar suas posigdes com apropriagdes das correntes doutrindrias. E
o que faz Fonrouge, que adere 4 solugdo proposta pela doutrina Drago sem, no entanto, igno-
rar a as consequéncias juridicas decorrentes da decisio do Estado. Deste modo, “[aJunque los
Estados em ¢jercicio de su soberania pueden adoptar medidas de esta naturaliza [repudiar a
divida], ya que el empréstito es obligacién unilateral de derecho publico, es indudable que el
procedimento importa una lesién al principio de la buena fé que debe imperar em todos los
actos jurfdicos” (Derecho Financiero. 2. ed. Buenos Aires: Depalma, 1970, vol. 2, p. 1144).
"2 Cf. JEZE, G. Cours de Science des Finances et de Législation Financiére Frangaise. 6. ed.
Paris: Marcel Giard, 1922, p. 297-298. Ao se referir 2 doutrina dos empréstimos publicos
como atos unilaterais, o autor afirma que, “[d]ans une démocratie, tout ce mysticisme est
inintelligible; Le gouvernments ne tiennent pas leur pouvoir de la divinité: ce sont des indivi-
dus comme les autres, qui, pour um temps, sont chargés de gérer les affaires publiques. On ne
leur confere de pouvoirs que parce qu’ils ont des devoirs & remplir; dans ces conditions, le
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O que constitui uma particularidade dos contratos de empréstimos piblicos ¢
que, a despeito da impenhorabilidade dos bens publicos, o crédito se baseia na boa-
-f¢ de que goza o governante — e, seria possivel acrescentar, na seguranca que se tem
quanto ao cumprimento voluntdrio das obrigagdes. Empréstimos a governos me-
nos confidveis sao empréstimos mais caros em razao do risco que representam, pelo
que Jeze aponta para uma inversao do raciocinio subjacente a natureza juridica dos
empréstimos publicos como atos de soberania, passiveis de descumprimento se o
interesse do povo assim recomendasse. Contrdria ao interesse ptblico seria a amea-
ca constante de que a soberania pode ser a todo momento utilizada para romper o
pacto com os credores, 0 que acrescenta custos as operagdes financeiras que tornam
mais escassas as fontes de financiamento para Estados normalmente incapazes de
atender a suas despesas exclusivamente com as receitas do seu orgamento. A pre-
servagao do interesse publico passaria a residir, entao, nio no poder de se liberar
arbitrariamente de obrigag¢oes financeiras, mas na estabilizagao das expectativas
sobre o seu cumprimento. Ao recorrer ao crédito, portanto, é possivel que, sob
critérios predominantemente econdmicos, um Estado com pior reputagao sobre
sua boa-fé no cumprimento dos contratos deva destinar uma quantidade maior de
recursos para obté-lo. De outra parte, a base material desta confiabilidade estd no
patriménio permanente do Estado, e nao na vontade de cada novo governo.'’
Estes elementos conferem estabilidade as relagoes juridicas contratuais, as quais,
no entanto, sao formadas por razdes em que predomine o interesse pablico, e nao
o interesse do governante.

As divergéncias sobre a natureza juridica dos empréstimos publicos colocam
em relevo, neste Ambito, as fun¢des do Direito e a prépria inclusio da divida publi-
ca como elemento material do sistema juridico. No entanto, quer se afaste o propé-
sito de agdes institucionais ao afirmar as caracteristicas politicas da decisao de pa-
gar a divida, quer se entendam aplicdveis normas que disciplinem os negdcios
juridicos de forma mais irrestrita ou mais matizada, sio muitas as questoes sobre o
inadimplemento da divida publica que ficam sem resposta nesta etapa das discus-
soes. De um lado, as teorias que apontam para a soberania do Estado eliminam a
necessidade de outras consideragoes institucionais porque tomam os métodos de
solugdo de conflitos como eminentemente politicos, insubordinados a consideragoes

respect de la parole donnée reste, pour eux comme pour tous les individus, le principe social
fondamental. Si on ne 'admet pds, il ne reste que la force brutale; il n’y a pas non plus de raison
pour que les individus, simples particuliers, tiennent leur parole envers qui que ce soit” (p. 298,
grifos do autor).

"5 JEZE, G. Cours de Science des Finances et de Législation Financiére Frangaise. 6. ed.
Paris: Marcel Giard, 1922, p. 301-302.
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normativas. De outra parte, as ideias contratuais, quaisquer que sejam sua exten-
s30, ndo oferecem respostas suficientes para diversas perguntas fundamentais sobre
o inexecugao da divida publica, como a lei aplicdvel, a incidéncia de normas inter-
nas ou internacionais, a superposi¢ao de competéncias, os instrumentos de solugao
de controvérsias, os meios de defesa dos credores e, sobretudo, a relacao das solu-
¢oes juridicas com os critérios politicos e econémicos envolvidos, os quais, se nao
sao exclusivos como pretenderiam outras doutrinas, nao podem ser ignorados. A
auséncia dessa exploragao mais minuciosa da regulagao juridica do inadimplemen-
to da divida publica rende considera¢des genéricas e anacronicas sobre sua natureza
juridica a um debate “necessariamente futil”,"* ou, ao menos, pendente de maior
aprofundamento.

O eixo do debate normativo sobre a divida externa merece, entao, um deslo-
camento: mais importante do que as afirmagoes ontoldgicas sobre a natureza das
operagoes de crédito do Estado em Ambito internacional sao os aspectos institucio-
nais do problema: a forma de organiza¢io e os procedimentos em cujo interior se
estabelecem procedimentos formais ou informais para a resolu¢ao de conflitos com
os credores e o préprio direito material aplicdvel. A lesio a principios caros ao Di-
reito, tais como o da boa-f¢é, nao permite escapar de aspectos atuais do problema,
em que se desenvolveram aspectos relativos as diversas formas de inexecugao das
obrigagdes financeiras que merecem uma tipologia mais consistente com as atuais
consequéncias juridicas do descumprimento do pactuado e com a emergéncia de
centros de emanagao normativa de que nio se podia cogitar quando ainda se ini-
ciavam, nos termos acima expostos, a discussao sobre os regimes juridicos aplici-
veis aos empréstimos publicos.

1" FEILCHENFELD, E. Public Debts and State Succession. Nova lorque: Macmillan, 1931,
p. 653.
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Se a divida puablica comporta a andlise juridica a partir das institui¢des que
dela participam, as situa¢des de inadimplemento s3o, em alguma extensao objeto
de incidéncia normativa, ainda que, em alguns setores, o fendmeno juridico seja
pouco consistente. Identificar quais s3o os setores objeto de normatividade e, além
disso, quase sao as normas materiais ou procedimentos aplicdveis nao chega a ser
tarefa das mais esperangosas, a ponto de jd se ter afirmado que esta é uma tarefa
extremamente complexa, mas inttil em razao da fragilidade com que o direito se
apresenta, quando se apresenta.'” As transagbes com instrumentos de endivida-
mento publico ocorrem em cendrios nos quais a aplicagao de categorias normativas
tais como o licito e o ilicito, bem como as regras de procedimento e distribui¢o de
competéncias para a solu¢io de conflitos, afeta os resultados esperados por cada
uma das partes. Estas categorias juridicas, no entanto, como parte de um cendrio
global fragmentado, assumem fei¢oes hibridas. Assim, os resultados das transa¢oes
dependem da capacidade dos diversos atores de lidar com elementos normativos
que nio se prendem 2 tdbua tradicional de distribui¢ao das matérias juridicas, mas
que se situam ora entre atos juridicos bilaterais e multilaterais, de direito ptblico e
privado, de direito internacional ou interno."® A complexidade resultante retoma a

"5 Cf. DOLZER, R. Staatliche Zahlungsunfihigkeit: zum Begriff und zu den Rechtsfolgen im
Voélkerrecht. /n: JEKEWITZ, J. (Coord.). Des Menschen Recht zwischen Freiheit und
Verantwortung. Berlim: Duncker und Humblot, 1989, p. 531.

"6 FISCHER-LESCANO, A.; TEUBNER, G. Regime-Kollisionen: zur Fragmentierung des
globalen Rechts. Frankfurt a.M.: Suhrkamp, 2006, p. 137.
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ideia de que o cendrio global propoe desafios que surgem de vdrios contextos nor-
mativos especificos e simultdneos.

Este capitulo apresenta as formas de extingdo da divida publica e distingue
aquelas que resultam do curso normal do cumprimento das obriga¢oes de outras
que configuram casos de inadimplemento. O tema da reestruturagio da divida
publica serd adequadamente delimitado para que se distingam seus tipos mais re-
levantes, entendendo-se que, a despeito de certa ficgio de que o direito nao se
ocupa de revisdes das obrigagdes do Estado porque sua capacidade de pagamento
nio se extingue, é possivel nao apenas identificar caracteristicas juridicas, mas
também apontar a diversidade das fontes de normatividade da regulagao das for-
mas de inexecug¢ao da divida publica.

2.1. A FREQUENCIA DAS CRISES

O poder financeiro do Estado é muitas vezes confundido, em algumas de suas
caracteristicas, com a base material sobre a qual é exercido. A permanéncia dos
meios disponiveis ao exercicio da atividade financeira, que ressoa a candnica des-

"7 pode ser erroneamente

crigao da soberania como um poder absoluto e perpétuo,
equiparada a inesgotabilidade dos meios de que dispde o Estado. Se, por um lado,
o poder de tributar ndo se exaure com a efetiva arrecada¢io dos tributos, ou se o
poder monetdrio prossegue ainda além da colocagao de papel-moeda em poder do
publico, isto nao quer dizer que os recursos designados como publicos sejam da
mesma forma perenes. A capacidade de pagamento do Estado, no entanto, é assu-
mida como um dos tragos mais elementares das finangas pablicas, ou um verdadei-
ro dogma,'® cuja plausibilidade inspira legislagées juridico-financeiras a nao con-
siderar como indispensdvel o condicionamento das despesas publicas ao volume
das receitas. A despeito de politicas supranacionais procurarem, com mais ou me-
nos eficdcia, conter o “viés deficitdrio” dos orgamentos puiblicos, ou a continuidade
de politicas financeiras insustentdveis, por meio de instrumentos como o planeja-
mento plurianual,'” a incapacidade de pagamento do Estado ¢ vista com algum

“La souveraineté est la puissance absolue et perpétuelle d’'une République” BODIN, J. Le Six
Libres de la République. Paris: Librairie Générale Francaise, 1993 (1583), p. 74.

E assim que K. v. LEWINSKI refere-se 4 crenga na ilimitada capacidade de pagamento do Estado
(cf.Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott. Tiibingen: Mohr Siebeck, 2011, p. 4).
Sobre a governanga fiscal da Unido Europeia e as diretrizes para politicas orgamentdrias sus-
tentdveis, ver HALLERBERG, M.; STRAUCH, R.; von HAGEN, J. The Design of Fiscal
Rules and Forms of Governance in European Union Countries. Governance and the Effi-

18

19

ciency of Economic Systems Discussion Paper n. 150, Mannheim, jun. 2006.

70



A inexecucdo da divida publica  «+

ceticismo — sendo como algo impossivel, a0 menos como um evento improvével.
Mesmo nas perspectivas mais moderadas, fala-se nao em imunidade a insolvéncia

(bankruptcy proofness), mas na sua ocorréncia remota (bankruptcy remoteness).'*°

Algumas técnicas de emissao da divida publica mostram, ainda, que nio ¢ de
todo incomum o recurso a divida perpétua, em que nao hd prazo de maturidade
fixado e, em consequéncia, o adimplemento nio se d4 pelo reembolso do capital
emprestado, mas pelo pagamento de juros ou rendas por longuissimo periodo. De
um lado, a promessa de pagamento apenas de juros, mas a escusa de devolugio do
principal, apenas soa possivel se o devedor ¢ dotado de caracteristicas bastante pe-
culiares."”! A divida perpétua representa, com sua configura¢ao inusual, a particu-
laridade da confianga de que goza o Estado. Se ela aponta, de um lado, que o de-
vedor poderd nao pagar a totalidade do capital emprestado, ainda assim empréstimos
sao concedidos com a previsao de que retorno se dard sob apenas pela incidéncia de
determinadas taxas de interesse sobre o capital.””> O crédito publico, portanto,
pode ainda ser suficiente para a participa¢io ativa nos mercados mesmo diante de
perspectivas desfavordveis de cumprimento dos compromissos, confian¢a que nem
sempre pode ser cogitada para devedores privados.

Estas peculiares caracteristicas do crédito publico sao adequadamente explica-
das pelo poder financeiro de que dispde o Estado. Mas nio apenas no 4mbito do
direito financeiro se poderia identificar, em cardter subjacente a diversas de suas
normas, o reconhecimento de que os déficits publicos apresentam finalidades espe-
cificas em determinadas quadras conjunturais que nao comprometem, se respon-
savelmente empregados, a solvabilidade de um pais. A regula¢io internacional do
setor bancdrio sistemicamente relevante atribui um risco consideravelmente menor
aos investimentos em papeis soberanos mais confidveis, conforme assim determi-
nem as agéncias de classificagao de risco. Estas medidas impactam os requerimen-
tos de capital das institui¢es financeiras, menores para investimentos de menor
risco. No Ambito do Banco de Compensagoes Internacionais (BIS), os acordos de
Basileia II e III aperfeigoaram o corte mais linear entre o risco-pais de membros e
nao membros da OCDE, que havia sido anteriormente estabelecido pelo acordo de

120 LEWINSKI, K. v. Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott. Tiibingen: Mohr
Siebeck, 2011, p. 2.

121 JARACH, Dino. Finanzas Publicas y Derecho Tributario. ed. Buenos Aires: Editorial Can-
gallo, 1993, p. 886.

122" A emissio da divida perpétua se apresentou mais recentemente, por exemplo, como alternativa
de financiamento da Grécia. Cf. SPIEGEL, P. Leaked: Greece’s New Debt Restructured
Plans. Financial Times, 5 de jun. de 2015.
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Basileia I para a relagdo entre as exigéncias de capital minimo e o risco do investi-
mento (entdo considerado nulo para os paises-membros).'** Este quadro regulaté-
rio considera a capacidade de pagamento do Estado como um pressuposto ao qual
as situagdes de crise s3o descritas como eventos excepcionais.

E, no entanto, os Estados nio poucas vezes deixam de pagar a divida publica,
seja porque nao retinem os meios disponiveis para isso no prazo previsto, seja pot-
que ndo o desejam fazer. As politicas de que se dispde mostram ter certos limites,
tais como uma carga tributdria jd excessivamente elevada, os efeitos inflaciondrios
da politica monetdria e a escassez do patriménio publico aliendvel para a satisfagio
dos credores. Diante destes contextos de saturagao, a suspensao dos pagamentos da
divida pode se mostrar como uma alternativa mais vidvel do que o aumento politi-
camente intolerdvel de uma tributagao jd excessiva, medidas inflaciondrias ou a
alienacio de bens publicos, que poderiam chegar ao extremo de uma cessao de
parte do territério que dificilmente um Estado empreenderia voluntariamente.'?*
Os limites do poder financeiro se mostraram também universais com as recentes
crises financeiras globais desencadeadas apds o ano de 2008. Nao apenas os paises
em desenvolvimento enfrentaram crises de pagamento, com as habituais acusagoes
de corrupgdo e md gestao, mas também as na¢des desenvolvidas viram sua capaci-
dade financeira sob risco. Nas décadas mais recentes, apGs as crises latino-america-
nas dos 80, russa e asidtica dos 90 e argentina do comego do século, o significativo
endividamento do setor publico e privado de paises industriais, nao raro com a
absor¢ao da divida de setores bancdrios em crise pelos orgamentos publicos nacio-
nais, retomaram o debate global sobre a solvéncia do Estado.'* As crises podem ter
causas variadas, desde aquelas puramente financeiras ou relacionadas a choques na
economia real até eventos de natureza politica e militar. Em qualquer delas, os ni-
veis excessivos da divida publica combinados com a instabilidade dos fluxos de
capitais gerariam situagoes dramdticas de crise.

125 STEPHANOU, C.; MENDOZA, J. C. Credit Risk Measurement under Basel IT: an Over-
view and Implementation Issues for Developing Countries. World Bank Policy Research
Working Paper n. 3556, Washington, D.C., 2005, p. 3-4. Para conferir os métodos de men-
suragdo de risco, v. HANNOUN, H. Sovereign Risk in Bank Regulation and Supervision.
Bank for International Settlements, Basileia, 2011, p. 12; ¢ KASSOW, Achim. The Inte-
raction Between Sovereign Debt and Risk Weighting under the Capital Requirements
Directive (CRD) as an Incentive to Limit Government Exposures. European Parliament,
Bruxelas, 2010, p. 5.

2 BORCHARD, P. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 118.

125 WAIBEL, M. Staateninsolvenzen in Historischer Sicht. /z: KODEK, G.; REINISCH, A.
(Coord.). Staateninsolvenz. Viena: Bank Verlag, 2012, p. 56.
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Alguma informagao histdrica pode mostrar que a solvéncia do Estado é uma
presungao relativa. Um preocupado David Hume alertava contra o endividamento
irresponsdvel, que tenderia ao abuso ante a possibilidade que confere ao governante
de fazer uma grande figura de sua administragao a despeito das consequéncias de
longo prazo.'** O uso e o abuso da divida piblica marcavam uma época em que ela
fora para o Estado um agente mais poderoso do que a pdlvora.'”” Ao escrever sobre
a bancarrota de Estados, um importante autor alemao do inicio das primeiras dé-
cadas do século XX havia descrito o centénio anterior como uma sucessao de mo-
ratérias e cancelamentos dos pagamentos do Estado, fossem na Europa, na Africa
ou na América Latina. Estima-se que a Franca tenha declarado moratéria ao menos
uma vez a cada geragdo, mas diversos outros paises a apresentaram com elevada
frequéncia. No império alemao, diversos de seus estados, tais como a Prussia (1807
e 1813), Vestfélia (1812), Kurhessen (1814) e Schleswig-Holstein (1850). Ainda no
continente europeu, Austria (1802, 1805/1806, 1811, 1816 e 1868), Holanda
(1814), Espanha (1820, 1831, 1834, 1851, 1867, 1872 ¢ 1882), Portugal (1837, 1852
e 1892), Rissia (1839), Turquia (1875, 1876 e 1881) e, para pouco surpreender a
um contemporaneo, a Grécia (1826 e 1893). Na Africa, a crise financeira do Egito,
de 1876. E, na América, os abundantes exemplos da sequéncia de moratdrias de
doze estados-membros dos Estados Unidos apés a Guerra de Secessao e pratica-
mente todos os pafses sul-americanos. O final do século XIX se transformaria na
era da débacle financeira dos governos, diria Politis.'*®

Os credores nio seriam imediatamente aliviados nos anos seguintes. J4 nas
primeiras décadas do século XX, dos 61 Estados estrangeiros (incluindo entes sub-
nacionais) que colocaram titulos em negocia¢io na bolsa de Londres, apenas pouco
mais da metade (um total de 35) era considerada confidvel, porque em cumpri-
mento de suas obrigagoes financeiras (af incluidos os estados de Alagoas, Rio de

126 Essays, Moral, Political and Literary. Indianapolis: Liberty Fund, 1987 (1889), p. 350. “It
is very tempting to a minister to employ such an expedient, as enables him to make a great fi-
gure during his administration, without overburthening the people with taxes, or exciting any
immediate clamours against himself. The practice, therefore, of contracting debt will almost
infallibly be abused, in every government. It would scarcely be more imprudent to give a pro-
digal son a credit in every banker’s shop in London, than to empower a statesman to draw bills,
in this manner, upon posterity.”

O comentdrio é de Jean-Baptiste Say, em A Treatise on Political Economy. Filadélfia: Clax-
ton, Remsen & Hattelfinger 1821, p. 480. “The faculty of borrowing is a more powerful
agent, than even gun-powder; but probably the gross abuse that is made of it, will soon destroy
its efficacy.”

28 Les Emprunts d’Etat en Droit International. Paris: Durand et Pedone-Lauriel, 1894, p. 1.
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Janeiro e Sao Paulo), 11 com atendimento parcial dos compromissos (entre eles os
estados da Bahia e Pard e o préprio Brasil) e 15 com interrupgao total (nenhum
ente brasileiro, porém todos, com exce¢ao de Montenegro, pertencentes ao conti-
nente americano).'”” A Revolu¢ao Russa de 1917 teria por resultado a instalagio de
um novo regime que repudiaria toda a divida do periodo czarista, e esta experiéncia
demonstra como os processos de renegociagao podem ser longos. Os conflitos com
os credores franceses seriam resolvidos apenas apds o fim da Unido Soviética, por
um acordo franco-russo de 1997 sobre o cancelamento de dividas reciprocas ante-
riores a 1945.%° Credores publicos e privados foram afetados pelas consequéncias
financeiras das duas guerras mundiais, um periodo em que o alto endividamento
e as solugdes tentadas deixariam consequéncias graves. As reparacdes de guerra
impostas & Alemanha pelo Tratado de Versalhes, avaliadas por Keynes como muito
além de sua capacidade financeira e cujas provisdes irreais representariam um pe-
rigo para o futuro, impuseram ao pais elevados niveis de uma divida que seria ad-
ministrada pela hiperinfla¢ao.””' O alto estoque de débitos dos Estados nacionais
ap6s o final da segunda guerra teria ainda que ser resolvido por subsequentes trata-
tivas, apds a ocorréncia de numerosas interrupgdes dos pagamentos. O acordo de
Londres sobre a divida alema, de 1953, se preocupou em reduzir o nivel de endivi-
damento daquele pais como condigao para a reconstrugao de sua economia, levan-
do em conta as perspectivas futuras e a real capacidade de pagamento.'” Os regi-
mes comunistas instalados na China (1949), na Tchecoslovdquia (1952) e em Cuba
(1960), por sua vez, também cancelariam os pagamentos das dividas anteriores.'”

Os anos de 1970 veriam ainda altera¢des na qualidade e na quantidade do
financiamento externo do Estado. O crédito privado ganhou importincia cada vez

29O ano de referéncia ¢ o de 1916. Um relato abrangente das crises de endividamento do século

XIX e inicio do século XX pode ser lido em MANES, A. Staatsbankrotte: Wirtschaftliche

und Rechtliche Betrachtungen. 2. ed. Berlim: Karl Siegismund, 1919, p. 15 e seguintes. Para

experiéncias anteriores, que retomam as indmeras declaragdes de moratoria de Estados desde

o século XVI, v. WAIBEL, M. Staateninsolvenzen in Historischer Sicht. /n: KODEK, G.;

REINISCH, A. (Coord.). Staateninsolvenz. Viena: Bank Verlag, 2012.

SZUREK, S. Epilogue d’un Contentieux Historique. Annuaire Frangais de Droit Interna-

tional, Paris, n. 44, 1998, p. 144-66.

The Economic Consequences of the Peace. Nova lorque: Harcourt, Brace and Howe, 1920,

p. 92.

DELAUME, G. Legal Aspects of International Lending and Economic Development

Financing. Nova lorque: Oceana, 1967, p. 53.

155 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, J. Debt Defaults and Lessons from a Decade
of Crises. Cambridge: the MIT Press, 20006, p. 4.

131

132
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maior, com o crescimento dos canais de transmissao de capitais pela via dos bancos
comerciais. A divida sindicada tornou-se parte da agenda de desenvolvimento de
muitos pafses, em razao, principalmente, do aumento da disponibilidade de recur-
sos ¢ das baixas taxas de juros. Estados latino-americanos passariam a se valer
dessas fontes. A reversao das tendéncias internacionais favordveis nos anos seguin-

tes provocaria a generalizada crise da divida latino-americana,'®*

em continuagao a
uma longa experiéncia de moratérias vinda de décadas anteriores. Sobre os casos
pretéritos, bastaria lembrar que a fundagio do Clube de Paris se deveu a necessida-
de de formular um acordo entre a Argentina em moratdria e Estados europeus

credores, em 1956.'%

Ainda que a divida publica e os instrumentos juridicos da suspensao dos pa-
gamentos e eventual reestrutura¢ao tenham caracteristicas varidveis ao longo dos
periodos narrados, o que estes casos demonstram ¢ que niao deve passar como uma
anormalidade que a capacidade de pagamento do Estado se esgote, ainda que tem-
porariamente. Entre as crises recentes, podem-se destacar o superlativo exemplo
argentino, a partir de 2001, e as idas e vindas dos paises-membros da Uniao Euro-
peia em torno das negociagdes com os credores, sob a constante ameaga de mora-
térias de efeitos imprevisiveis. A diversificagao dos instrumentos de endividamento
acrescenta outros niveis de complexidade a configuragao atual do problema. A di-
vida contratual entre Estados, que se associava aos critérios estratégicos de relacio-
namento, tem cedido importincia para os vinculos predominantemente econémi-
cos entre o Estado e agentes privados, notadamente aqueles que negociam titulos
publicos em mercados abertos. A multiplica¢do dos credores, no poucas vezes de
identidade desconhecida pelo receptor do crédito, potencializa a instabilidade das
relagdes em razao da maior dificuldade de coordenagao de interesses. A tese de que
este ¢ um tema sem qualquer consequéncia juridica, como se concluiria da Doutri-
na Drago e da caracterizagao da divida publica como uma mera divida de honra, ¢
insustentdvel. A diversifica¢ao do cendrio juridico exibe, no entanto, um aparente
paradoxo: a0 mesmo tempo em que se notam fragmentos de regimes normativos
aplicdveis (o que poderia dar a impressao imprecisa de um excesso de normativida-
de), as lacunas evidenciam um amplo espago de formulagao que estimula propos-
tas de organizagdao dos mecanismos ordenados de resolugao das crises.

5* DEVLIN, R.; FRENCH-DAVIS, R. The Great Latin America Debt Crisis. Revista de Eco-
nomia Politica, v. 15, n. 3, jul.-set. 1995.

155 Cf. SOURROUILLE, J. V. Activos y Pasivos Externos de la Argentina desde Fines de la
Segunda Guerra Mundial hasta 1958. Desarrollo Econémico, vol. 47, n. 185, abr.-jun. 2007,
p. 25-71.
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2.2. AIMPRECISAO CONCEITUAL: BANCARROTA, INSOLVENCIA,
DEFAULT

A ideia de crise financeira do Estado traduz um conjunto de fenémenos diver-
s0s, 0 que se reflete na imprecisao dos conceitos usualmente aplicados para caracte-
rizd-la. Termos de multipla significagdo sdo utilizados em paralelismo a categorias
de ramos juridicos cuja primeira preocupagio nio ¢ a situagao financeira do Estado,
ou ainda em desconsideragio a elementos propriamente normativos com a excessiva
remissao ao vocabuldrio econémico. Termos desse tipo s3o capazes de descrever si-
tuagoes de fato, mas nio sdo univocos e tampouco tém sentido juridico preciso.
Fala-se em bancarrota, insolvéncia ou default para referir realidades diferenciadas
que guardam diferengas quanto a conformagao juridica. Apesar de todos se referi-
rem 2 manifestacao de determinados momentos criticos nas finangas publicas, sua
frequente utiliza¢ao nao significa um grau elevado de precisao conceitual, ainda que
descrevam determinados fendmenos. Todos estes termos s3o capazes, no entanto, de
ir além de seu sentido descritivo. Os mercados financeiros lidam com expectativas,
e a sua simples prontncia por uma voz autorizada (um representante do governo ou
agéncias de avaliagdo de risco) poderia produzir o resultado que o enunciado preten-
dia significar. A mengao séria a insolvéncia do Estado poderia rendé-lo insolvente na
medida em que induzisse os diversos atores a tratd-lo como tal. As palavras nio
apenas descrevem realidades, mas sio também capazes de produzi-las.

Dai as dificuldades terminoldgicas do tema. Nao ¢ apenas tecnicamente deli-
cada a transposi¢ao intersistémica de categorias conceituais ou o emprego de ter-
mos cujo sentido comum aponta para realidades juridicas muito variadas; hd um
aspecto pragmdtico a ser considerado. A carga valorativa que se foi acumulando ¢é
capaz de tornar o uso de determinadas palavras de tal sorte inconveniente que os
debates mais propositivos sobre cendrios alternativos de configuragio da arquitetu-
ra internacional da resolugdo de crises de divida pdblica poderiam ser bloqueadas
por questdes de terminologia.

Tome-se como primeiro caso a palavra de sentido mais drdstico. Bancarrota,
que vem do italiano banca rotta (banco quebrado), possufa uma conotagao bastante
concreta antes que fosse tomada pelo sentido metaférico de faléncia de uma insti-
tuigdo financeira. Os bancos de madeira em que se negociavam as trocas de moeda
durante a Renascencga eram quebrados (no sentido literal) caso aqueles que os ope-
rassem nio pudessem efetuar as trocas combinadas.”?® Com isto, a bancarrota nio

156 LEWINSKI, K. v. Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott. Tiibingen: Mohr
Siebeck, 2011, p. 16-7.
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significava apenas o esgotamento financeiro, tempordrio ou permanente, de uma
pessoa, mas a sua estigmatizagdo, construida pelo humilhante rito pdblico de des-
truigao de suas instalagdes comerciais. A mancha da bancarrota nio seria comple-
tamente afastada das institui¢oes juridicas, que ainda a preservariam como uma
espécie de san¢ao ao devedor incapaz de pagar. Uma notdvel exce¢do ¢ o direito
falimentar norte-americano, para o qual a necessidade de retomar as fun¢des eco-
némicas do patriménio paralisado do insolvente conduziria a uma abordagem
mais pragmdtica e menos gravosa sobre a continuidade de suas atividades. Esta
orientagao difere, no entanto, daquela que se encontra em outras ordens juridicas.
E sintomdtico que o termo bancarrota apareca explicitamente, no direito alemao,

apenas no Cédigo Penal.'”’

Quando aplicada a qualquer forma de esgotamento ou impossibilidade de
disposi¢ao dos meios de pagamento do Estado, esta marca negativa da palavra dis-
semina algumas resisténcias ao seu emprego, ainda que isso no impega seu uso
mais ou menos intensivo na literatura juridica. Em trabalhos doutrindrios alemaes,
a frequéncia do uso consagrou a bancarrota estatal como uma expressao de sentido
corrente, definida por Manes como a “situagao de nao cumprimento das obriga-
¢oes financeiras de um Estado”.'*® Algum deslocamento histérico e geogréfico,
porém, retomaria sua dimensao pejorativa. Na Franca, a mengao a bancarrota do
Estado fora a época revoluciondria proibida em lei, pois aquela que Mirabeau cha-
maria de mot infdme era desonrosa a fé publica."”” Nao menos radical é a opinido
de um jurista holandés que, muito mais tarde, compararia os efeitos da bancarrota
sobre a populagao civil em tempos de paz aos da lei marcial em tempos de guerra,
com um agravante: a guerra poderia ser justa, a bancarrota jamais.'"’ A declaragao

157°§§ 283 e 283a StGB.

158 Staatsbankrotte: Wirtschaftliche und Rechtliche Betrachtungen. 2. ed. Berlim: Verlag

Von Karl Siegismund, 1919, p. 22. Ver, além disso, as seguintes obras jd citadas: HUGO, G.

Lehrbuch des Naturrechts. 4. ed. Berlim: August Mylius, 1819; LABAND, P. Das Staats-

recht des Deutschen Reiches. Friburgo: J. C. B. Mohr, 1891, vol. 4; FREUND, G. Die

Rechtsverhiltnisse der Offentlichen Anleihen. Berlim: J. Guttentag, 1907. Mais recente-

mente, ver o amplo trabalho de LEWINSKI, K. v. Offentlichrechtliche Insolvenz und Sta-

atsbankrott. Tiibingen: Mohr Siebeck, 2011.

Ver o discurso de Mirabeau em REICH, E. Selected Documents Illustrating Medieval and

Modern History. Honolulu: University Press of the Pacific, 2004 (1905), p. 420.

140 VON DAEHNE VAN VARICK, A. Le Droit Financier International devant la Conféren-
ce de la Haie. Haia: M. Nijhoff, 1907, p. 4. “Mais la banqueroute est plus funeste que la
guerre: celle-ci peut étre juste, celle-la ne l'est jamais, et ajoute donc un mal moral au mal
matériel. Latteinte au bien d’autrui, partant de si haut, trouble la notion de la propriété dans
toutes les classes de la société, et ébranle, par conséquent, une des bases de 'ordre intérieur”.

139
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de bancarrota acrescentaria a0 mal-estar material um problema moral, com que o
Estado nao poderia ser indulgente por ameagar a propriedade privada e a paz inter-
nacional. Se a dogmitica juridica alema utilizaria a expressio para descrever sem
meias palavras uma situagao de crise e, por outro lado, o senso politico francés re-
jeitaria a conveniéncia de que o Estado declarasse expressamente a prépria pendria,
Adam Smith optaria pela transparéncia do seu emprego, ainda que condenasse o
excesso de endividamento que tenha levado a sua necessidade. “Quando é necessi-
rio para o Estado se declarar falido (...), uma justa, aberta e confessa bancarrota ¢
sempre a medida menos desfavordvel ao devedor e menos danosa ao credor”, dizia
o economista escocés. A honra do Estado seria mais bem atendida por uma decla-
ragao transparente do que pelos truques econémicos usados para diminuir os pa-
gamentos aos credores sem que o Estado o confessasse.'!

O problema ¢ que os casos e interpretagdes acima, que apenas incompleta-
mente exemplificam o argumento, ndo demonstram, por si mesmos, que sob o
termo bancarrota se entreveja alguma institucionalidade das crises financeiras do
setor publico em suas relagdes com o exterior. Os procedimentos que existem nas
ordens juridicas internas, ao tratarem da bancarrota, nio existem em relagao aos
Estados; os problemas morais nao necessariamente se traduzem em formas juridi-
cas; o direito existente tem fontes diversas que nem sempre encontram canais de
didlogo; e, nao menos importante, as propostas de mecanismos juridicos tais como
convengdes internacionais que disciplinem a bancarrota do Estado esbarram na
indisposi¢ao dos soberanos em usar uma palavra cuja simples mengao afugentaria
boa parte de suas fontes de financiamento. O conceito é puramente descritivo de
fendmenos financeiros, sem um sentido juridico preciso, além de ter uma conota-
¢do politica que por vezes o desaconselha.

Outras nogdes nao sao menos problemdticas. A incapacidade de pagamento
do Estado, decorra do motivo que for, encontra-se também tratada como uma si-
tuagao de insolvéncia, que transpde ao setor publico um conceito de direito privado
e se afasta das diferengas que existem entre os instrumentos de politica financeira
do Estado e a administragao das finangas pessoais dos particulares. A esta relativa
inaptidao do conceito para se referir com precisao a suspensao da divida piblica do

*1' SMITH, A. The Wealth of Nations. Londres: Bantam Classic, 2003 (1776), p. 1185-6. No
original, “[w]hen it becomes necessary for a state to declare itself bankrupt, in the same man-
ner as when it becomes necessary for an individual to do so, a fair, open, and avowed bankrup-
tcy is always the measure which is both least dishonourable to the debtor, and least hurtful to
the creditor.”
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Estado se somam outras dificuldades. Se nos sistemas juridico-falimentares as de-
claragdes falsas de insolvéncia costumam ser consideradas ilicitas, os credores do
Estado, ao lidar com informag¢des financeiras complexas e opacas, teriam dificul-
dades de monta para aferir se o ente piblico deixou de pagar suas dividas por mera
vontade ou porque seus balancos ndo o permitem. A constru¢io de um arcabougo
institucional para lidar com a divida publica dependeria, portanto, de organismos
autorizados a decidir esta questao com imparcialidade,'** mas mesmo isso nao bas-
taria. O Estado tem competéncias que nio equivalem as possibilidades dos parti-
culares. O poder tributdrio, as desapropria¢des, a emissao de moeda, emissao de
novas dividas, tudo amplia a margem de manobra com que conta o setor publico.
Uma demonstragio irrefutdvel de que o Estado ¢ insolvente por esgotamento da
capacidade financeira é de demonstra¢ao dificultosa, uma probatio diabolica, e
com algum cinismo se poderia dizer, com apelo as hipéteses extremas, que a inca-
pacidade de pagamento do Estado poderia ocorrer apenas se todos os cidadaos
também se tornassem insolventes, portanto incapazes de entregar voluntdria ou
compulsoriamente recursos aos cofres publicos, e, sobretudo, se a mdquina de
emissio de moeda parasse de funcionar.'® As iniciativas para mitigar o problema
da incapacidade de pagamento do Estado, no entanto, indicam a necessidade de
considerar as particularidades do setor publico sem que se desconsidere totalmente
a importancia de alguns principios do direito falimentar. O tema serd desenvolvido
no ultimo capitulo.

Mas também aqui se repete o problema nao juridico, e sim politico, do estig-
ma conceitual. Muito recentemente, no ano de 2011, o vice-chanceler alemao Phi-
lipp Roesler sugeriria procedimentos de “insolvéncia ordenada” como resposta a
crise grega. O panico gerado no mercado pela declaragao seria posteriormente re-
vertido com a atuagao do presidente francés Nicolas Sarkozy, que naquela ocasiao
poderia concordar com Mirabeau a respeito dos efeitos da palavra bancarrota sobre
a reputaco financeira dos Estados."** Caesar dominus et supra grammaticam: César
impera também sobre a gramdtica, enfatizaria Carl Schmitt a respeito de conceitos

2 E o que ji falava BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washing-
ton, D.C.: Beard Books, 1951, p. 116.

145" A critica ao cinismo desta concepgio se encontra em PAULUS, C. Rechtliche Handhaben zur
Bewiltigung der Uberschuldung von Staaten. Recht der Internationalen Wirtschaft,
Frankfurt, s. n., 2009, p. 12.

14 Os eventos desta fase da crise financeira europeia podem ser consultados em SHARMA, S.
Global Financial Contagion: Building a Resilient World Economy after the Subprime
Crisis. Nova Jorque: Cambridge University Press, 2014, p. 163.
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politicos cuja interpretagao depende de quem tem o poder de decidir sobre seu uso,
bem como seu contetddo e abrangéncia.'® A composi¢io de um quadro juridico
para a regulacio da “insolvéncia” ou da “bancarrota de Estado” poderia ser assim
dificultada pelos processos politicos de decisao sobre o seu significado.

Por fim, quando se fala em defaulr deve-se levar em conta a alteragao de seu
significado no decorrer do tempo. De origem francesa (do verbo défaillir), a pala-
vra se tornou sindnimo de incapacidade de pagamento quando aplicada as financas
publicas ou pessoais."*® Nos sistemas juridicos anglo-saxdes, porém, seu sentido ¢
mais amplo, mais neutro e mais vago. Conquanto possa se referir também a sus-
pensao dos pagamentos de uma divida em razao do esgotamento dos meios finan-
ceiros, a falha no cumprimento de obrigagoes juridicas, materiais ou processuais, jd
poderia caracterizd-lo. Uma prestigiada enciclopédia juridica inglesa, em edi¢ao de
1935, definia o default como “(...) um termo puramente relativo, assim como ne-
gligéncia, nao significando nem mais nem menos que o ato de nao fazer o que ¢é
razodvel sob dadas circunstincias, o ato de nio fazer aquilo que se deve, tendo em
vista as relagdes que se estabelecem com outras pessoas interessadas em uma deter-
minada transagao.”'¥ Por default se costuma entender qualquer violagao das obri-
gagoes contratuais (nao apenas das principais, mas também das acessdrias), e ainda
a omissio em atos processuais. E por isso que seu significado pode incluir a inter-
rupgao do pagamento do principal e dos juros devidos, caso em que coincide com
o sentido de bancarrota ou de insolvéncia, mas a ele nao se limita.

A alteragao das circunstincias em que se dard o pagamento e a modificagao
de obrigagbes contratuais que nio acarretam a demora ou o cancelamento do
adimplemento da prestagao principal também s3o descritas como casos de de-
fault. Nem todo default, assim, corresponde a uma declaragao de insolvéncia. A
substitui¢do de uma garantia contratual, o pagamento em local diferente do esta-
belecido, ou a alteragao da moeda em que a obrigag¢io ¢ denominada sao situagoes
amplamente chamadas de default, ainda que nio acarretem necessariamente a
suspensao dos pagamentos aos credores. Isto nio significa que estas alteragoes
possam ter impactos menores sob a percep¢ao do risco das operagoes de crédito.

14> Positionen und Begriffe (1940). 4. ed. Berlim: Duncker & Humblodt, 2004, p. 202.

146 Ver, por exemplo, o trabalho de JEZE, G. Les Défaillances d’Etat. Recueil des Cours, Lei-
den, vol. 53, n. 3, 1935, p. 381-434.

147 Halsbury’s Laws of England. 2. ed. Londres, 1935, XVI. Tradugao livre. No original, o de-
fault, “(...) apart from its statutory signification, is a purely relative term, just like negligence,
meaning nothing more, nothing less, than not doing what is reasonable under the circumstan-
ces, not doing something which one ought to do, having regard to the relations which he oc-
cupies towards other persons interested in a particular transaction”
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Tome-se o caso de um Estado que efetue os reembolsos em moeda doméstica, mas
proiba a sua conversao ou sua transferéncia para o exterior. O exemplo nio ¢ hipo-
tético. A estratégia econdmica do governo dos Estados Unidos para o continente
europeu, no inicio dos anos 30, pretendia evitar a paralisa¢gio econdmica daquele
continente. Para isso foi negociada a moratéria Hoover em julho de 1931, que in-
clufa uma série de acordos de suspensio dos pagamentos da divida (os acordos de
standstill) pelo prazo de um ano, o que inclufa as reparacdes de guerra devidas pela
Alemanha. A despeito disso, o governo alemado prometera manter os pagamentos
denominados em moeda estrangeira, implementando, no entanto, uma série de
controles de capitais que pretendiam limitar sua fuga para o exterior."*® O default
pode se definir, desse modo, ndo apenas pela interrup¢ao dos pagamentos, mas por
medidas tomadas por um Estado que alterem as circunstincias em que ele deve
ocorrer, tais como por meio do controle de transferéncias.

Referéncias mais recentes qualificam o default, no entanto, como a demora ou
a interrupgao dos pagamentos, o que lhe confere uma conceituagio acentuadamen-
te financeira. Fala-se em default parcial nos casos de interrup¢ao do servigo de uma
parte da divida publica, como ocorre, por exemplo, com o nao pagamento do
principal no periodo aventado, mas com a continuidade do adimplemento dos ju-
ros incidentes. A nogao correlata, de default total, se identifica com a paralizagao de
todos os pagamentos aos credores das obrigag¢oes financeiras do Estado. Neste tl-
timo sentido, o default se aproxima da ideia de moratdria, que bem o traduziria em
sua acep¢ao pragmdtica contemporanea.'” A agéncia de avaliagao de riscos Moody’s
define a situagdo de default como aquela em que se cancela ou se atrasa o reembol-
so do principal ou dos juros devidos, mesmo que o pagamento seja feito dentro de
um perfodo de graga, caso houver. De modo similar, a conceituagio oferecida pela
Standard and Poor’s ¢ a de falha em atender ao pagamento do principal ou dos
juros no prazo devido (ou dentro do periodo de graga) previsto nos termos iniciais
da emissao da divida.”® Com este sentido, o default se aproxima de bancarrota ou

%8 KLUG, A. The German Buybacks, 1932-1939: a Cure for Overhang?. Princeton Studies in
International Finance, Princeton, n. 75, nov. 1993, p. 1-80.

149 DAS, U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructurings 1950-
2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI, 2012, p. 8.

150 Ver a compilagdo destas defini¢oes em PESCATORI, A.; SY, A. Are Debt Crisis Adequately
Defined? IMF Staff Papers, Washington, D.C., vol. 54, n. 2, 2007, p. 308-309. Pela Moody’s,
surge o default quando “there is a missed or delayed disbursement of interest and/or principal,
even if the delayed payment is made withing the grace period, if any” (destaque do original).
Pela Standard & Poor’s, qualifica-se o default por “the failure of an obligor to meet a principal
or interest payment on the due date (or withing the specified grace period) contained in the
original terms of the debt issued”.
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insolvéncia, ainda que eventualmente possa se referir a alteragdes em formas e con-
di¢des de pagamento que nao signifiquem (ao menos imediatamente) uma desvan-
tagem patrimonial aos credores.

Os trés conceitos aqui tratados remetem a um dado estado de coisas que,
aproximativamente, pode ser como uma situagao de inadimplemento da divida
publica — seja porque os pagamentos nao foram feitos, seja porque se deram em
condigoes diferentes daquelas inicialmente pactuadas. A bancarrota, a insolvéncia
e o default s3o conceitos descritos que indicam a interrup¢io do servico da divida,
0 que a0 menos parte da literatura econémica chamaria de crise da divida puabli-
ca.” Em andlises nas quais importa mais a capacidade descritiva dos conceitos do
que a referéncia a caracteristicas tecnicamente mais bem definidas, o uso corriquei-
ro e a capacidade conotativa desses termos nao podem ser desprezados. Hd, no
entanto, contextos que requerem maior especifica¢io, como aqueles em que se bus-
ca a identifica¢ao de um regime juridico préprio da divida publica. Neste caso, os
termos acima tém um significado amplo e vago, ainda que consigam apontar para
algumas caracteristicas relevantes e confiram uma no¢ao mais ou menos compe-
tente sobre suas configuragdes mais gerais. As crises da divida pudblica tém, para o
direito financeiro, um sentido préprio, que se desloca em algumas de suas catego-
rias operacionais contidas no conceito mais amplo de inexecu¢io da divida publica.
As crises no servigo da divida podem ter um sentido delimitado na linguagem do
sistema econdmico (de onde advém seu potencial denotativo), assim como fica
sujeita a calibragem da linguagem politica utilizada pelos diversos atores envolvidos
na denominagio de determinados eventos como bancarrota, insolvéncia ou default
do Estado. E o sistema juridico, por sua vez, que permite qualificar as estruturas
formais de modificagio e extin¢ao das obriga¢oes que constituem a divida publica,
aqui amplamente tratadas como hipédteses de sua inexecugio, por meio das quais o
Estado nao as sirva no modo ou tempo originalmente estabelecidos.

2.3. FORMAS DE INEXECUCAO DA DIiVIDA PUBLICA

Ainda que seja possivel cogitar de casos em que o Estado cancele, pura e sim-
plesmente, o pagamento da divida publica, nao ¢ esta a tnica forma pela qual a

11 E o que faz J. Sachs, ao analisar os riscos na continuidade do servigo da divida a partir de di-
versas hipéteses de default. Cf. Theoretical Issues in International Borrowing. Princeton Stu-
dies in International Finance, Princeton, n. 54, jul. 1984, p. 1-46. Em sentido contrdrio,
aponta-se que nem todas crises da divida publica decorrem de dificuldades em manter o seu
servico (vide PESCATORI, A.; SY, A. Are Debt Crisis Adequately Defined? IMF Staff Pa-
pers, Washington, D.C., vol. 54, n. 2, 2007, p. 306-337).
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situagao de default acima descrita passa a existir. Também a demora no pagamento
e as modifica¢des contratuais comprometem o servi¢o da divida. Podem ser preli-
minarmente descritas, portanto, trés hipdteses de inexecu¢ao: aquela em que a
obrigacio se extingue por ato unilateral; aquela em que os pagamentos sio adiados
com prazo certo ou indeterminado; e ainda aquela em que as obrigagdes originais
sdo convertidas em novas obriga¢oes, normalmente com a intengao de modificar o
principal ou os juros devidos.

Seria desnecessdrio dizer que o tema se situa, portanto, na fase de cumprimen-
to ou de execu¢ao das obrigagdes, campo em que aquelas que constituem a divida
publica financeira do Estado obedecem aos elementos gerais das obrigagoes tais
como analisadas pela teoria juridica. Todas se desenvolvem em etapas encadeadas,
como um processo que se sucede em fases. Apds o surgimento das obrigagoes, ¢
licito esperar que, em suas fases finais, o adimplemento represente a solu¢ao natu-
ral da obriga¢ao, o cumprimento do fim para o qual ela foi criada. Neste ponto,
um critério classificatdrio é util para que se possam colocar em uma sistematizagao
coerente as formas de inexecugo da divida publica. As obrigagoes se extinguem de
forma satisfatéria ou de forma nao satisfatéria. Interessa, aqui, saber do quadro
juridico para as solu¢des nao satisfatdrias aos interesses que serviram de base a con-
formagao primeira da relagdo juridica entre o Estado e seus credores.

Se, de um lado, o adimplemento da obrigacio é causa extintiva satisfatdria,
que atende 2 finalidade do acordo entre as partes, os modos nao satisfatérios sio
aqueles em que o adimplemento tardio ou o inadimplemento absoluto, ou ainda
altera¢des unilaterais obrigatdrias ou forgadas, contrariam as pretensoes iniciais."
Uma referéncia essencial sobre o assunto na doutrina juridica brasileira qualificaria
ambos os contextos com uma imagem orgénica, e falaria de um estado fisiolégico
das obrigagoes, que supde a normalidade de seu curso, e de seu fenémeno oposto,
o estado patoldgico, em que o combinado ¢ infringido e cuja infra¢ao provoca o
surgimento de determinadas consequéncias juridicas.”® As muitas crises da divida
publica atestam a frequéncia da patologia, o fato comum do descumprimento das
obrigagoes, que langa as estruturas que formalmente lidam com estes casos a neces-
sidade de distinguir as formas pelas quais a inexecugao se manifesta. Elas s3o es-
quematizadas como situacdes de modificagao, de um lado, e de inadimplemento
das obrigagdes, com ou sem sua extingao, de outro.

152 MAJO, A. d. Obbligazione. /n: Enciclopedia Giuridica. Roma: Instituto della Enciclopedia
Italiana, 2007, vol. XXIV, p. 33 e seguintes.

155 AGOSTINHO ALVIM. Da Inexecugao das Obrigagdes e suas Consequéncias. S3o Paulo:
Saraiva, 1949, p. 11.
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Algo deve, ainda, ficar claro. Ao se falar, por exemplo, em extin¢ao de uma
obrigagdo financeira do Estado, fala-se de uma dada obrigagao, aquela estabelecida
entre o Estado e outra parte, seja ela qual for; no se quer com isso dizer, necessa-
riamente, que se tenha extinguido a totalidade da divida publica, aqui tomada
como o estoque acumulado até dado momento. Interessa, juridicamente, o modo
como se extinguem as obrigagdes especificas, e ela corresponderia a extingao da
divida publica apenas se o Estado tivesse somente um credor e com ele houvesse
firmado apenas uma operagao de crédito. Esta ressalva deve evitar que expressoes
como modifica¢do ou extingdo da divida publica sejam tomadas em sentido dema-
siadamente literal. Pretende também evitar a impressao de que este trabalho teori-
zasse de alguma forma sobre conceitos econémicos de redugao ou gestao da divida
publica. Com seu sentido juridico, as obrigagdes que a compdem serao tomadas
isoladamente, pois as diferentes categorias j4 expostas submetem-se também a dis-
tintos regimes que nao podem ser tomados em sua globalidade.

2.3.1. Formas modificativas

As obrigagoes financeiras do Estado podem ser modificadas quanto ao seu
objeto ou quanto a seus sujeitos. Ao falar de modifica¢oes objetivas, serdo analisa-
das as reestruturagoes ou conversdes da divida publica. As modificagoes subjetivas,
por sua vez, referem-se aos casos de sucessao de Estados.

2.3.11.  Modificagoes objetivas explicitas. Reestruturagdo, conversdo e
consolidacdo

Independentemente da denominagao que se dé a inexecugao do servigo da
divida publica, os Estados, ao afirmarem que sua carga de endividamento insusten-
tdvel, com alguma rotina decidem por alterar o modo de pagamento de seus débi-
tos. Haveria outras formas pelas quais um Estado altamente endividado, cuja capa-
cidade financeira alegue estar esgotada, ou indisposto a satisfazer as obrigagoes
financeiras em detrimento de outras finalidades que resolva dar a seus recursos,
poderia interromper, tempordria ou definitivamente, os pagamentos da divida pu-
blica. Os meios de extingao de uma obrigacao financeira, tais como a declaragio
formal da n3o inten¢do de pagar determinada classe de credores, nao excluem, no
entanto, formas menos drdsticas de descumprimento dos contratos inicialmente
firmados. Nestes casos, um Estado pode alterar as condigoes originais de paga-
mento. Estas modificagdes constituem os procedimentos de reestruturacio da divi-
da publica, de que se fala quando o Estado altera os pagamentos inicialmente fixa-
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dos, com ou sem sua suspensao, ainda que, normalmente, sob a ameaca de fazé-lo."*
O propésito de uma modificagao desse tipo ¢ tornar a divida publica administrdvel
em um contexto no qual a preservagao das condigoes iniciais de pagamento colo-
caria a continuidade das atividades do Estado sob excessiva pressao; isto é, confere-
-se aos passivos publicos um perfil mais gerencidvel. Outra finalidade que se pode-
ria alcancar ¢ a redugdo do valor liquido da divida publica. E inevitdvel associar este
processo de reestruturagio a crises financeiras do Estado, que se manifestem pela
insuficiéncia dos recursos orcamentdrios ou por gastos publicos pressionados. A
ideia de crise ¢ plurivoca, mas, a0 menos sob a perspectiva fiscal, qualquer uma das
duas finalidades acima, que se apresentam como resposta a dificuldades financei-
ras, poderia ser atingida se, tudo o mais constante, o Estado reestruturasse satisfa-
toriamente sua divida. Pode ser que o faga de forma mais ou menos abrangente,
com ou sem o consenso dos credores, dispondo de maior ou menor confianca sobre
a sinceridade de sua afirmagio de que a divida publica ¢, de fato, insustentdvel.
Quer modifique os pagamentos por ndo ser financeiramente capaz de lhes dar
continuidade ou porque entenda que seja esta a forma mais adequada de liberar
recursos para outros fins, as receitas publicas podem ser aliviadas com as medidas
de reestruturagao.

A terminologia nio ¢ uniforme. Reestruturagao e conversio podem ser toma-
das como palavras sinénimas, pois se referem a um mesmo grupo de estruturas
formais de modificagao das obriga¢des financeiras. > Conquanto o primeiro ter-
mo tenha se tornado recentemente mais comum, ambos tratam da novagio de
determinadas obrigagbes, com sua transformagdo em outras menos onerosas.”® A
mudan¢a da nomenclatura pode indicar também uma alteragao de énfase. Se a
categoria técnica das conversdes parece indicar os procedimentos adotados pela
autoridade publica para transformar pontualmente determinadas obrigagoes, a re-
estruturagao transmite a ideia mais ampla de redefini¢ao de toda uma classe da

154 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, ]J. Debt Defaults and Lessons from a Decade
of Crises. Cambridge: the MIT Press, 2000, p. 3; WAIBEL, M. Sovereign Defaults before
International Courts and Tribunals. Cambridge: Cambridge University Press, 2011, p. 14.

Entre as obras cldssicas que tratam do assunto, v. JEZE, G. Science des Finances et de
Législation Financiére Francaise. 6. ed. Paris: Marcel Giard, 1922, p. 307 e seguintes;
LABEYRIE, H. Théorie et Histoire des Conversions de Rentes. Paris: Guillaumin et
Cie., 1878, p. 57. Ambos se referem & conversao da divida publica, e nao mencionam o termo

reestruturagao.

156 Sobre a equivaléncia de efeitos da conversao e da novagio tal como tratada pelo direito das

obriga¢des, ver FONROUGE, C. Derecho Financiero. 3. ed. Buenos Aires: Depalma, 1977,
vol. 2, p. 1046.
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divida publica que apresente um dado perfil, de uma abrangente politica de altera-
¢ao dos pagamentos da divida pdblica de que o espetacular default argentino de
2001 seria o exemplo emblemdtico. Tanto o volume da divida reestruturada como
os conflitos de interesses entre o Estado e algumas das classes de credores indicam
a amplitude do problema, que nao se deixaria entrever por denominagdes mais ti-
midas que se referissem a contratos individualizados. De fato, por vezes o termo
conversao ¢ utilizado de forma muito restrita para algumas modalidades de modi-
fica¢oes objetivas dos contratos, ora exclusivamente a altera¢ao do capital, ora ape-

7 Por esta razdo fala-se mais frequentemente

nas & mudanga dos juros nominais.
em reestruturagio, ainda que nio houvesse ambiguidade caso o termo conversio

fosse tomado de forma menos restrita.

Por meio da reestruturagao, o Estado reembolsa uma dada categoria de credo-
res pela emissio de um novo titulo constituido em diferentes condi¢des. Sob o
ponto de vista cronoldgico, a modificagao das obriga¢oes originais representa tam-
bém sua extingao; estas obrigagoes sao, no entanto, substituidas por outras de mo-
dalidade distinta. A relagdo juridica do Estado com os credores e os efeitos finan-
ceiros do endividamento sobre as finangas publicas prosseguem, portanto. Por esta
razao as formas modificativas serao aqui tratadas separadamente dos modos de
extingao das obrigagoes.

Em que consistem, porém, tais modifica¢des? Nao hd, na realidade, um s6
fim, ou um s6 modo. Quanto s finalidades, as reestrutura¢des podem se destinar
a reduzir os juros, o principal, ou ambos, e ainda estender os prazos de pagamento;
e, quanto ao modo, podem ser forcadas ou voluntdrias. Em todo caso o Estado
deixard de atender ao propésito primeiro ao qual as partes aderiram no momento
de constituigao das obriga¢des. Tome-se primeiramente a finalidade das reestrutu-
ragoes, a redugio dos juros ou do principal, um modo nao satisfatério de transfor-
magcao das obrigagoes originais se levados em conta os valores financeiros inicial-
mente estipulados, bem como os prazos de pagamento.”® Trata-se, portanto, de

157 LAPATZA, ]. Curso de Derecho Financiero Espafol. 23. ed. Madri: Marcial Pons, 2003,
vol. I, p. 279. Como exemplo de conceituagio da conversio apenas como a transformagao das
taxas de juros, ver INGROSSO, G. Corso di Finanza Pubblica. Napoli: Casa Editrice Dott.
Eugenio Jovene, 1969, p. 576: “[l]a conversione (...) consiste nel sostituire ad un determinato
tasso di interesse, un debito da contrarsi ad un tasso d’interesse inferiore”.

158 Para a distingdo entre o default do principal e dos juros, cf. BORCHARD, E. State Insol-
vency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard Books, 1951, vol. 1, p. 123-8;
MADDEN, J.; NADLER, M. Foreign Securities: Public and Mortgage Bank Bonds — an
Analysis of the Financial, Legal and Political Factors. Nova Iorque: The Ronald Press
Company, 1929,, p. 264 e seguintes.
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uma operagao financeira de transformagio da relagao juridica inicial entre o Esta-
do e o credor. Aqui algo deve ser apontado com mais cuidado. Toda reestruturagio
seria desfavordvel aos credores? Dois aspectos precisam ser aqui considerados.

Seria possfvel, a0 menos em tese, cogitar de reestruturacoes favordveis aos
credores, ou seja, de casos em que as obrigagoes originais fossem alteradas em van-
tagem daqueles a quem os pagamentos devem ser feitos. E verdade que haveria
poucos exemplos histdricos, os quais, no entanto, existem. Em 1949, o governo
francés ofereceu a alguns dos detentores de titulos de menor valor a possibilidade
de trocar papeis a 3% por outros a 5%, e a Argentina, em 1960, abriu a possibili-
dade de que alguns titulos novos a 8% fossem dados em pagamento a portadores
de outros certificados com juros menores, caso optassem por fazé-lo durante o
periodo de subscrigao dos novos titulos. A intengio, nestes casos, foi conferir um
auxilio direto para a recuperagao econémica de algumas classes especiais de credo-
res (notadamente aqueles com problemas econémicos agudos) ou readequar o per-

fil da divida publica a circunstdncias mais atuais."’

Estes casos, porém, sdo tdo atipicos que recebem o nome de anti-conversoes.
Eles tomam uma considerdvel distdncia do propdsito normal das operagoes de re-
estruturagio da divida publica, que tém normalmente o objetivo de reduzir os pa-
gamentos devidos pelo Estado, e nao os aumentar. As reestruturagdes costumam se
dar com algum prejuizo para os interesses dos credores, o que parece ter se agrava-
do ao longo do tempo. Hd estudos que procuraram quantificar, em determinados
periodos, a dimensao das perdas em processos de reestruturagao. Veja-se o extenso
trabalho de Suter, que compara as reestruturagdes nos periodos de 1820 a 1870, de
1871 a 1925 e de 1926 a 1975.° Considerando o pagamento dos juros em atraso,
a redugdo das taxas de juros e a diminui¢do do valor de face dos titulos, as modifi-
cagdes se tornaram mais desvantajosas aos credores ao longo do tempo. No primei-
ro desses periodos, mal se podia falar em cortes no valor nominal dos titulos, com
redugdes de juros da ordem de 15% e cerca de 81% dos reembolsos atrasados
transformados em novos titulos. No segundo periodo, os percentuais da redugao
do valor de face, dos juros e da capitalizagao dos pagamentos em atraso foram,
respectivamente, de 23%, 16% e 72% (com a ressalva de que a diminui¢ao do
valor nominal teria sido um reflexo da substitui¢ao do pagamento em dinheiro por
terras e concessoes publicas do setor de infraestrutura). O periodo do entreguerras,

159" Os casos sdo citados em FONROUGE, C. Derecho Financiero. 3. ed. Buenos Aires: Depal-
ma, 1977, vol. 2, p. 1048.

10 Debt Cycles in the World Economy: Foreign Loans, Financial Crises, and Debt Settle-
ments, 1820-1990. Boulder: Westview, 1992.

87



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

por sua vez, foi aquele em que as perdas se mostraram ainda mais volumosas, com
valores de face em média 23% menores, decréscimo de 34% nos indices de juros e
o reconhecimento de apenas 35% dos pagamentos atrasados. Outras pesquisas
acompanham as perdas em tempos mais recentes. Na década de 1980, as negocia-
¢oes no bojo do plano Brady significaram descontos que variaram de 35% no caso
do México até 76% no da Costa do Marfim, algo que, a0 menos para a perspecti-
va dos credores, se agravaria ainda mais com a redefini¢ao dos prazos de maturida-
I De 1998 a 2005, os investidores em titulos publi-
cos sofreram perdas significativas no valor de face dos titulos nos processos de
reestruturagao da divida russa (2000), ucraniana (2000), equatoriana (2000) e

de para periodos mais longos.

argentina (2005), e significativas extensdes na maturidade dos empréstimos nas
renegociagoes paquistanesa (1999) e uruguaia (2003). A redugao no valor ao par

variou de 5 a 20% no caso do Uruguai até 70% no exemplo da Argentina.'®?

Nio surpreende que, diante de perdas que se avolumam, as reestruturagoes
tenham se tornado um problema juridico relevante em razao da litigiosidade que
incentivam. Trata-se de um problema que diversas instdncias nacionais e institui-
¢Oes internacionais sao chamadas a enfrentar. Mas nio apenas a pressao sobre os
valores, os rendimentos, os juros e o pagamento de parcelas em atraso dos emprés-
timos publicos sao potenciais elementos conflitivos. Outro fator estrutural que ca-
racteriza os procedimentos de reestruturagao pode ser responsabilizado pelo papel
mais atuante de institui¢oes juridicas nas reestruturagoes, e esse elemento ¢ o con-
sentimento dos credores. O acorrimento de sua vontade permite distinguir diferen-
tes tipos de reestruturacio, e aqui se chega a um aspecto. E preciso distinguir as
conversdes por uma classificagio que as caracterize como for¢adas ou voluntdrias,
nesta segunda categoria compreendidas aquelas de natureza facultativa ou obriga-
téria. Nao deve estranhar que se fale, nestes casos, de conversoes simultaneamente
voluntdrias e obrigatdrias, desde que compreendido seu exato significado.'®®

As reestruturagoes forgadas sao tomadas por decisao unilateral do Estado, por
meio de ato de autoridade, e nao oferecem ao credor a possibilidade de se subtrair
a determinagio estatal. Assim, por exemplo, as reducdes unilaterais de juros. Estd

' RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 171.

102 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, J. Haircuts: Estimating Investor Losses in So-
vereign Debt Restructurings, 1998-2005. Washington, D.C.: FMI, 2005.

19 Ao menos quanto a este critério, a classificagio nio encontra alteragdes significativas na doutrina
do direito financeiro. A referéncia fundamental continua a ser JEZE, G. Science des Finances
et de Législation Financiére Francaise. 6. ed. Paris: Marcel Giard, 1922, p. 390-391.
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claro que, nestes casos, ocorre um ato antijuridico, uma violagao dos contratos,
algo que reconheceriam, jd desde muito tempo, até mesmo aqueles que afirmam a

natureza de ato juridico unilateral dos empréstimos publicos.'**

As reestruturagoes voluntdrias, por sua vez, oferecem duas alternativas aos
credores. A primeira delas é deixar livre o caminho da adesao a oferta publica de
troca dos titulos, que nao ¢ obrigatdria, e aqui se fala em reestruturagio facultativa.
Outra possibilidade ¢ apresentar aos investidores o “dilema financeiro cldssico™®
de ter que escolher entre aceitar a oferta de reestruturacio do Estado ou a extingio
das obrigagoes originais com o recebimento dos valores nominais. As ofertas de

troca do tipo “pegar ou largar™®¢

s30 conversdes que nao perdem seu cardter volun-
tdrio (pois ainda dependem do consentimento do credor), mas que o colocam
diante de uma escolha que serd apenas a menos pior diante de determinadas cir-
cunstincias econdmicas. O sucesso de uma conversao obrigatéria dependeria do
cumprimento de condi¢des objetivas, entre as quais jd se apontou a credibilidade
do Estado, a cotagao dos titulos convertiveis acima do valor nominal (de modo que
o credor que nao aceite a oferta se coloque diante de uma desvantagem financeira)
e a cotagdo taxas de juros de mercado inferiores aquela oferecida aos possuidores
dos titulos.'” Mas, nestes casos, ainda que o credor adira a oferta, haverd algum
grau de coercitividade que dificilmente permitiria concluir que a solugao consen-
sual era aquela pretendida pelos portadores dos titulos quando o adquiriram. Nes-
te sentido, a nao ser nas raras hipéteses de anti-conversoes destacadas previamente,
as reestruturagdes costumam se dar em detrimento dos interesses dos credores.

E possivel encontrar, ainda, diferentes denominagdes para cada um dos fend-
menos aqui referidos como reestruturagoes, o que admite partir a uma tipologia de
cada uma destas categorias de acordo com a sua denominagao menos infrequente.
A maior parte das reestruturagoes se dd sob a forma de reescalonamento, que sao os
prolongamentos da maturidade das obriga¢oes antigas, com o possivel envolvimen-
to de taxas de juros menores. Como estes diferimentos negociados implicam a ex-
tensdo dos prazos de pagamento, representam também uma forma de amenizagio

194 FONROUGE, C. Derecho Financiero. 3. ed. Buenos Aires: Depalma, 1977, vol. 2, p. 1047.

195 A expressio é de LAPATZA, J. Curso de Derecho Financiero Espafiol. 23. ed. Madri: Marcial
Pons, 2003, vol. I, p. 279.

1% Cf. WAIBEL, M. Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cam-
bridge: Cambridge University Press, 2011, p. 14.

17 INGROSSO, G. Corso di Finanza Pubblica. Napoli: Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene,
1969, p. 578-580; GRIZIOTTI, B. Principioes de Ciencia de las Finanzas. Buenos Aires:
Depalma, 1959, p. 392.
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do impacto do servigo da divida, e daf que sejam mencionadas como instrumentos
de alivio do endividamento. H4, no entanto, formas mais diretas de promogao de
redugoes nos pagamentos, com a diminuigao zpso facto do valor de face dos titulos e
dos juros incidentes, vencidos ou vincendos. Os reescalonamentos sao formas de
reestruturagao mais comum que as redugodes diretas, ainda que ambos acarretem
algum tipo de diferenca entre os valores atuais de mercado de compra e de venda
do titulo (o que se chama de Aaircuz). Finalmente, uma terceira categoria referida
entre as formas de reestruturagao ¢ a recompra de titulos da divida publica (debr
buybacks), por meio da qual as obriga¢des pendentes s3o trocadas por pagamento
em espécie, geralmente com descontos. Trata-se de uma resposta mais incomum as
potenciais crises de pagamento da divida publica.'*®

2.3.1.2.  Modificagoes objetivas implicitas: reforma monetdria

Nem todas as modifica¢des contratuais s3o, porém, declaradas. Instrumentos
financeiros da soberania do Estado sao utilizados para reduzir o valor dos paga-
mentos aos credores sem que se efetue um procedimento formal de reestruturacio,
com ofertas de trocas dos titulos. Pelo seu poder de promover alguma forma de
reforma monetdria que recaia sobre os titulos da divida publica, o Estado pode re-
duzir o valor dos reembolsos em detrimento do inicialmente pactuado, sem que
assim o declare.

A primeira das competéncias acima mencionada, a soberania monetdria do
Estado, ¢ reconhecida pelo direito internacional publico, e, por consequéncia, o
valor da moeda ¢ passivel de determinagao pelo Estado que a emite. O exercicio do
poder de regular a prépria moeda atende a diferentes objetivos macroeconémicos,
um dos mais comuns a manutengio da infla¢do sob controle. A divida publica
pode também ser administrada por meio de ajustes no valor da moeda, desde que
aptos a conduzi-la a niveis sustentdveis. Hd, na regulagao monetdria, um aspecto da
soberania do Estado que diz respeito a preservagao de seu equilibrio econémico. O
reconhecimento desta competéncia faz parte da opinido comum, de um “principio
universalmente aceito”, como menciona a Resolug¢ao n. 1.103/97 da Comissio Eu-
ropeia, ao tratar de medidas para a introdugao do euro no bloco comunitdrio.'?

168 A propésito destas distingoes e de uma extensa documentagio de casos de reescalonamento e
redugdes, cf. DAS, U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructu-
rings 1950-2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI,
2012, p. 7 e seguintes.

169 COMISSAO EUROPEIA. Council Regulation n. 1.103/97, de 17 de junho de 1997. OJ L
162, 19/06/1997, p. 3. No original, “[w]hereas the introduction of the euro constitutes a
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Além disso, adota-se 0 nominalismo como regime aceito para as obrigacoes de
pagar em dinheiro, que devem ser adimplidas, como regra, pelo seu valor nomi-
nal."”® Isto significa que uma obrigacao de pagar ¢ adimplida se o credor, no mo-
mento de seu vencimento, pagar ao devedor o valor nominalmente fixado, inde-
pendentemente das variagoes no valor intrinseco da moeda eventualmente ocorridas
entre a constituigao e o fim da obrigagdo, ainda que, em alguns casos, se possa
determinar, por imposi¢ao legal ou convencional, o ajuste monetdrio as variagoes
no valor monetdrio real.

Tudo até aqui poderia indicar que o exercicio das competéncias monetdrias do
Estado e a aceitagao do nominalismo nas obrigacoes de pagar como uma norma
amplamente reconhecida em diversas ordens juridicas fariam das variagbes no va-
lor real da unidade de pagamento algo incapaz de caracterizar o nao cumprimento
dos contratos. Pela lex monetae vilida em determinado lugar, aqueles que portam,
transferem e recebem o papel-moeda se sujeitam a regulagao de seu valor pela au-
toridade que o emitiu. Hd casos, no entanto, em que as mudangas monetdrias ex-
trapolam o exercicio normal da regulagio e, alterando significativamente a estru-
tura do sistema monetdrio até entdo vigente, podem configurar violacao das
obrigacdes financeiras do Estado. Nestes casos, atenta-se nao apenas para a /lex
monetae, mas também para a lex contratus, de maneira que o direito do local em
que se celebrou o contrato defina o eventual descumprimento de deveres estabele-
cidos entre as partes. Os limites entre o exercicio legitimo da competéncia monetd-
ria e a prdtica ilicita, que se chamaria de um default implicito, foi o que tentaram
definir algumas decisoes judiciais fundamentais da Corte Permanente de Justica
Internacional (CPJI). Os casos dos empréstimos sérvios e brasileiros, ambos julga-
dos em 1929, trataram de altera¢des substanciais na unidade monetdria adotada
como meio de pagamento de parte da divida publica e de suas consequéncias sobre
obrigagdes financeiras anteriormente firmadas.

Diversas questdes relevantes ao regime juridico das alteragbes monetdrias no
pagamento da divida publica foram decididas nesses casos, algumas das quais per-
tinentes 2 lei aplicdvel aos contratos (e enquadrdveis, neste sentido, no direito in-
ternacional privado de algum Estado nacional) e outras que dizem respeito a lici-
tude da conduta dos Estados sérvio e brasileiro perante principios gerais de Direito

change in the monetary law of each participating Member State; whereas the recognition of
the monetary law of a State is a universally accepted principle (...)”

170 F. Mann aponta o nominalismo como um principio fundamental dos regimes juridicos da
moeda nos paises ocidentais. Cf. The Legal Aspect of Money. ed. Londres: Oxford Univer-
sity Press, 1938, p. 60-61.
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vélidos para a comunidade internacional, tais como o dever de boa-fé e de trata-
mento equitativo. Os casos podem ser examinados em conjunto, por se referirem a

fatos bastante semelhantes.!”!

A primeira questdo a ser analisada diz respeito ao direito aplicdvel a contratos
cujo cumprimento deve se dar em conjunturas nas quais os pagamentos sio feitos
em moeda que sofreram alteragbes profundas de valor. Caso se tratasse de uma
desvaloriza¢do nao amparada por cldusulas contratuais protetivas, as flutuagoes
monetdrias seriam um risco inerente a qualquer operagio em papel-moeda, uma
parte das vicissitudes a que se submetem tanto credores como devedores ao lidarem
com taxas internacionais de cAmbio e com os poderes de um Estado estrangeiro
sobre a emissao de sua moeda.””? Havia nos contratos firmados entre os governos
sérvio e brasileiro com credores franceses, entretanto, a previsao contratual de cldu-
sulas-ouro, que asseguravam a manutengio do valor real do dinheiro devido pelo
seu atrelamento a uma moeda que tivesse por base o padrio-ouro. No caso dos
empréstimos brasileiros, esta moeda seria o préprio ouro para os juros payable en or
de empréstimos tomados em 1909 e para o principal e juros de outras operagoes
realizadas em 1910 e 1911, cujos recursos haviam sido destinados a constru¢ao do

173 O caso sérvio, a seu

porto de Recife e de estradas de ferro em Goids e na Bahia.
turno, girava em torno da disputa pelo pagamento de titulos langados pelo governo
daquele pais, em 1895, em favor de consércios bancdrios em sua maioria sediados
em Paris, os quais continham cldusula-ouro segundo a qual o pagamento seria
feito em francos-ouro (Z.e., francos conversiveis em ouro). A Sérvia concordava em
usar o ouro ou moeda equivalente (como o franco-ouro) para a amortizagio e o
servico da divida, medida necessdria para neutralizar a inflagdo e a manipulagio

cambial .74

Segundo WAIBEL, contemporaneamente os casos seriam unificados como o caso dos emprés-
timos sérvios e brasileiros (Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals.
Cambridge: Cambridge University Press, 2011, p. 60).

72 BORCHARD, E. State Insolvency and Foreign Bondholders. Washington, D.C.: Beard
Books, 1951, vol. 1, p. 137. Segundo o autor, “[b]Jondholders frequently sustain injury because
the currency in which the debt is expressed depreciates during the life of the loan by changes
in the monetary standard. In the absence of special devices in the loan contract designed to
guard against this contingency, such as gold clauses or currency options, the risk of currency

depreciation must be borne by the creditor”.

75 CPJ1, Case Concerning the Payment in Gold of the Brazilian Federal Loans Issued in

France, série A, n. 15, 1929, p. 97-99.
CPJI, Case Concerning the Payment in Gold of the Brazilian Federal Loans Issued in
France, série A, n. 15, 1929, p. 9-14.
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Depois da Primeira Guerra, no entanto, grande parte dos paises enfrentou
problemas para sustentar os pagamentos financeiros, o que se agravou com os ele-
vados indices de infla¢ao. O resultado foi que o franco francés perdeu cerca de
80% de seu valor. Até 1924, o governo sérvio pagava estes empréstimos em francos
franceses, a moeda corrente emitida pela Franga, sem que isto significasse desvan-
tagens aos credores, pois se tratava de uma moeda cujo valor tinha o ouro como
lastro.””> O mesmo fizera o governo brasileiro até aquele ano.””® A partir da grande
desvalorizagao do franco, no entanto, os credores passaram a recusar o pagamento
em papel-moeda e exigiram o cumprimento da cldusula-ouro que assegurava a
preservagdo do valor real dos meios de pagamento. Apés alguma relutincia, o go-
verno francés decidiu exercer a protecao diplomdtica de seus nacionais, em litigio
com os governos brasileiro e sérvio. Mediante os pedidos de Sérvia e Franga, em
um caso, e do Brasil e Franca, em outro, a Corte Permanente foi chamada a se
pronunciar sobre a disputa. Ainda que se tratasse de um litigio contratual, a Corte
reconheceu sua competéncia por no poder se furtar a apreciagio de uma contro-
vérsia submetida por dois Estados."”’

Apés o reconhecimento da prdpria competéncia, a questao a ser decidida pela
Corte era a validade dos pagamentos em moeda desvalorizada, que tanto o governo
brasileiro como o governo sérvio defendiam em razao do principio do nominalis-
mo, amparado pelo Cédigo Civil francés.””® Como os credores haviam aceitado o

CPJ1, Case Concerning the Payment in Gold of the Brazilian Federal Loans Issued in
France, série A, n. 15, 1929, p. 14.

CPJ1, Case Concerning the Payment in Gold of the Brazilian Federal Loans Issued in
France, série A, n. 15, 1929, p. 100.

7 Nos termos do que dispunha o art. 36(1) do Estatuto CPJI, The jurisdiction of the Court
comprises all cases which the parties refer to it and all matters specially provided for in treaties
and conventions in force. The Members of the League of Nations and the States mentioned in
the Annex to the Covenant may, either when signing or ratifying the Protocol to which the

176

present Statute is adjoined, or at a later moment, declare that they recognize as compulsory
ipso facto and without special agreement, in relation to any other Member or State accepting
the same obligation, the jurisdiction of the Court in all or any of the classes of legal disputes
concerning: (a) the interpretation of a treaty; (b) any question of international law; (c) the
existence of any fact which, if established, would constitute a breach of an international obli-
gation; (d) the nature or extent of the reparation to be made for the breach of an international
obligation.” (Statute of the Permanent Court of International Justice, de 16 de dezembro
de 1920).

178 Segundo o artigo 1895, “[I]’obligation qui résulte d’un prét en argent n'est toujours que la

somme numérique énoncée au contrat. S’il y a eu augmentation ou diminution d’especes avant
I’époque du paiement, le débiteur doit rendre la somme numérique prétée, et ne doit rendre
que cette somme dans les especes ayant cours au moment de paiement.”
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recebimento em francos em papel até aquele momento, alegava-se ainda o estoppel,
que preclufa a invocagdo da cldusula-ouro em sua defesa. A primeira matéria a ser
decidida pela Corte seria, por conseguinte, o parimetro normativo que definiria a
licitude dos pagamentos em moeda nao lastrada pelo ouro.

No caso dos empréstimos sérvios, estabeleceu-se o conhecido principio de
que um contrato que nao ¢ firmado entre Estados estd sujeito 4 lei interna de al-
gum pais.””? A questao se tornava saber se a obrigagao financeira se sujeitava, en-
tao, a lei sérvia e brasileira, conforme o caso, ou a lei francesa. De modo mais
concreto, esta pergunta pretendia determinar se 2 moeda de pagamento da divida
publica se aplicaria o direito interno do Estado emissor dos titulos'™ ou do Estado
regulador da moeda em que se realizam os pagamentos. Ambas as decisoes cindi-
ram, entdo, o direito aplicdvel as obriga¢oes financeiras externas do Estado, por
meio de uma distingao, vagamente antevista acima, entre a lex monetae e a lex
contractus; a primeira aplicdvel ao meio de pagamento, e a segunda ao contetido da
obrigacio.

Nio chega a ser alguma excepcionalidade que tribunais aos quais compita a
aplicagao do direito internacional tenham que examinar normas de direito inter-
no." Considerada a inten¢ao dos Estados emissores, dois argumentos foram leva-
dos em consideragao para a construgao da decisdo a propésito da lei aplicdvel ao
conteddo da obrigagao. O primeiro, o de que nio estava demonstrado que, ao
langar os titulos, os governos sérvio ou brasileiro tinham a intengao de se submeter
aalguma ordem juridica estrangeira. O segundo remetia a um principio equitativo.
Como sao muitas as jurisdicdes em que os titulos sao oferecidos, haveria um desi-
gual tratamento entre os credores de diferentes nacionalidades caso ficassem sujei-
tos a distintas leis aplicdveis. A obrigacio financeira do Estado ¢ disciplinada, em
sua substincia, pela lei interna do Estado emissor."®* No entanto, a lei do pagamen-
to da obriga¢do era a lei francesa, dada a soberania monetdria da Franga sobre os

"7 “Any contract which is not a contract between States in their capacity as subjects of internatio-
nal law is based on the municipal law of some country.” (CPJI, Case Concerning the Pay-
ment in Gold of the Serbian Federal Loans Issued in France, série A, n. 14, 1929, p. 41).
E prudente relembrar que, na época de julgamento, nao se distinguiam com clareza os termos
loans e bonds, razio pela qual o caso dos empréstimos sérvios e brasileiros poderiam ser hoje
renomeados, com mais precisao, como o caso dos titulos publicos sérvios e brasileiros.
BROWNLIE, I. Principles of Public International Law. 7. ed. Nova lorque: Oxford Uni-
versity Press, 2010, p. 36.

CPJI, Case Concerning the Payment in Gold of the Brazilian Federal Loans Issued in
France, série A, n. 15, 1929, p. 121.
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francos de sua denominagdo. Com isto, diferentes partes da obrigagao seriam regi-
das também por ordens juridico-territoriais distintas.'® Assim, as cldusulas mone-
tdrias de pagamento da divida pdblica teriam a interpretagao determinada pelo
direito estrangeiro, no caso o francés.

Em aplica¢do do principio pacta sunt servanda, reconhecido pela jurisprudén-
cia da Corte de Cassagao francesa, a Corte Permanente decidiu que as cldusulas-
-ouro, que protegiam os credores franceses contra a desvaloriza¢ao da unidade de
pagamento, receberam o expresso consentimento de todas as partes. Ainda, por-
tanto, que a divida doméstica francesa nao pudesse contar com semelhante lastro
monetdrio, nada obstava sua adogao, pela via contratual, no 4mbito externo.’®* Os
casos dos empréstimos sérvios e brasileiros apontam para uma limitagao ao poder
do Estado devedor de definir a moeda em que se realizard o pagamento de suas
obrigacdes externas. Reconhecida a validade das cldusulas-ouro nos contratos in-
ternacionais pela lei do Estado emissor da moeda, a preservagao do valor das obri-
gagoes prevalece sobre a inscri¢ao nominal do montante devido. O curso for¢ado
da moeda doméstica, portanto, era regra que se observaria em contratos internos,
mas que nao se estenderia de imediato as obrigagdes internacionais.

Outro caso complementaria o tema. O caso dos empréstimos noruegueses, de
1957, apresentado perante a Corte Internacional de Justiga (CIJ) traz elementos
que atestam formas de limita¢3o, por contratos internacionais, da decisao do Esta-
do sobre os meios de pagamentos de suas obrigagoes. Novamente, a disputa se deu
com investidores franceses que haviam comprado titulos piblicos noruegueses du-
rante o periodo de 1925 a 1955. Como nos casos dos empréstimos e sérvios, o go-
verno noruegués havia firmado contratos que contavam com cldusulas-ouro. A le-
gislacdo norueguesa permitia, no entanto, que pagamentos em coroas expressos em
ouro fossem satisfeitos em papel pelo valor nominal, e aos credores se oferecia o

1% Como ficou dito no caso sérvio, “it is quite possible that the same law may not govern all as-
pects of the obligation. The distinction which seems indicated for the purposes of this case is
more particularly that between the substance of the debt and certain methods of payment
thereof” (CPJI, Case Concerning the Payment in Gold of the Serbian Federal Loans Is-
sued in France, sériec A, n. 14, 1929, p. 41).

184 Por ser potencialmente discriminatério, este é um aspecto da decisio criticado em WALDE,

T. The Serbian Loans Case: a Precedent for Investment Treaty Protection of Foreign Debt? /n:

WEILER, T. (coord.). International Investment Law and Arbitration: Leading Cases

from the ICSID, NAFTA, Bilateral Treaties and Customary International Law. Londres:

Cameron May, 2005, p. 399. Critica semelhante pode ser lida em WAIBEL, M. Sovereign

Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge: Cambridge University

Press, 2011, p. 64.
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direito de adiar os pagamentos caso discordassem da solugao por notas de coroas.
A extingdo da conversibilidade de pagamentos do Estado ocorreu por leis internas

da Noruega em 1909, 1920 e, finalmente, em 1931.'%

A base juridica da disputa ¢ distinta daquela elaborada nos dois casos anterio-
res. Isto porque, em sua obje¢do as alegagdes do governo francés, a Noruega aduzia
a existéncia de uma reserva feita pela sua contraparte 2 competéncia da Corte. A
reserva se fundaria na declaragao do governo francés de que reconheceria, limita-
damente, a competéncia da Corte apenas sobre as matérias que nao estivessem es-
tritamente sob sua jurisdi¢io interna. Por outra forma, o consentimento para o
exercicio daquela jurisdi¢ao se daria exclusivamente quanto a assuntos que se reco-
nhecessem como internacionais.”®® A declaragao norueguesa, por sua vez, era me-
nos restritiva sobre a abrangéncia dos poderes jurisdicionais da CIJ, impondo,
como condigao bdsica, apenas a reciprocidade.”®” A Noruega nao apresentava, as-
sim, a mesma reserva de competéncia (se/f-judging reservation) que havia sido colo-
cada pela Franga.

A alegacao francesa de que a emissao dos titulos pela norueguesa em territério
externo seria matéria internacional, pois vigia um tratado entre as partes a respeito
de disputas sobre a divida publica. Tratava-se da Convenc¢ao de Haia de 1907, que
havia proscrito o emprego da for¢a para a recuperagio de empréstimos puiblicos
internacionais. Foram mencionados, também, inimeros casos financeiros resolvi-
dos por comissdes mistas internacionais, € se recorreu ao argumento de que, sem
negociagoes, nao seria licito que uma decisao unilateral de um Estado tivesse efei-
tos extraterritoriais sobre direitos contratuais de nao residentes. O governo norue-
gués afirmava, a seu turno, a submissao do tema da unidade monetdria de paga-
mento da divida pdblica a sua soberania interna e, para o que interessa
particularmente ao caso, pretendeu invocar a reserva de competéncia francesa em
seu favor, em razao da exigéncia de reciprocidade no reconhecimento da competén-
cia da corte internacional.

> CI]J, Certain Norwegian Loans Case, Franga v. Noruega, 1957, p. 9 e seguintes.

ClIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, 1957, p. 16. Segundo a declaracio
de consentimento francesa quanto 2 jurisdi¢do da Corte Internacional de Justica, ele nio se
estenderia a “differences relating to matters which are essentially within the national jurisdic-
tion as understood by the Government of the French Republic”.

7 CIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, 1957, p. 16. “(...) the Norwegian
Government that Norway recognizes as compulsory ipso facto and without special agreement,
in relation to any other State accepting the same obligation, that is to say, on condition of re-
ciprocity, the jurisdiction of the International Court of Justice in conformity with Article 36,
paragraph 2, of the Statute of the Court (...)”.
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Quanto ao mérito, a Convengao de Haia nao criava um dever juridico de
submissao de controvérsias sobre a divida publica a arbitragem internacional, pois
o propésito do documento, segundo a decisao, consistia apenas em limitar a possi-
bilidade do uso da forga antes que se tivessem iniciado procedimentos negociais e
arbitrais.”®® A Convengao de Haia nao obstava, portanto, a invocagao norueguesa
da reserva da declaragao do Estado francés, cuja procedéncia foi reconhecida pela
Corte. Com o que a ClJ afastou a prépria competéncia do caso, por entender que,
pela aplicagao reciproca da reserva francesa, os titulos piblicos noruegueses se sub-
metiam a sua exclusiva jurisdi¢do interna.

Para o desenvolvimento do direito internacional aplicdvel a divida publica,
¢ de lamentar que as questdes de mérito nunca tenham sido enfrentadas pela
Corte Internacional de Justiga. Algumas destas questoes podem ser vislumbradas
nos votos dissidentes dos juizes Read e Lauterpacht. O primeiro havia observado
a existéncia de tratamento diferenciado dos credores dinamarqueses e suecos,
ainda que o governo noruegués alegasse também ter favorecido os credores fran-
ceses em determinadas ocasides e que nao havia uma regra juridica internacional
que o obrigasse ao tratamento equitativo. Isto mostra a dificuldade de estabelecer
um principio juridico de tratamento nio favorecido entre credores externos da
divida publica. A elei¢ao discriminatéria de moedas de pagamento seria justifi-
cdvel em circunstincias de necessidade econdémica, afirmava a Noruega. Inde-
pendentemente da procedéncia do argumento, a dissidéncia do juiz Read ¢ mar-
cada por uma ideia forte: a de que a equidade no tratamento entre diferentes
classes de credores ¢ uma matéria atinente ao direito internacional, e nao apenas
ao direito interno."”” Em antecipa¢ao a uma discussao que se estabeleceria poste-
riormente, o voto divergente mencionava, obiter dictum, alguns parimetros juri-
dicos para o default de Estados: se as circunstdncias econdémicas justificariam

18 CIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, 1957, p. 19. “The purpose of the
[Hague] Convention in question is that indicated in its title, that is to say, ‘the Limitation of
Employment of Force for the Recovery of Contract Debts’. The aim of this Convention is not
to introduce compulsory arbitration in the limited field to which it relates. The only obliga-
tion imposed by the Convention is that an intervening Power must not have recourse to force

before it has tried arbitration”.
189 ClIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, Opinido Dissidente do Juiz Read,
1957, p. 91. “It is, of course, impossible for me at the present stage to indicate my views as to
whether France or Norway is right, whether the matter is considered from the point of view of
discrimination or extraterritoriality. On the other hand, I find insuperable difficulty in rea-
ching the conclusion that a case involving these issues can be treated as being solely one of

national law (...).”
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alguma forma de inexecugao da divida publica, explicita ou pela via de reforma
monetdria, a elas deveria corresponder um dever juridico de igual tratamento
entre os credores.'”®

Em sentido semelhante foi a dissidéncia do juiz Lauterpacht, que reconhecia a
incidéncia de duas ordens normativas sobre os empréstimos externos: o direito in-
terno do local de emissao, mas também o direito internacional, que serviria de
parimetro para caracterizar eventuais violagdes de direitos contratualmente asse-
gurados. O principio afirmado nos casos dos empréstimos sérvios e brasileiros de
que a emissao de titulos publicos no exterior deveria se submeter ao direito interno
de algum Estado nao significaria que ficasse assim sujeito com exclusividade, como
se o direito interno fosse matéria completamente alheia e incompativel com o direi-
to internacional. Notava, entdo, que “a legislagao nacional — incluindo a legislagao
monetdria — pode ser contrdria, em sua inten¢io ou em seus efeitos, as obrigagées
internacionais do Estado. A questao da conformidade da legislagao nacional ao
direito internacional ¢ uma matéria do direito internacional”.””" Sobretudo por li-
dar com direitos de propriedade de estrangeiros, a matéria referente ao pagamento
das obriga¢oes externas sem ateng¢ao a cldusulas de preservagio de valor da moeda
deveria obedecer as normas de direito internacional referentes ao tratamento equi-
tativo dos credores. Ainda, portanto, que os tribunais noruegueses tenham compe-
téncia para aplicar o direito interno a eventuais disputas, a responsabilidade inter-
nacional do Estado nao estaria afastada sem mais. Aponta, ainda, que as decisoes
dos casos sérvio e brasileiro nao haviam sido uniformemente reproduzidas em tri-
bunais nacionais, alguns dos quais aceitavam o curso for¢ado para contratos inter-
nacionais, e outros que, mais de acordo com a decisao da CPJI, aceitavam as von-
tades expressas no contrato de manutengao do valor dos pagamentos em fungao de
um lastro cambial.””* A fragmentagao da disciplina juridica da divida publica j4 se
mostrava, af, evidente.

190" CIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, Opinido Dissidente do Juiz Read,
1957, p. 79. “The argument was that Norway, in special circumstances, was justified in sus-
pending gold payments, or the payment of gold equivalents. That justification necessarily in-
volved a correlative obligation to give equal treatment to all creditors involved.”

91 CI]J, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, Opiniao Dissidente do Juiz Lau-

terpacht, 1957, p. 32, tradugdo livre. No original, “[n]ational legislation — including currency

legislation — may be contrary, in its intention or effects, to the international obligations of the

State. The question of conformity of national legislation with international law is a matter of

international law”.

192 Cf. CIJ, Certain Norwegian Loans Case, Franca v. Noruega, Opinido Dissidente do Juiz

Lauterpacht, p. 35.
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De um lado, os casos dos empréstimos sérvios e brasileiros foram julgados por
uma Corte que encontrou poucas dificuldades para afirmar sua competéncia, con-
siderada a disposi¢ao do governo francés para exercer a prote¢ao diplomdtica de
seus nacionais. A decisio de que os contratos entre Estados e particulares estariam
necessariamente sob a disciplina de algum direito interno pareceria indicar, como
depois seria colocado no caso dos empréstimos noruegueses, que este poder seria
exclusivo. Esta dltima disputa, no entanto, nao chegou a ser decidida no mérito,
razdo pela qual nio se pode afirmar que haja precedentes internacionais sobre a
incidéncia isolada de normas de direito interno sobre as obrigagoes financeiras ex-
ternas do Estado, quer sejam elas sobre o conteddo da obriga¢ao ou sobre a disci-
plina juridica dos meios do pagamento. H4 elementos de direito internacional,
como se apreende dos votos dissidentes desse tltimo caso, que se aplicam a ques-
toes como o tratamento discriminatério entre credores residentes e nao residentes,
entre credores nacionais e estrangeiros e o direito de propriedade de estrangeiros.
O poder de um Estado reduzir os pagamentos de sua divida publica por meio de
alteragoes na gestao da moeda leva em conta, portanto, nao apenas o exercicio das
préprias competéncias monetdrias, mas também o cumprimento de cldusulas in-
ternacionais de preservagio do valor da moeda e normas de direito internacional
aplicdveis a prote¢ao dos direitos dos credores.

Uma dltima observagio sobre estes casos. O sistema monetdrio internacional
na época de julgamento dos casos sérvio e brasileiro, em 1927, seria irreconhecivel
quando a Corte de Justica Internacional foi chamada a decidir o conflito entre
Fran¢a e Noruega. Em 1957, o padrao-ouro jd se mostrava como uma reminiscén-
cia histdrica, e isso talvez ajude a explicar o estranhamento que causariam, em uma
nova ordem econdmica de moedas flutuantes, acordos que previssem a vinculagao
de uma unidade monetdria com curso for¢ado ao ouro. Sob o impacto da conjun-
tura econémica do pés-segunda guerra, o risco de uma desvalorizagao cambial ¢
um elemento integrante dos contratos internacionais. Ao contrdrio do que afirma
Waibel, no entanto, disso nao se pode concluir que nao existe um dever geral de
tratar aos diferentes grupos de credores de forma equitativa.””® Embora nio seja
possivel assegurar que os sacrificios impostos aos diversos grupos de credores sejam
absolutamente idénticos, um principio internacional de tratamento nao discrimi-
natdrio pode significar que o Estado tem ao menos o dever juridico de promover

15O autor afirma que nao chega a constituir uma discriminagdo que um grupo de credores rece-
ba, efetivamente, um pagamento menor do que outro grupo de credores. Cf. WAIBEL, M.
Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge: Cambridge
University Press, 2011, p. 87.
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negociagdes que assegurem ajustes mais equanimes. Neste caso, as instituigoes in-
ternacionais, como o local de condugao destas negociagbes e de coordenagio de
interesses divergentes entre Estados e credores, assim como entre as classes de cre-
dores entre si, sao indispensdveis para a condugio ordenada dos procedimentos de
negociagao.

Cabe, por fim, lembrar que hd limitagoes mais concretas, no 4mbito do FMI,
sobre o poder regulatério do Estado sobre a moeda. Sob o Acordo Constitutivo do
Fundo, reconhece-se o principio da soberania monetdria dos Estados com algumas
limitagdes. Se, por um lado, o pais-membro tem o poder de determinar o valor da
prépria moeda, atrelando-o a alguma unidade de valor qualquer para dar garantias
de preserva¢io de seu valor, o que se poderia fazer tendo os Direitos Especiais de
Saque como lastro, o ouro nio pode ser adotado como denominador de referén-
cia.” As taxas de cAmbio tampouco podem ser manipuladas para distorcer o ba-
lango de pagamentos'” e vedam-se, sem a autorizagio do Fundo, as prdticas pluri-
monetdrias, pelas quais se estabelecem taxas de conversio diversificadas, nio
unitdrias e, por isso mesmo, potencialmente discriminatdrias.”

2.3.1.3. Modificagoes subjetivas: sucessdo de Estados

As situagoes potencialmente conflitivas entre o Estado e os credores da divida
publica nem sempre se originam de modifica¢des das condi¢bes de pagamento,
sejam elas explicitas, por meio de reestruturagoes formais, ou implicitas, pelo cami-
nho das altera¢des monetdrias. Em vez das modificagbes objetivas, o motivo de
determinadas colisdes de interesses sao novagoes subjetivas das obrigagoes, isto ¢, a
alteragao de uma de suas partes. Nao ¢ o caso de se tratar das cessoes de titulos

9% Art. 4, Segdo 2, alinea “a”: “[e]ach member shall notify the Fund, within thirty days after the
date of the second amendment of this Agreement, of the exchange arrangements it intends to
apply in fulfillment of its obligations under Section 1 of this Article, and shall notify the Fund
promptly of any changes in its exchange arrangements.” (FMI. Articles of Agreement of the
International Monetary Fund (1944). Washington, D.C.: FMI, 2011, p. 6).

PEEEI IS

Art. 4, Se¢do 1, niimero “iii”: “(...) each member shall (...)avoid manipulating exchange rates
or the international monetary system in order to prevent effective balance of payments adjust-
ment or to gain an unfair competitive advantage over other members” (FMI. Articles of Agre-
ement of the International Monetary Fund (1944). Washington, D.C.: FMI, 2011, p. 5-6).
196 Art. 8, Secao 3: “’[n]o member shall engage in, or permit any of its fiscal agencies referred to
in Article V, Section 1 to engage in, any discriminatory currency arrangements or multiple
currency practices, whether within or outside margins under Article IV or prescribed by or
under Schedule C, except as authorized under this Agreement or approved by the Fund.”
(FMLI. Articles of Agreement of the International Monetary Fund (1944). Washington,
D.C.: FMI, 2011, p. 23).

195
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publicos negocidveis no mercado financeiro que os transfiram de uns para outros
credores, hipdtese que configuraria a modificagao subjetiva do polo ativo da obri-
gagdo. A andlise da validade destas operagoes variaria conforme a disciplina juridi-
ca especifica de cada espécie de titulo emitido por cada Estado nacional — um es-
tudo que, além de monumentalmente abrangente, seria ainda infrutifero para o
objetivo aqui considerado. Isto porque as caracteristicas objetivas da obrigagao se-
riam mantidas e, se um determinado papel da divida publica é aliendvel a terceiros
pelo subscritor (sendo, portanto, negocidvel), este é um elemento essencial da obri-
gagao jd previsto desde a sua constituigao. O caso nao trataria nenhuma contribui-
¢do, portanto, para as hipdteses de inexecugio da divida pablica que nao pudessem
ser resolvidas pelos dispositivos contratuais de cada titulo pudblico.

O mesmo nao se passa com as alteragdes subjetivas do polo passivo da obriga-
¢ao financeira, isto ¢, com a transmissao da obriga¢io de um Estado para outro
Estado sucessor. Neste caso, a disciplina ¢ mais imprecisa. Embora a suspensao do
pagamento nao seja um dado inescapdvel do problema, pois a transmissao pode se
operar sem conflitividade, certos componentes juridicos do direito internacional
levaram alguns Estados a nao reconhecer a validade da divida pudblica assumida
por seus antecessores, ou ainda a tratar sob critérios muito distintos a reparti¢ao
das obrigagoes na hipétese de divisao territorial. Também nestes casos, os elemen-
tos normativos, e nao apenas as consideragoes de indole politica e econémica, esta-
belecem a conformagao complexa do fendémeno da divida publica. Sob a perspecti-
va dos credores, é matéria crucial que se saiba, em caso de sucessao de Estados, qual
ente passa a ser seu devedor, e em que medida os termos originais da obrigagao
serdo preservados de futuras alteracoes. Esses elementos propriamente juridicos fo-
ram concretamente enfrentados em casos emblemdticos.

O primeiro deles diz respeito a distribui¢ao da divida do antigo Império Oto-
mano, disciplinada pelo Tratado de Paz de Lausanne, de 24 de julho de 1923, pelo
qual se reconhecia o Estado da Turquia. Ao lado de outras provisoes, o tratado
previa a reparti¢do dos encargos da divida publica entre dois grupos de Estados:
aqueles que haviam se desmembrado do territério otomano em razio das guerras
balcanicas de 1912 e 1913, e aqueles separados apds a primeira guerra mundial.
Assim, aos novos Estados do primeiro grupo seria atribuida uma dada parte dos
compromissos financeiros prévios existentes até os conflitos dos Bdlcas, ao passo
que as obrigacdes restantes (isto ¢, aquelas que haviam ficado com a Turquia, con-
tinuadora do Estado otomano, apds a primeira distribui¢ao) seriam partilhadas
entre os novos Estados surgidos apés a sua dissolugio total. Ambos os grupos assu-
miriam a responsabilidade pelo débito de acordo com a proporg¢ao de sua contri-
bui¢ao para as receitas totais do Império em dois exercicios fiscais (1910 a 1911 e
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1911 a 1912). Na distribui¢ao dos encargos para o segundo grupo, no entanto, as
dividas que haviam sido designadas aos Estados balcinicos deveriam ser excluidas
do total das receitas turcas.”” As estipulagdes do tratado, ou seja, o valor da divida
publica que seria distribuida aos novos Estados, seriam calculadas pelo conselho da
j& mencionada Ottoman Public Debt Administration e eventuais disputas seriam
resolvidas por um drbitro indicado pela Liga das Nagoes."®

As disputas a serem resolvidas pelo procedimento arbitral de fato ocorreram,
pois parte significativa dos Estados contestou a reparti¢io liquidada pela OPDA,
apontando-se para o caso o drbitro Eugene Borel, professor de direito internacional
na universidade de Genebra. Recorreram da decisio do conselho da administracao
da divida otomana, em primeiro lugar, a Grécia, em 1924, seguida da prépria Tur-
quia, que alegava ter o tratado de paz promovido tratamentos desiguais ao nao
prever dedugdes nas receitas de outros territérios. Outros Estados sucessores, ain-
da, apelaram 2 solugao pela via arbitral, juntando-se aos anteriores. Assim o Iraque,
a Palestina e a Transjordnia, representados pelo Reino Unido, e Siria e Libano,

representados pela Franca, além da Bulgdria."”

O drbitro estabeleceu que a distribui¢ao das dividas publicas entre os sucesso-
res nao se daria a partir de principios gerais de direito internacional, mas de acordo
com os termos do tratado que a regule. O Tratado de Lausanne dizia que as quotas
da divida otomana seriam repartidas de modo que cada novo Estado ficasse com a
mesma propor¢ao que aquela representada por sua participagao nas receitas totais
do antigo império, o que se calcularia com base nos exercicios j4 mencionados.
Muitos Estados afirmavam ser esse critério injusto, pois ativos haviam sido trans-
feridos de um territério a outro. Alguns postos alfandegdrios haviam sido desloca-
dos, e terras produtivas haviam sido perdidas por alguns paises em favor de outros.
A distribuigdo exclusivamente proporcional desconsiderava estas variagoes nas ca-
pacidades econdmicas ocorridas desde a dissolugao otomana. Outras particularida-
des, como a diferenga no local de pagamento e no local de depésito dos tributos
arrecadados, nio foram contempladas pelo tratado. Principios gerais de tratamento

97 Estas sdo as previsoes do art. 51, nimeros I e II, do documento. Cf. Tratado de Paz com a
Turquia, 24/7/1923. Disponivel em: <http://sam.baskent.edu.tr/belge/Lausanne_ENG.
pdf>. Acesso em: 16/9/2015.

1% Art. 47 do Tratado de Paz com a Turquia, 24/6/1923. Disponivel em: <http://sam.baskent.
edu.tr/belge/Lausanne_ ENG.pdf>. Acesso em: 16/9/2015.

199 Outros detalhes factuais do caso estao em WYNNE, W. State Insolvency and Foreign Bon-
dholders: Selected Case Histories of Governmental Foreign Bond Defaults and Debt
Readjustments. Washington, DC: Beard Books, vol. II, p. 490 e seguintes.
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equitativo, preocupados com alguma forma de justica substancial na reparti¢ao dos
encargos financeiros, ndo estariam aptos, porém, a revogar disposi¢des expressas
do tratado regulador da sucessao.?”° Outros aspectos precisaram ser ainda enfren-
tados, pois a Bulgdria havia cedido territérios & Grécia, em 1924, mas estes territ6-
rios haviam sido militarmente ocupados pelos gregos jd em 1918. O governo bul-
garo afirmava, entdo, nao ser responsdvel pelas obriga¢oes financeiras das regioes
cedidas desde a data da ocupagao militar, enquanto o governo grego defendia sua
responsabilidade pelos débitos apenas a partir da formaliza¢o da cessao — disputa
decidida em favor da data de rendigao da Bulgdria, em 1919, celebrada pelo Trata-
do de Neuilly. Inimeras questdes intrincadas foram ainda trazidas a tona, as quais
dispensam apresentagio detalhada. E suficiente mencionar que a arbitragem foi
chamada a se pronunciar sobre situa¢oes bastante minuciosas, tais como a legitimi-
dade para a arrecadagao das receitas de determinadas ferrovias, a disposi¢ao dos
fundos pessoais de sultdes depostos e os direitos de passagem pagos por barcos a
vapor nos rios Tigre e Eufrates. Todas questdes da natureza eminentemente
técnica,”” as quais, contudo, exigiam a demonstragio da existéncia de certos bene-
ficios e encargos totais que nao haviam sido previstos no tratado.

A despeito do elevado nlimero de questdes complexas, a simplicidade do crité-
rio de decisdo adotado chegou a ser elogiada. Assim, “nunca uma decisao arbitral
mais simples foi urdida para a solu¢ao de problemas mais intrincados e técnicos.
(...) Ela pode servir bem como um modelo para outras arbitragens similares, em
que pesados procedimentos e atrasos desnecessdrios deveriam ser evitados”™.?"> Nem
mesmo o fato da Bulgdria nio ser signatdria do Tratado de Lausanne impediu uma
rdpida solugio vinculante para todos os Estados sucessores — algo que aponta para
uma contrariedade com o principio costumeiro de direito internacional de que os

200 Detalhes da decisio e comentdrios contemporineos ao caso podem ser encontrados em BRO-
WN, P. M. Ottoman Public Debt Administration. The American Journal of International
Law, Washington, D.C., vol. 20, n. 1, jan. 1926, p. 135-9. Para literatura mais recente, ver
BANKEN, R. Die Vertrige Von Sévres 1920 und Lausanne 1923: eine volkerrechtliche
Untersuchung zur Beendigung des ersten Weltkrieges und zur Auflésung der sogenann-
ten “Orientalischen Frage” durch die Friedensvertrige zwischen den aliierten Michten
und der Tiirkei. Berlim: LiT, 2014, p. 468 e seguintes.

BROWN, P. M. Ottoman Public Debt Administration. The American Journal of Interna-
tional Law, Washington, D.C., vol. 20, n. 1, jan. 1926, p. 138 e seguintes.

20

202 TIdem, p. 136, traducio livre. No original, “[n]ever was a simpler device contrived for the solu-

tion of more intricate, technical problems. Never was an arbitral decision characterized by
greater clarity and good sense. The whole proceeding from start to finish was of the finest
simplicity. It may well serve as a model for other similar arbitrations where ponderous proce-
dure and needless delay should be avoided.”
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tratados s3o vinculantes apenas para as partes.”” A Turquia, por sua vez, foi enten-
dida como continuagao do Estado predecessor, razao pela qual se lhe atribuiram as

dividas residuais, nio distribuidas a outros Estados.?**

Algumas importantes conclusdes podem ser extraidas da notavelmente sim-
ples decisdo arbitral. A primeira delas é que o argumento recorrente de que haveria
algum direito a tratamento justo e equitativo na reparti¢o da divida publica em
caso de sucessao de Estados nao é uma afirmacao evidente. As tentativas de restrin-
gir o Ambito de aplicagdo do principio pacta sunt servanda por um principio juridi-
co mais amplo de equidade substancial nao tiveram acolhida no caso da sucessao
da divida otomana, com uma larga margem de indeterminacao do direito interna-
cional a respeito. Neste ponto, ¢ conveniente, a partir desta afirmagao, deixar sus-
penso o juizo sobre o caso da divida otomana, em que se refletiu sobre a existéncia
de principio gerais de direito sobre a continuidade da divida pudblica em casos de
mudanga de soberania, para apontar o interesse da discussao para a doutrina do
direito internacional.

As principais tomadas de posi¢ao a esse respeito se dividem a partir do ques-
tionamento de regras gerais vinculantes do direito internacional sobre a sucessao de
Estados em matéria de divida publica. Em analogia ao direito interno dos Estados,
e amplamente baseada em pilares histéricos herdados do direito romano, uma pri-
meira categoria doutrindria poderia ser identificada na opiniao de que haveria uma
sucessdo universal nas obrigagoes do Estado predecessor, em relagao ao qual o Esta-
do sucessor se comportaria como herdeiro.?” Segundo esta construgio, por assim
dizer, civilista, as obrigagdes dos antecessores se transmitem do de cujus aos suces-
sores quer se trate de uma pessoa privada ou de um ente dotado de soberania. A
ideia subjacente é a de uma imanente continuidade tanto dos beneficios como dos
encargos do ente sucedido, a partir da qual se constréi a doutrina da universalidade
da sucessdo no patriménio publico. Em seguida a esta opinido bastante influente
até o século XIX, desenvolveram-se algumas vertentes que enxergaram na conti-
nuidade da popula¢io o fundamento para a permanéncia das obriga¢oes do Estado

205 Cf. WAIBEL, M. Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cam-
bridge: Cambridge University Press, 2011, bem como o art. 11 da Convengdo de Viena sobre
o Direito dos Tratados.

204 MARTHA, R. The Financial Obligation in International Law. Oxford: Oxford University
Press, 2015, p. 582.

205 Para a recuperagdo da histéria do direito internacional a respeito, ver O’'CONNELL, D. P.

State Succession in Municipal Law and International Law. 2. ed. Cambridge: Cambridge

University Press, 1967, p. 28 e seguintes.
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sucedido, pois nao teria havido alteragoes na identidade material do Estado (o povo
e outros elementos orginicos), e sim apenas em seus elementos formais. Nesta situ-
agdo, se poderia falar de uma sucessao de direito publico e de uma sucessio quase-
-universal, pela qual o Estado sucessor, como ente dotado de personalidade unitdria
e indivisivel, gozaria do direito formal de recusar as obrigagoes advindas do prede-
cessor. O exercicio desse direito comprometeria, porém, a estabilidade das rela¢oes
juridicas, razao pela qual a comunidade internacional exigiria a necessdria protegao
das relagbes assumidas anteriormente a sucessao, que assumiria um cardter s6cio
juridico.?*¢

A dificuldade de concepgoes tedricas fundadas na ideia de que a sucessao nas
obrigagoes constituiria um principio vinculante do direito internacional, com base
em nogoes aprioristicas de sucessao universal ou de continuidade do substrato so-
cial, ainda que possam vir a atingir o efeito de estabilizar as relagoes juridicas, nao
s3o uma obviedade quando tomadas em consideragao as prdticas mais correntes em
matéria de divida publica. Tomem-se dois casos, a anexagao do territério do Texas
pelos Estados Unidos, em 1844, e de territérios coloniais pelo Império Britanico.
Ambos exibem caracteristicas bastante distintas da doutrina de uma vinculag¢ao do
Estado sucessor as obrigagdes anteriormente assumidas, e estao na base das in-
fluentes posi¢oes americana e britinica a esse respeito.

A divida publica da Republica texana havia sido em grande parte garantida
por receitas e terras daquele Estado, e foram parcialmente assumidas pelo governo
federal dos Estados Unidos, conforme o tratado de uniao de 1844. O tratado, po-
rém, foi rejeitado pelo Senado, que formalizou posteriormente a unido por meio de
uma resolugao de 1850 que nio tratava do tema da divida publica. Esta lacuna foi
responsdvel por uma grande margem de inseguranga para os credores da divida
texana. Pouco tempo depois, credores britdnicos reclamaram o pagamento dos
débitos da Republica do Texas perante comissio arbitral mista entre os Estados
Unidos e a Inglaterra, que havia sido formada em 1853 para a solugao de disputas
internacionais entre cidadaos de um Estado e o governo de outro. A despeito, po-
rém, da assung¢io anterior da divida do territério anexado e da doutrina dominante
no periodo, o governo dos Estados Unidos alegou que o pedido se dirigia propria-
mente contra o estado do Texas, e ndo contra o ente federal. O argumento foi
aceito pela comissao, ainda que posteriormente revertido por lei aprovada pelo

206 Ver também O’CONNELL, D. P. Recent Problems of State Succession in Relation to New
States. Recueil des Cours, Leiden, vol. 130, n. 2, 1970, p. 111. Além dele, BERNARDEZ, S.
T. Succession of States. /n: BEDJAOUI, M. (Coord.). International Law: Achievements
and Prospects. Dordrecht: Martinus Nijhoff, 1991, p. 381.
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Congresso americano que previa o pagamento pro rata aos detentores de titulos
texanos.””” A indefini¢ao do governo norte-americano, neste caso, prolongou por
anos as incertezas sobre a continuidade das obrigacoes financeiras do Texas e, ain-
da que o parlamento daquele pais tenha revertido a decisao de ndo pagar, em mui-
tos casos os valores efetivamente desembolsados foram inferiores aquele previsto
nos titulos publicos atingidos. Nao se pode dizer, portanto, ter havido certeza juri-
dica quanto a obrigacao dos Estados Unidos de assumir a divida de um territério
em decorréncia de transmissao da soberania. Esse pais seria novamente as voltas
com o mesmo problema quando, ao fim da guerra com a Espanha em 1898, deve-
ria ser decidida a questao da divida dos territérios cedidos e anexados de Cuba,
Porto Rico, outras ilhas caribenhas e as Filipinas. As negocia¢des nao foram tran-
quilas quanto a transferéncia das obrigagdes, o que levaria E. Feilchenfeld, em
andlise do caso no monumental estudo sobre o tema da sucessaio em matéria de
divida publica, a afirmar que “nem duzentos anos de desenvolvimento dos costu-
mes, nem as vdrias abstracdes e teorias dos escritores criaram regras reconhecidas
de direito internacional sobre o tratamento das dividas em casos de cessio”.?® Nem
mesmo argumentos ligados a uma ideia mais abstrata de justica com os credores da
divida cubana deram sinais mais claros a resolu¢ao de uma disputa marcada pela
aplicagio de critérios mais politicos e menos juridicos.

O caso da Gra-Bretanha ilustra o desenvolvimento de determinadas prdticas
que tinham o objetivo explicito de evitar o langamento de precedentes sobre a vin-
culagio as obrigagbes anteriormente assumidas pelo precedessor. O exemplo mais
significativo diz respeito 2 anexagdo das republicas boeres do Transvaal e do Esta-
do Livre de Orange, que atualmente constituem parte da Africa do Sul, apds a
conclusao das guerras dos boeres, em 1902. A politica externa britdnica consolidou
a prética jd anteriormente observada de que a assun¢ao das dividas anteriores pelo
Estado sucessor é um ato ex gratia, e nao ex lege.*”” A obrigacao de absorver as

207 Cf. HOEFLICH, M. Through a Glass, Darkly: Reflections upon the History of the Interna-
tional Law of Public Debt in Connection with State Succession. University of Illinois Law
Review, Champaign, vol. 39, n. 1, 1982, p. 49 e seguintes.

208 Public Debts and State Succession. Nova lorque: McMillan, 1931, p. 329-230, tradugio li-
vre. No original, “[t/hat neither two hundrer years” development of usage, nor the various
abstractions and theories of writers had created recognized rules of international Law on the
treatment of debts in case of cession, was shown even more clearly in the peace negotiations
which followed the Spanish-American War of 1898”.

209 HOEFLICH, M. Through a Glass, Darkly: Reflections upon the History of the International
Law of Public Debt in Connection with State Succession. University of Illinois Law Review,
Champaign, vol. 39, n. 1, 1982, p. 56. Para os casos anteriores de Fiji ¢ Burma Superior, ver
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obrigag()es dos territérios conquistados contrastava, entao, com a sucessao nos ati-
vos; isto ¢, o enriquecimento com a conquista se separava do reconhecimento dos
gravames que ela também acarretava. Sobre este pano de fundo se defendia a tese
de que a continuag¢ao na parcela positiva do patriménio nio se estendia, automati-
camente,  substitui¢io subjetiva da posi¢ao de devedor nos empréstimos publicos.
O estudo histérico de Hoeflich, que teve acesso a documentos que registram deba-
tes internos no ministério das relagbes exteriores britinico, expde que este tema
tinha um direcionamento politico claro, e fazia parte da estratégia externa a nega-
¢do de qualquer principio juridico vinculante dirigido a transferéncia obrigatéria
da divida publica em caso de sucessdo. A eventual assungao dos débitos seria um
ato voluntdrio, a ser ajustado conforme os interesses em negociagao. Outra questao
a ser discutida seria a possibilidade de ocorrer uma modificagao objetiva das obri-
gacoes financeiras; se, entre as hipéteses do tudo ou do nada, negando ou assumin-
do os débitos em sua totalidade, seria possivel a solu¢io intermedidria de alterar os
valores devidos e alongar os prazos de pagamento.”® E dificil avaliar, nestes deba-
tes, se havia alguma convic¢io juridica paralela as consideragbes estratégicas. A
posi¢ao final do governo do Reino Unido foi a de pagar cerca de 10% do valor de
face dos papeis bderes, com excecao daqueles emitidos para financiar as operagoes
militares contra os britAnicos. Neste sentido, ¢ uma decisao semelhante 2 dos Esta-
dos Unidos em relagdo ao Texas, em que, por decisao unilateral e alegadamente
nao vinculada, houve-se por bem reconhecer parte da divida publica da repiblica
conquistada, convertendo-a, no entanto, em obrigagdes de menor valor.

O cotejo histdrico com outros casos mais recentes exibe as idas e vindas da
prética dos Estados em relagio a este tema. Estas idiossincrasias permanecem ao
longo do tempo, o que no permite vislumbrar com clareza os critérios de distribui-
¢ao dos encargos da divida publica entre os Estados (como se anteviu na sucessao
do império otomano), e tampouco obter alguma convicgao de juridicidade sobre o
dever de reembolso integral aos credores do Estado predecessor proveniente de pri-
tica reiterada nesse sentido. Quanto aos critérios de reparti¢ao dos encargos, foram
e ainda s3o adotados os mais variados deles. A divisao de Estados maiores significou
a distribui¢ao da divida de acordo com a populagio (Grande Colémbia, em 1831,
e Republica Federal da América Central, em 1841), ou as receitas fiscais (Império

FEILCHENFELD, E. Public Debts and State Succession. Nova lorque: McMillan, 1931,
p. 287 e seguintes.
219 HOEFLICH, M. Through a Glass, Darkly: Reflections upon the History of the International

Law of Public Debt in Connection with State Succession. University of Illinois Law Review,
Champaign, vol. 39, n. 1, 1982, p. 58.
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Otomano e Austro-Huingaro), ou o Produto Interno Bruto — PIB (Federagao Cen-
tro-Africana, em 1963), ou a populac¢io em relagio ao PIB (Tchecoslovdquia, em
1993). Na dissolu¢ao da Iugosldvia, a divisao da divida publica se fez a partir de
procedimentos orientados pelo FMI que procuraram assegurar uma reparti¢ao
equitativa dos encargos a partir das potencialidades econémicas dos novos estados
independentes. Em outras situacdes, ainda, nio se promoveu divisio alguma.
Quando da secessao de Bangladesh, em 1971, o Paquistao concordou em perma-
necer com a totalidade da divida publica, sem atribui-la parcialmente ao novo pa-
{s.*!" A espera pela defini¢do de um critério de reparti¢ao traz determinadas incer-
tezas aos credores as quais contribuem para uma dada percep¢ao do risco.
Avaliou-se, aqui, a anexa¢ao do Texas e de territdrios caribenhos, para os quais se
adotaram determinadas linhas de atuagao responsdveis pela significativa redugio
dos pregos dos titulos dos Estados Unidos nos anos seguintes.”* E, durante a uni-
ficagdo da Itdlia, a possibilidade de conversao das obriga¢oes dos territdrios que se
uniam em titulos do novo reino, em 1861, nio foi bem recebida por investidores
estrangeiros, que temiam, assim, perder as condi¢oes de analisar separadamente o

risco de cada entidade territorial.?"?

Disposi¢bes mais claras foram previstas na Convengao de Viena sobre a Su-
cessao de Estados em matéria de Bens, Arquivos e Dividas do Estado, de 1983.
Nela se antevé a afirma¢ao de um principio da distribuigao equitativa da divida
publica. O artigo 37 da Convengio, além de prever o respeito a vontade dos Esta-
dos manifestada em acordo que discipline a divisao dos encargos, afirma que, na
auséncia desse acordo, a divida do Estado predecessor passard ao sucessor em pro-
porgao equitativa (equitable proportion).*'* A convengdo, no entanto, nunca entrou
em vigor em razio da auséncia de nimero suficiente de ratificagées. A afirmagio
de regras sobre a sucessao na divida publica encontra dificuldades para superar
algo que vd além do principio pacta sunt servanda, o qual, em razao da auséncia de

211 OOSTERLINCK, K. Sovereign Debt Defaults: Insights from History. Oxford Review of
Economic Policy, Londres, vol. 29, n. 4, 2013, p. 708-710.

212 OOSTERLINCK, K. Sovereign Debt Defaults: Insights from History. Oxford Review of
Economic Policy, Londres, vol. 29, n. 4, 2013, p. 709.

25 COLLET, S. A Unified Italy? Sovereign Debt and Investor Skepticism. Bruxelas, 2012.
Mimeo.

21* Na versao em inglés da convengdo, o artigo 37.2 tem a seguinte redagdo: “[i]n the absence of

such na agreement, the State debt of the predecessor State shall pass to the successor State in

an equitable proportion, taking into account, in particular, the property, rights, and interests

which pass to the successor State in relation to that State debt” (Vienna Convention on Suc-

cession of States in respect of State Property, Archives and Debt, 8/4/1983, sem vigor).
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parimetros para as negociagoes dos tratados internacionais relacionados, nao ¢ ca-
paz de por fim, sozinho, as incertezas dos credores do Estado. Seja porque se des-
conhecem os critérios de reparti¢ao dos encargos para Estados novos, seja porque
hd o risco de reestruturagao ou inadimplemento absoluto caso nio haja sucessio
total na divida publica.

2.3.2. Inadimplemento absoluto: o repudio da divida odiosa

Hi4 situaces em que a inexecugao da divida publica vai além de modificagoes
contratuais e atinge a totalidade da obriga¢ao, com seu cancelamento pelo Estado
devedor (quando se pode falar de inadimplemento absoluto) em razao de alegados
vicios na constituigao ou na evolugao dos pagamentos. Dadas as especificidades
técnicas do tema, esta hipdtese costuma vir referida como o reptdio da divida pu-
blica, o qual mantem relagdes dinidmicas com os processos de reestruturagao ex-
postos acima. As modificacdes objetivas pelas quais se diminuem os reembolsos ou
se prolongam as maturidades podem vir acompanhadas de afirmagoes puablicas de
questionamento da legitimidade da divida assumida, ou de ameagas de suspensio
de pagamentos com esse fundamento. Com o objetivo de obter condigoes de rees-
trutura¢ao mais favordveis, a importancia do inadimplemento, como fato ou como
potencialidade, nao deve ser afastada dos processos de renegocia¢iao da divida pu-
blica. Neste sentido, ¢ conveniente analisar as chaves de interpretacio juridica do
fen6meno do repidio da divida publica e do cancelamento do dever de realizar os
pagamentos.

Se for possivel identificar entre as diversas correntes interpretativas uma dnica
ideia-forga subjacente ao repudio da divida publica, ela estard na distin¢ao entre a
divida publica do Estado e a de um regime politico tempordrio, o que permite
discernir a eventual ilegitimidade dos compromissos anteriormente assumidos.
Esta modalidade de descumprimento da obrigagao financeira se associa, portanto,
a uma atitude deliberada de cancelamento de uma determinada classe da divida
publica, nao a caréncia de meios disponiveis ao servigo da divida. O repuidio é for-
ma de atuagao da soberania que caracteriza inexecugio direta das obrigagoes finan-
ceiras, pois afeta os empréstimos publicos em suas caracteristicas juridicas; nao
caberia, aqui, falar de modalidades indiretas pelas quais os contratos seriam atin-
gidos a partir dos efeitos econdmicos que sobre eles recairiam a partir de uma dada
decisio estatal, tal como a reforma monetdria.?’® E possivel, entretanto, cogitar de
formas sinuosas de repidio que nio envolvam uma declaragiao formal. Assim,

215 FONROUGE, G. Derecho Financiero. 3. ed. Buenos Aires: Depalma, 1977, vol. 2, p. 1048.
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podem-se identificar situagdes descritiveis como repidio que se expressam de ma-
neira ¢bvia ou dissimulada, conforme, no primeiro caso, o Estado expressamente
se recuse a adimplir uma ou dada classe de obrigagdes, ou recorra, no segundo, a
conversdes forcadas que caracterizariam forma de expropriagao total ou parcial de
capitais.”’® Qualquer que seja a manifestagio, uma declaragio de repidio repousa,
ou ao menos assim se justifica retoricamente, sobre fundamentos que atinam 2
constitui¢ao, a forma de cumprimento e 2 finalidade da obrigagao. Nao hd, por
assim dizer, uma unica doutrina do reptdio da divida; ele ¢ justificado por funda-
mentos varidveis, que podem ser relacionados a irregularidade dos procedimentos
de autorizagio da divida publica, 2 alega¢ao de juros excessivos que se tachariam de
usura, ou ainda a destinagdo dos recursos para objetivos contrdrios ao interesse
publico. Estes sao argumentos que permitiriam distinguir os encargos que compro-
metem o Estado daqueles que se associam apenas a um governo tempordrio o qual,
ao agir de forma ilegitima ou a comprometer com injustificdvel excesso as receitas
publicas, nao vinculariam prolongadamente o ente soberano.

Este debate se liga fortemente 4 instdvel doutrina juridica da divida odiosa.
Embora seja um tema que remonta a uma importante tradigao do debate sobre a
divida publica, sua atualidade é evidente. Com a deposi¢ao de Saddam Hussein do
governo iraquiano em 2003, o governo dos Estados Unidos deparou-se com a ne-
cessidade de oferecer alguma resposta a questao das dividas vincendas do regime.
A divida publica iraquiana, que se constitufa, na maior parte, como divida oficial,
sendo de pouco significado a parcela relativa a credores privados, foi entao reestru-
turada junto ao Clube de Paris, ainda que sem dizer expressamente que se o fazia
pelo cardter “odioso”.*”” Alegou-se, entdo, a necessidade de recuperar a economia
iraquiana, algo que nio explica satisfatoriamente, porém, as significativas redugoes
obtidas no Clube. Esta discussao ganhou, entdo, a dimensio de um assunto de
interesse global, retomando a antiga doutrina da nao aderéncia ao Estado da divida
de regimes despdticos. Paises como Noruega e Equador se esfor¢aram desde entao
para manter vivo o debate, pedindo pela inclusao do tema da divida ilegitima na

216 INGROSSO, G. Corso di Finanza Pubblica. Napoli: Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene,
1969, p. 586.

217 “Proponents of a doctrine of ‘odious’ debt assert that some of Iraq’s debt’s could potentially be
classified as non-legitimate under international law since they were undertaken during the
Hussein regime and that international law should be able to expunge these debts. The concep-
to f ‘odious’ debt does not appear to be well established in international law” (WEISS, M.
Iraq’s Debt Relief: Procedure and Potential Implications for International Debt Relief. CRS

Report for Congress RL 33376, Washington, D.C., 21/4/2006, p. 15).
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agenda de desenvolvimento das Nagoes Unidas.”® Parte desse interesse nasce de
problemas materializados em questoes politicas concretas, entre as quais se situa o
interesse equatoriano no assunto apds a instala¢ao de uma comissao de auditoria de
sua divida pudblica, em 2008. Esta comissao apontou irregularidades substanciais
em alguns dos empréstimos tomados a partir do ano de 2000, razao pela qual se
suspenderam os pagamentos de algumas modalidades de titulos publicos. Assim, o
default nao se deu em razao de qualquer forma de incapacidade de pagamento, mas
do alegado cardter ilegitimo da divida emitida. Uma grande maioria dos credores
aceitou, entdo, a oferta de reestruturagio feita pelo governo, com a redugio nos

reembolsos de cerca de dois tergos do valor nominal.?”

Longe, como visto, de ser uma questao meramente especulativa, tenta-se eri-
gir a legitimidade da divida como um principio juridico a disciplinar os pagamen-
tos da divida externa, e alguns Estados tém mostrado disposi¢ao para posicionar o
tema na agenda internacional. Ao menos do ponto de vista tedrico, o desenvolvi-
mento da nogao de divida odiosa ¢ recente, posto que os defaults de Estados sejam
fen6menos antiquissimos. A nogao que se poderia chamar cldssica do repudio ¢
aquela que se manifesta a partir de sua primeira formulagio em 1927 como uma
doutrina da inexecugio da divida pdblica por motivos justificados, o que se fez pelo
trabalho do russo Alexander Sack, referéncia fundamental sobre o tema. Af se pro-
curaram firmar critérios de reconhecimento do cardter odioso da divida a partir
dos efeitos que acarretavam transformagoes politicas sobre as obrigacoes financei-
ras pré-existentes.””* Com a anulagao pelo governo bolchevique, em 1918, dos an-
tigos empréstimos do império russo, colocaram-se diversas questdes que exigiam
tratamento do ponto de vista juridico.

Sack estabeleceu, entao, trés critérios que, se atendidos, legitimariam o repu-
dio da divida em situagdes de alteragao do regime politico. Assim, se o regime que
contraiu a divida era despético (isto é, nao contava com o consentimento do povo),
se os capitais ndo foram empregados em beneficio do povo, e se os credores sabiam
do provdvel desvio de finalidade dos recursos que emprestavam ao Estado, entdo se
poderia falar de divida odiosa.””" Consoante esta cldssica elaboragio, o regime

218 LUDINGTON, S.; GULATI, M.; BROPHY, A. Applied Legal History: Demystifying the
Doctrine of Odious Debts. Theoretical Inquiries in Law, Israel, vol. 11, 2010, p. 248.

219 Para o caso equatoriano, ver EQUADOR. Comisién de Auditoria Integral del Crédito Pabli-
co. Informe de la Subcomisién Juridica, Quito, 23/9/2008.

220 Les Effets des Transformations des Etats sur Leurs Dettes Publiques et Autres Obliga-
tions Financieres. Paris: Recueil Sirey, 1927.

221 SACK, A. Les Effets des Transformations des Etats sur Leurs Dettes Publiques et Autres
Obligations Financiéres. Paris: Recueil Sirey, 1927, p. 157-163.
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sucessor nao estaria obrigado as dividas contraidas (i) sem consentimento do povo,
(ii) sem beneficio para o povo e (iii) com conhecimento pelos emprestadores destes
vicios. A razdo do afastamento da responsabilidade pela obrigacao financeira esta-
ria no cardter pessoal da divida assumida por governantes corruptos, que se torna-
riam os unicos responsdveis por ela. Os critérios sao afeitos aos procedimentos de
autoriza¢ao da divida publica, mas ndo apenas. Ainda que se possam observar va-
riagbes nos respectivos direitos internos sobre a distribui¢ao do poder financeiro
entre governo e parlamento, a tomada de empréstimos nao legitimada por procedi-
mentos democriticos de autoriza¢ao parlamentar e afastada de sistemas de contro-
le juridico e politico escusariam o Estado de seu posterior cumprimento.””? Nio
basta, no entanto, que a divida tenha sido contraida por um governo tirdnico; seu
aproveitamento, ainda que nio imediato, ao povo que a ela se obriga e a convic¢io,
da parte dos credores, de que o emprego dos recursos se daria em beneficio do pais
excluiriam o cardter odioso da divida. Pela doutrina cldssica, os trés critérios deve-
riam ser simultaneamente obedecidos para que nao houvesse a transmissao das
obrigagbes ao regime sucessor, “como trés cerejas em um caga-niquel”.?”> Emergem
desta necessdria concomitincia duas finalidades: livrar o povo dos encargos finan-
ceiros de uma divida nio consentida e desestimular credores privados a conceder
empréstimos a regimes politicos ilegitimos.

Pelo ponto de vista de uma exclusiva postulagao moral, seria possivel, para
argumentar apenas, admitir que a divida obtida nas odiosas condigdes expostas por
Sack nao devesse ser paga. Esta é a perspectiva esposada por muitos comentadores
que apontam os problemas da génese da divida de paises em desenvolvimento,

224 Em extenso exame

como se nota na critica religiosa a divida do terceiro mundo.
dos fundamentos éticos do default em tais circunstincias, Buchanan introduz ain-
da o interessante dilema que surge quando se devem oferecer prémios de risco cada
vez maiores para que, em um mercado nos quais os precos sao determinados de
forma competitiva, a antecipagio do risco de default pelos agentes econémicos os

induza a exigir rendimentos crescentes para que continuem a emprestar recursos ao

222 Sobre o sentido democritico dos procedimentos parlamentares de autorizagio da dfvida publi-
ca e sua relagio com os principios orgamentirios, cf. HOFLING, W. Staatsschuldenrecht:
Rechtsgrundlagen und Rechtsmapstibe fiir die Staatsschuldenpolitik in der Bundesre-
publik Deutschland. Heidelberg: C. F. Miiller, 1993, p. 17 e seguintes.

225 BUCHHEIT, L.; GULATI, G.; THOMPSON, R. The Dilemma of Odious Debts. Duke
Law Journal, Durham, vol. 56, s. n., 2007, p. 1218.

224 JOBLIN, J. Les Rouages de ’Economie Mondiale au Regard de I'Ethique. Application au
Probleme de la Dette. Le point de Vue de I’Eglise. /n: VIADEL, A. C.; MONTORO, A. E.
La Deuda Externa: Dimensién Politica y Juridica. Madri: Iepala Editorial, 1999.
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Estado. Algo que poderia levar os contribuintes-beneficidrios do instante de con-
tragao dos empréstimos a se obrigarem ao seu pagamento pela moralidade do prin-
cipio pacta sunt servanda, mas que nio enfrenta satisfatoriamente o problema da
vinculagio das geragoes futuras ao pagamento de uma divida publica encarecida
pela interrup¢io dos pagamentos feitos pelos seus antecessores. Seria justo, assim,
que geragdes mais recentes arcassem com os custos provocados por geragoes ante-
riores? Com o transcurso do tempo, a redugao dos pagamentos da divida publica
deve ser necessariamente renegociada, segundo o citado economista, dado o irrea-
lismo de percepgoes do risco ultrapassadas, cuja precificagao nos contratos nao
encontre mais respaldo na atual possibilidade de default.”” Haveria, assim, algum
sentido moral na ideia do repddio, exposto tanto na onerosidade excessiva para os
paises mais pobres, como também nos encargos para geragbes futuras que talvez
nao tenham as mesmas inclinagdes para a moratdria que seus antecessores.

Os problemas comegam a surgir, contudo, quando se pretende erigir a doutri-
na da divida odiosa a uma norma de direito internacional. Estas dificuldades se
originam de certa vagueza e indeterminagao que sé tém se ampliado nas manifes-
tagbes mais recentes em favor do repudio. Nas ocasioes em que se langou mao de
termos fortes da doutrina, tais como “regime despético” e “divida odiosa”, para
cancelar, ou a0 menos reduzir, as obrigagées incorridas por governos ditatoriais, o
pleito ganhou formulagao ainda mais ampla. Assim mostram os exemplos das su-
cessoes dos regimes ditatoriais de Marcos nas Filipinas, de Somoza na Nicardgua e
dos Duvaliers no Haiti.??® Em sentido semelhante, a Comissao da Verdade e Re-
conciliagio da Africa do Sul pediu pela declaragio da ilegitimidade e pelo cancela-
mento da divida contraida pelo regime do apartheid para financiar a repressao a
maioria negra daquele pafs.””’Com isto, pretendeu-se extrair o cardter odioso dos
empréstimos a partir da prépria ilegitimidade dos regimes juridicos que os contra-
fram. A pretendida nulidade se estenderia a toda a divida publica, e nao apenas a
operagdes de crédito especificas. Neste sentido se fala de uma transformacio da
doutrina da divida odiosa em uma doutrina da divida ilegitima, a partir da qual se
presumiria a ilegitimidade da divida de ditaduras.?*® Uma significativa ampliagao

225 BUCHANAN, J. The Ethics of Debt Default. /n: BUCHANAN, J.; ROWLEY, C.; TOLLI-
SON, R. (Coord.). Deficits. Delhi: Disha Publications, 1989, p. 361-374.

226 KREMER, M.; JAYACHANDRAN, S. Odious Debt. Finance and Development, Wa-
shington, D.C., vol. 39, n. 2, jun. 2002, p. 7 e seguintes.

227 Cf. HOWSE, R. The Concept of Odious Debt in Public International Law. UNCTAD Dis-
cussion Papers, Genebra, n. 185, jun. 2007, p. 8.

228 BUCHHEIT, L.; GULATI, G.; THOMPSON, R. The Dilemma of Odious Debts. Duke
Law Journal, Durham, vol. 56, s. n., 2007, p. 1212.
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das ideias originais de Sack, que previra a necessidade de procedimentos especifi-
cos, preferencialmente perante um tribunal internacional, para o reconhecimento
da possibilidade juridica do repidio, em que o 6nus da prova caberia ao Estado
devedor.””” No campo doutrindrio, uma defini¢ao assim tao abrangente ¢ dada,
por exemplo, por J. Hanlon, que associa a divida odiosa a toda operagao em que os

desvios de comportamento do tomador do empréstimo o tornem ilegitimo.?°

Essa imprecisao torna o conceito de divida odiosa de aplicacao dificil, e jd se
chegou a cogitar do risco de seu emprego arbitrdrio.”! Trata-se de uma questao extre-
mamente delicada a existéncia de alguma norma internacional a esse respeito. Para
respondé-la, é preciso recorrer as fontes do direito internacional, que, segundo o arti-
go 38 do Estatuto da Corte Internacional de Justiga, s3o as convengdes internacionais,
o costume, os principios gerais de direito e a doutrina. Uma observagao analitica
destas fontes pode indicar em que condigbes se poderia pleitear o cardter normativo
da ilegitimidade da divida publica compreendida em dadas circunstancias.

Com relagao as convengoes internacionais, as discussoes da Comissao de Di-
reito Internacional (International Law Commission) sobre a preparagao da Conven-
¢ao de Viena sobre a Sucessao de Estados em matéria de Bens, Arquivos e Dividas
do Estado evidenciam as dificuldades do reconhecimento de um direito ao repidio
da divida de regimes corruptos, autoritdrios e perduldrios. Por sugestao do Relator
Especial Bedjaoui, incluiu-se no projeto da convengao uma definigao duaplice da
divida odiosa, a qual compreenderia “todas as dividas contraidas pelo Estado pre-
decessor com vistas a atingir objetivos contrdrios aos maiores interesses do Estado
sucessor ou do territério transferido”, mas também “todas as dividas contraidas
pelo Estado predecessor com um objetivo e um propésito em desconformidade
com o direito internacional e, em particular, com os principios de direito interna-
cional incorporados 4 Carta das Nagoes Unidas”.**> A primeira defini¢ao, mais

229 SACK, A. Les Effets des Transformations des Etats sur Leurs Dettes Publiques et Autres
Obligations Financiéres. Paris: Recueil Sirey, 1927, p. 42.

%9 Defining “Illegitimate Debt”: When Creditors Should be Liable for Improper Loans. /z: JO-
CHNICK, C.; PRESTON, E. (Coord.). Sovereign Debt at the Crossroads: Challenges
and Proposals for Resolving the Third World Debt Crisis. Oxford: Oxford University
Press, 20006, p. 118.

%1 “The doctrine of odious debt is a dangerous one which (...) ‘favours most arbitrary and iniqui-
tous solutions” (O’CONNELL, D. P. The Law of State Succession. Cambridge: Cambridge
University Press, 1956, p. 190).

32 BEDJAOUT, M.Succession of States in Respect of Matters other than Treaties. /n: NACOES
UNIDAS. Yearbook of the International Law Commission. Nova lorque: Nagdes Unidas,
1977, vol. 11, parte I, p. 134.
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préxima da tradicional, confere maior énfase aos interesses do Estado sucessor pre-
judicados pela transmissao dos débitos; a segunda, por sua vez, invoca os prejuizos
a comunidade internacional, cujos principios gerais se veriam violados pela nature-
za odiosa da divida. Esta mudanca de enfoque é importante. A conceituagao clds-
sica da divida odiosa, expressa na primeira defini¢ao, poderia indicar alguma for-
ma de ingeréncia de institui¢des internacionais em decisoes politicas e econdmicas
internas, pois caberia a alguma instincia externa decidir se houve algum prejuizo
ilegitimo a popula¢ao do Estado sucessor pela transmissao das obrigagoes financei-
ras — algo que entra em potencial conflito com o poder de decisao de instituigoes
democrdticas internas. Ao transferir o parimetro de andlise para os principios de
direito internacional, entretanto, Bedjaoui desloca o cardter ilegitimo da divida dos
6rgaos internos ao campo de andlise préprio de instituigbes internacionais.**
Qualquer men¢io a divida odiosa foi, porém, rejeitada na redagao final da conven-
¢ao. C. Paulus afirma que esta rejeigao se deu “sem deixar trago” no novo texto.?*
Algum trago, porém, existe na parte final do artigo 33, que conceitua a divida
publica como qualquer obrigac¢ao financeira em conformidade com o direito interna-
cional*® Houvesse entrado em vigor, a Convencao de 1983 ofereceria, nesta restri-
¢ao, caminhos de reconhecimento para a legitimidade da divida publica como um
elemento de sua exigibilidade. Tem razao Paulus, no entanto, de que nao hd marcas
de qualquer referéncia explicita a divida odiosa em convengbes internacionais.

A segunda fonte mencionada no Estatuto da CIJ, o costume. Para que a divi-
da odiosa fosse reconhecida como parte do direito internacional costumeiro, seria
preciso que passasse pelo dificil teste de uma prdtica consistente dos Estados ao
longo do tempo para que se firmasse sua ampla aceitagao normativa, que ultrapas-
sasse qualquer aplicagdo ocasional. Ao lado deste dado objetivo, o elemento subje-
tivo da opinio juris deveria ficar claro em declarages do Estado, em quaisquer
formas que se apresentassem, tais como documentos e declaragdes oficiais. Portan-
to, como foi afirmado no caso da Plataforma Continental do Mar do Norte, nio
basta que os atos em questao constituam uma préxis estabelecida, mas é necessdrio
que também carreguem alguma evidéncia da convic¢do de sua juridicidade. 3¢

235 Cf. MICHALOWSKI, S. Unconstitutional Regimes and the Validity of the Sovereign
Debt: a Legal Perspective. Chippenham: Ashgate, 2007, p. 69.

5% The Evolution of the Concept of Odious Debt. Zeitschrift fiir auslindisches 6ffentliches
Recht und Vélkerrecht, Munique, vol. 68, 2008, p. 415-416.

235 Ver nota 205.

3¢ North Sea Continental Shelf Cases, CIJ, 1969, p. 44, em que se l&: “[n]ot only must the acts
concerned amount to a settled practice, but they must also be such, or be carried out in such a
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A divida odiosa foi expressamente invocada em um escasso nimero de contro-
vérsias, algo que compromete tanto a pritica como a formagao da opinio juris.>>’
De um lado, os eventos de sucessio de Estados fornecem nimero maior de situa-
¢oes em que as dividas de guerra obtidas para combater movimentos de indepen-
déncia ou de insurgéncia civil ao depois vitoriosos foram reconhecidas como o
nucleo duro das dividas odiosas;?*® o problema, porém, é que, tanto na definigio
de Sack como nas conceituagbes mais recentes, o cardter “odioso” se aproxima
também de motivos mais abrangentes de ilegitimidade da divida, o que faz com
que a ideia seja de dificil concregio juridica. Para Gelpern, os intimeros regimes
ditatoriais do século XX colocaram as doutrinas da ilegitimidade da divida publica
em algum relicdrio do direito internacional, dada a inseguranga que traria sua apli-
cacdo as diversas revolugoes politicas do periodo. Mesmo apds uma aparente tenta-
tiva de reinvocd-las apds a deposi¢ao do regime de Saddam Hussein nos primeiros
anos do século, a reestruturac¢io da divida iraquiana deu-se concretamente sob o
argumento de que seria preciso restaurar a economia do pais — e nao, portanto, sob
o influxo da ilegitimidade de sua contragdo e destinagao.”” A ideia de que se rene-
gociava a divida por seu cardter odioso foi, alids, expressamente rejeitada pelos nego-
ciadores iraquianos.?* Nio se trata, aqui, de negar a existéncia de numerosos casos
em que a divida publica foi repudiada, que vao além dos exemplos j& mencionados.

way, as to be evidence of a belief that this practice is rendered obligatory by the existence of a rule
of law requiring it. The need for such a belief, i. e., the existence of a subjective requirement, is
implicit in the very notion of the opinio juris sive necessitatis. The States concerned must therefore
feel that they are conforming to what amounts to a legal obligation. The frequency, or even habi-
tual character of the acts is not in itself enough. There are many international acts e.g., in the field
of ceremonial and protocol, which are performed almost invariably, but which are motivated only
by considerations of courtesy, convenience or tradition, and not by any sense of legal duty.”

%7 GELPERN, A. Odious, not Debt. Law and Contemporary Problems, Durham, vol. 73, n.
4, 2010, p. 85-86.

238 Ver REINISCH, A.; HAFNER, G. Staatensukzession und Schuldeniibernahme beim “Zer-
fall” der Sowjetunion. /z: DORALT, P.; HASCHEK, H.; SCHAUER, M. (Coord.). Schrif-
tenreihe des Forschungsinstituts fiir Mittel- und Osteuropiisches Wirtschaftsrecht.
Viena: Service Fachverlag, 1995, vol. 9, p. 71.

%9 GELPERN, A. What Iraq and Argentina Might Learn from Each Other. Chicago Journal of
International Law, vol. 6, n. 1, 2005, p. 406.

240 “Iraq’s need for very substantial debt relief derives from the economic realities facing a post-

-conflict country that hds endured decades of financial corruption and mismanagement under

the Saddam regime. Principles of public international law such as the odious debt doctrine,

whatever their legal vitality, are not the reason why Iraq is seeking this relief” (MAHDI, A. A.

apud GELPERN, A. What Iraq and Argentina Might Learn from Each Other. Chicago Jour-

nal of International Law, vol. 6, n. 1, 2005, p. 406).
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Para além do repudio da divida tsarista depois da Revolugao Russa, podem-se citar
o cancelamento da divida mexicana junto a vdrios estados europeus em 1867, o
cancelamento da divida com a Prussia tomada para a coloniza¢ao da Pol6nia em
1919, a divida pré-revoluciondria da China caracterizada como odiosa nos litigios
instalados em 1952, as obrigacdes financeiras perante a administragao francesa na
Argélia em 1962, as reclamagoes do Ira quanto a débitos pré-revoluciondrios desti-
nados ao armamento de grupos que apoiavam o xd, decidida desfavoravelmente ao
regime islimico em 1996.%*' Trata-se de reconhecer, no entanto, que todas as ques-
toes foram disputadas e a alegagdo do cardter odioso da divida obteve resultados
bastante dispares. E conveniente verificar na jurisprudéncia de cortes e tribunais os
casos mais relevantes a respeito, a seguir selecionados.

De fato, nao serd mais promissora a busca do reconhecimento da doutrina da
divida odiosa nas decisbes de tribunais arbitrais, que oferecem exemplos de sua
invocagao por alguma das partes. Esses casos, que j4 datam de algum tempo, exi-
bem a baixa frequéncia de sua mengio. H4 um dnico caso em que se reconheceu a
invalidade da divida publica com fundamento em sua ilegitimidade. Se, de um
lado, a andlise da jurisprudéncia dos tribunais arbitrais indica as poucas perspecti-
vas que existem para o sucesso do argumento, o caso Tinoco (1923), entre Gra-
-Bretanha e Costa Rica, se destaca como uma excecao.

Af se examinou a validade da emissao de titulos publicos sob o governo dita-
torial de Frederico Tinoco. Apds sua fuga do pais, em 1919, o novo governo editou
lei que invalidava as transagdes financeiras do regime anterior. O governo britinico
afirmava que a Costa Rica deveria, no entanto, satisfazer as obrigagoes em posse do
Royal Bank of Canada. O governo costa-riquenho, por sua vez, alegava que o gover-
no de Tinoco nio era legitimo nem de jure nem de facto, de forma que o pais nao
se vincularia aos compromissos assumidos por ele.**> Segundo a decisao do 4rbitro
Taft, entdo presidente da Suprema Corte dos Estados Unidos, a lei interna da Cos-
ta Rica nio teria efeitos no direito internacional, pois a mudanga de regime nio
afetaria as obrigagdes internacionais do Estado. Com isto se reconheceu que Tino-
co exercia um governo de fato sem resisténcia substancial. Além disso, a violagao
do direito constitucional interno havia sido parte do processo revoluciondrio de
tomada do poder, e o direito internacional nao teria como base do reconhecimento
juridico de um governo exclusivamente a sua legitimidade constitucional.

241 KING, J. Odious Debt: the Terms of the Debate. North Carolina Journal of International
Law, Chapel Hill, vol. 32, n. 4, 2007, p. 634-636.

%2 NACOES UNIDAS. Tinoco Arbitration (Gri-Bretanha v Costa Rica). Reports of Interna-
tional Arbitral Awards, vol. 1, 18/10/1923, p. 369-399.
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A sentenga arbitral foi concluida, no entanto, de forma surpreendente, e con-
siderou que a concessao de crédito, pelo banco canadense, ao governo de Tinoco
em sua fase final foi ilegitimamente empregada sem que a institui¢ao financeira se
preocupasse em garantir que seu uso se desse em proveito do governo da Costa
Rica, e ndo em proveito pessoal do ditador. Ao contrdrio, o drbitro entendeu de-
monstrado que o banco tinha conhecimento de que os capitais nao seriam empre-
gados em finalidades governamentais. De fato, era de conhecimento do banco que
os recursos seriam usados para a prepara¢io da fuga de Tinoco e para garantir
posteriormente suas condi¢des de vida no pais de refigio. Nao seria exigivel, se-
gundo o drbitro Taft, que a divida assumida para prover de recursos a pessoa do
ditador e seus familiares devesse ser paga pelo governo restaurado da Costa Rica.
O mesmo foi dito dos recursos destinados a legagao do pais na Itdlia, chefiada pelo
irmao do ditador. A finalidade formal do empréstimo, que havia sido registrada
como um incomum adiantamento salarial de quatro anos, foi entendida como
mero pretexto para o desvio dos recursos que seriam usados para sustentar o refu-
giado no exterior.”®® As perdas, em vez de pesar sobre o novo governo, deveriam
recair sobre a casa bancdria que, de acordo com a compreensio do drbitro, tinha
pleno conhecimento da finalidade dos recursos emprestados.

Na quase totalidade dos casos, no entanto, a doutrina da divida odiosa foi
rejeitada. O primeiro deles tratou-se do Caso das Reclamagoes Francesas contra o
Peru, que teve por base a venda de guano, em 1869, a casa bancdria Dreyfus Freres
& Cie, institui¢ao francesa que posteriormente receberia a prote¢o diplomdtica de
seu governo.”** Em troca do insumo, o banco francés adiantava ao Peru recursos
usados para o servico de dividas vincendas. Neste {nterim sobreveio, em 1879, a
guerra chileno-peruana que levaria o ditador Piérola ao poder, o qual aceitara pagar
apenas parte do que devia a Dreyfus; apds sua deposi¢ao, no entanto, o congresso
peruano, neste como em outros casos, aprovou uma lei que declarava nulos todos
os atos e contratos praticados pelo ditador. O novo governo se recusava, portanto,
a reembolsar Dreyfus em qualquer quantia. O caso foi submetido a um primeiro
tribunal arbitral. Abstraidos alguns detalhes do caso, a questao central foi a priori-
dade de pagamentos que um decreto chileno havia conferido a determinadas clas-
ses de credores: assim, o governo peruano transferia para um fundo no Banco da
Inglaterra os recursos que seriam distribuidos aos credores. O banco Dreyfus e

2% NAGOES UNIDAS. Tinoco Arbitration (Gra-Bretanha v Costa Rica). Reports of Interna-
tional Arbitral Awards, vol. 1, 18/10/1923, p. 394.

244 NACOES UNIDAS. French Claims against Peru Case (Franga v Peru). Reports of Interna-
tional Arbitral Awards, vol. 1, 11/10/1921.
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outros portadores de titulos de nacionalidade francesa argumentavam que, a ser
satisfeita a divida por esta via, se desrespeitariam as garantias contratuais diferen-
ciadas dos contratos a eles relativos, consistentes no oferecimento dos depdésitos de
guano como seguranga dos empréstimos, ao passo que o Peru dizia que estes recur-
sos poderiam ser usados para pagar todos os credores. Pela opinio do tribunal, nao
haviam sido previstos direitos preferenciais no fundo, pelo que os seus recursos
poderiam ser distribuidos pro rata, decisao que nao satisfez aos credores franceses e
que custou ao pafs sul-americano o direito de operar naquele importante mercado
financeiro. Em consequéncia, o Peru abdicou de sua posi¢ao de non possumus rela-
tiva a parte de sua divida com aquele pais e aceitou pagar 25 milhées de francos
exclusivamente aos franceses, algo que, para aumentar a complexidade do caso, foi
rejeitado pelo congresso peruano em razao do nio reconhecimento das dividas do
perfodo ditatorial.**A disputa foi entdo submetida ao Tribunal Permanente de Ar-
bitragem, em Haia, que decidiu pela exigibilidade dos créditos franceses contra o
Peru devido ao reconhecimento internacional de que gozava o governo de Piérola,
cujos atos, em representa¢ao do governo peruano, seriam vinculantes ao Estado. A
lei interna que invalidara os empréstimos nao atingiria os estrangeiros, que, de boa-
-f¢, colocaram capitais a disposi¢ao do Peru.¢

Apesar do nao reconhecimento da invalidade da divida peruana, adotou-se,
no caso das Reclamag6es Francesas, uma solugao negociada para o pagamento da
divida por meio da qual o Peru voltou a obter acesso aos mercados financeiros. Em
outros casos importantes 0 mesmo nao ocorreu. Os empréstimos da Administra-
¢ao Postal Portuguesa ao governo da Crodcia durante o periodo em que aquele pais
esteve sob ocupagao alema, nos anos da Segunda Guerra, foram questionados pelo
governo sucessor porque nao se reconhecia a divida assumida por um governo dito
marionete.’” Em 1956 se instalou, entao, um tribunal arbitral nos termos da Con-
vengao Postal Universal, o qual, conquanto afirmasse sua jurisdi¢ao para conhecer
da matéria e a existéncia de fatos que justificassem a reclamacio, nao reconheceu
sua jurisdi¢ao sobre a questao central, que consistia na responsabilidade da Iugos-
ldvia pelos débitos assumidos durante periodos de ocupagao. Ainda que nio tenha

25 WYNNE, W. State Insolvency and Foreign Bondholders: Selected Case Histories of
Governmental Foreign Bond Defaults and Debt Readjustments. Washington, DC: Beard
Books, vol. I1, p. 164 e seguintes.

246 NACOES UNIDAS. French Claims against Peru Case (Franga v Peru). Reports of Interna-
tional Arbitral Awards, vol. 1, 11/10/1921, p. 218-20.

7 Ver UNIAO POSTAL UNIVERSAL. Dues for Reply Coupons Issued in Croatia; Re
Transit Charge for Mails from Occupied Yugoslavia (Administracao Postal de Portugal
v Administragao Postal da Iugosldvia), 1956, p. 90A.
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enfrentado o mérito da questdo, o tribunal arbitrou considerou, entretanto, que
seria necessdrio um acordo internacional (ou alguma outra manifestagao incontes-
te) para que se reconhecesse a sucessao da lugosldvia nas dividas croatas tomadas
no periodo aqui exposto. Nao havendo disposi¢ao convencional, deixou-se tam-
bém de reconhecer o direito da administragao postal portuguesa aos reembolsos.
Veja-se, entao, que a base da decisao foi a auséncia de tratado que regulasse a suces-

sao nas dfvidas publicas croatas, e nio a sua ilegitimidade.?*

Finalmente, os principios gerais de direito sao interpretados, em relacao a di-
vida odiosa, por duas correntes principais. A primeira delas se utiliza de principios
juridicos amplamente reconhecidos por diversas ordens juridicas para justificar, no
direito internacional, a inexecugdo de determinadas obrigagbes financeiras tidas
como repudidveis. Assim, os principios juridicos da boa-fé e da proibi¢ao do abuso
de direito para equiparar a pretensao de recuperar os valores emprestados a gover-
nos ilegitimos ou sabidamente corruptos a um abuso dos direitos contratualmente
assegurados.”® O abuso de direito, férmula de longa tradigao juridica, se associa
aos danos causados a outrem pelo exercicio de um direito, com o consequente de-
ver de reparagio do dano caso tenha havido a inten¢io de produzi-lo. O reconhe-
cimento da proibi¢ao do abuso de direito no 4mbito internacional, porém, se am-

para em uma doutrina modesta,°

e tem seus parimetros apenas escassamente
delineados em decisdes de tribunais internacionais. E o que pode ser observado no
Caso Relativo a Certos Interesses Alemaes na Alta Silésia Polonesa,”' no qual se
restringiu a possibilidade de disposi¢ao de propriedades alemas em territério polo-
nés caso a alienagdo tivesse por resultado algum abuso no exercicio daqueles direi-
tos, e no Caso das Zonas Francas, em que a Corte estabeleceu a aplicabilidade da
legislagdo tributdria francesa a dreas de favorecimento fiscal desde que esta aplica-
¢30 nao constituisse nenhuma forma de abuso — o qual, no entanto, nio se presu-
miria.”? Ainda no 4mbito de principios juridicos tradicionais, alguns trabalhos

procuram sustentar a doutrina da divida odiosa na proibi¢ao do enriquecimento

2% WAIBEL, M. Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge:
Cambridge University Press, 2011, p. 141-141.

#9 Cf. FRANKENBERG, G.; KNIEPER, R. Legal Problems of Overindebtedness of Deve-
loping Countries: the Current Relevance of the Doctrine of Odious Debts. Safat: The
Industrial Bank of Kuwait, 1984, p. 428.

259 Como comenta BROWNLIE, 1. Principles of Public International Law. 7. ed. Nova lor-
que: Oxford University Press, 2010, p. 562.

%1 Case Concerning Certain German Interests in Polish Upper Silesia, CPJ1, série A, n. 7, 1926.
252 Case of the Free Zones of Upper Savoy and the District of Gex, CPJ, série A, n. 22, 1929.
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sem causa, particularmente mencionado nos casos de sucessio de Estados.>® Esta
postulacio ¢ mais problemdtica pois, para que se afirmasse a falta de fundamentos
juridicos para o beneficio dos credores, seria necessdrio que os contratos de que sao
parte fossem invdlidos, o que exigiria, entdo, definir os critérios pelos quais pode-
riam ser assim qualificados. A divida publica seria, entao, odiosa porque o enrique-
cimento dos credores ¢ ilicito, mas seu enriquecimento seria qualificado de ilicito
porque a divida ¢ odiosa, o que produz uma estranha tautologia. Este principio &,
portanto, pouco funcional para sustentar o cardter odioso como principal argu-
mento do repudio a divida, o qual deveria partir, inevitavelmente, de uma anilise
dos contratos e de sua invalida¢ao.?*

A segunda das abordagens diz respeito 4 extensao dos principios reconhecidos
na casuistica de tribunais nacionais ao Ambito internacional. Por ser a lei aplicdvel
mais frequente, a lei de Nova lorque fornece o melhor exemplo desta perspectiva, ao
fundamentar o eventual reconhecimento da possibilidade juridica do repidio no
cardter fiducidrio das obrigacoes dos representantes de agir no interesse dos represen-
tados (law of agency). Ao emitir divida publica que contrarie os procedimentos cons-
titucionais de autoriza¢do ou que seja empregada sem beneficio para o Estado e a
popula¢io que lhe delegou os poderes de agao, a autoridade publica agiria para além
dos seus poderes. Esta acdo justificaria o repidio das obrigagoes contraidas u/tra
vires. O argumento tem, no entanto, mais relevancia juridica em tribunais nacionais
do que em experiéncias relativas ao direito internacional, e mesmo a aplica¢io pelos
6rgaos internos do Estado encontra critérios restritos e precedentes vacilantes.” A
transposi¢ao para o direito internacional nao ¢, assim, imediata. As relagoes juridi-
co-politicas que se estabelecem entre os agentes, de um lado, ¢ o Estado e a popula-
G40, de outro, nio se identificam imediatamente com as obrigagoes fiducidrias con-
tratualmente definidas. Ao lado da natureza constitucional desta representagio, a
transposi¢ao, para o direito internacional, da jurisprudéncia de Nova Iorque como
um principio geral de direito exporia outros conflitos quanto aos diferentes funda-
mentos e regras de atuagao de cada um dos espagos normativos em questao.

255 Como faz O’CONNELL, D. P. State Succession in Municipal Law and International
Law. 2. ed. Cambridge: Cambridge University Press, 1967, p. 14-15.

25% KING, J. Odious Debt: the Terms of the Debate. North Carolina Journal of International
Law, Chapel Hill, vol. 32, n. 4, 2007, p. 643; MICHALOWSKI, S. Unconstitutional Regi-
mes and the Validity of the Sovereign Debt: a Legal Perspective. Chippenham: Ashgate,
2007, p. 44.

%5 Dara a defesa da aplicabilidade da law of agency por tribunais de estados norte-americanos para
casos de repudio da divida, ver BUCHHEIT, L.; GULATI, G.; THOMPSON, R. The Di-
lemma of Odious Debts. Duke Law Journal, Durham, vol. 56, s. n., 2007, p. 1237-1245.
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A auséncia de uma doutrina juridica uniforme e as ambiguidades das fontes
do direito internacional expoem o flanco aberto das estruturas juridicas das divi-
das ilegitimas. De um lado, sua conceituagao é imprecisa e tendente a uma amplia-
¢30 que a torna mais vaga. De outro, a matéria nio ¢ disciplinada por convengoes
internacionais e a prdtica dos Estados tem resultados desiguais sobre as potenciali-
dades de invocagio do cardter odioso como fundamento para o repidio, preterido
em favor de outros argumentos, tais como a necessidade de alivio da divida para a
recuperagao econdmica. As decisoes de cortes e tribunais arbitrais sao igualmente
oscilantes, mas com uma tendéncia para a cautela quando em jogo o reconheci-
mento das possibilidades juridicas do repidio. As normas de direito internacional
s30, assim, inconsistentes, € o recurso a principios gerais do direito nao oferece
maior seguranca sobre a existéncia, em alguma extensao, de uma permissao juridi-
ca para o afastamento de obrigagoes financeiras ilegitimas.

122



O QUADRO INSTITUCIONAL
DA REESTRUTURACAO DA DiVIDA EXTERNA
NO AMBITO INTERNACIONAL

A parte de regras materiais que fornegam solugdes consistentes 2 inexecugio
da divida publica, tampouco hd processos uniformes destinados a reestruturar a
divida publica. Conforme o credor da divida publica, diversas institui¢des atuam
em bases eventuais, nomeadamente as organizagoes internacionais de cardter inter-
governamental com voca¢io econdmica, entre as quais se destacam as fungdes
exercidas pelo FMI. Outros entes nao tradicionais, tais como os Clubes de Paris e
de Londres, sao locais de encontros entre credores e Estados devedores de impor-
tincia fundamental para o entendimento do modo de funcionamento atual das
reestruturagoes da divida publica, que s3o, como este capitulo pretende mostrar,
definidas a partir de um enquadramento institucional minimo.

Esta cambiante distribui¢do de competéncias, que redistribui as importincias
relativas dos atores envolvidos conforme a natureza de cada crise e as espécies de
credores envolvidos, observou importante evolugao diante de considerdveis desa-
fios econ6micos. A agao organizada de entidades internacionais oferece uma casufs-
tica relevante, sem que se possa perder de vista de que este ¢ um trabalho ainda em
curso, e que o quadro juridico-institucional da divida publica em 4mbito interna-
cional tem desenvolvimento desigual em compara¢io com outros campos de atua-
¢do de instituigbes financeiras internacionais criadas pelos acordos de Bretton
Woods. Trata-se de um conjunto de regras relativamente subdesenvolvido, cuja

5

andlise atenta j& o chamou de “rudimentar”,”® e cuja incapacidade de atender satis-

256 “The international rules governing the handling of default and of borrowers in difficulty be

they sovereign or corporate are at best rudimentary (...). This is an area of international law
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fatoriamente as necessidades de desenvolvimento o colocou “abaixo da marca do
razodvel.”” Os grandes debates globais sobre o regime juridico da resolugao de
crises da divida publica no pés-segunda guerra se iniciaram tardiamente, na déca-
da dos 70, com uma preocupagio especifica: a ineficiéncia dos mecanismos até
entao existentes para conter o comportamento oportunista de credores individuais,
pelo que se buscavam instrumentos funcionais de estabiliza¢o dos conflitos entre
as suas diversas classes e o Estado devedor. A primeira e principal fragilidade dos
procedimentos negociados de redefini¢ao dos pagamentos da divida publica seria
identificada, entdo, com os insuficientes incentivos para que se chegasse ao acor-
do pretendido e que esta proposta acolhesse a agenda econdmica dos paises em
desenvolvimento.

Nio ¢ de surpreender, portanto, que preocupagao de complementar o cend-
rio financeiro internacional com institui¢des direcionadas a articular solugées
para a descontinuidade efetiva ou potencial dos servigos da divida publica externa
se tenham primeiro relacionado ao periodo do Didlogo Norte-Sul. Esta etapa da
diplomacia econbémica se refere ao envolvimento de paises em desenvolvimento
da Asia, da Africa e da América Latina, muitos dos quais recém-independentes,
em negociagdes sobre as mudangas do sistema econémico internacional com pa-
ises industrializados da América do Norte e da Europa Ocidental. Antes das cri-
ses generalizadas da divida publica na década seguinte, os paises identificados
com o Sul convergiram para incorporar na nova realidade econémica o tema do
alivio do endividamento como medida capaz de absorver o impacto dos desequi-
librios generalizados nas balangas de pagamentos dos paises em desenvolvimento,

which has been neglected since the 1930’s. The world’s financial system has in effect raced
ahead of the institutional infrastructure for crisis management.” (SURATGAR, D. The Inter-
national Financial System and the Management of the International Debt Crisis. /7: BRA-
DLOW, D. International Borrowing: Renegotiating and Structuring International Debt
Transactions. Washington, D.C.: Springer, 1986, p. 677).

“While the search for strategies acceptable both to debtors and creditors has been intense
and has evolved considerably in the past decade, the results achieved are far from satisfac-
tory. It is true that the breakdown of the international financial system has been avoided by
the international community. However, from the point of view of the major debtor states
and from the perspective of an equitable allocation of global welfare, the process and its
effects have fallen below the mark of reasonableness. The impacts of the debt situation on
the rate of growth in the countries concerned, the effects on the social fabric, and the con-
sequences for the state of the environment will not allow a different conclusion.” (DOLZER,
R. Ten Years of Multi-Annual International Debt Management. Cairo Conference (1992)
Committee on International Monetary Law. Londres: International Law Association,
1992, p. 18).

124



O quadro institucional da reestruturacdo da divida externa no ambito internacional

provocados em grande parte pela deterioragao dos termos de troca e pela crise do
petrdleo.”® Em conjunto com a questdo dos elevados encargos da divida econd-
mica em uma conjuntura internacional desafiadora, o tema institucional de uma
maquinaria permanente que substituisse os clubes de Paris e de Londres para a
reestrutura¢do das dividas bilateral e bancdria, respectivamente, se apresentou
como uma preocupagao relevante em torno do prenunciado espectro das moraté-
rias generalizadas dos paises em desenvolvimento.?’

Se, durante o Didlogo Norte-Sul, a preocupagio com o alivio da divida exter-
na como forma de cooperagao havia impulsionado a discussao de uma nova insti-
tucionalidade internacional do endividamento publico, a discussio ganharia um
enfoque complementar na década que viria a seguir. Os niveis insustentdveis dos
empréstimos bancdrios aos paises em desenvolvimento inseririam a discussao sobre
a responsabilidade das fontes de capitais pelo endividamento dos paises em desen-
volvimento. As consideragoes sobre a os niveis excessivos de empréstimos tomados
nio poderiam ignorar o reverso da moeda, o excesso de empréstimos concedidos
sem a devida diligéncia da parte dos bancos comerciais credores. O problema do
overborrowing era complementado, assim, com a percep¢ao dos problemas do over-
lending.**° Se tanto credores quanto devedores tinham sido parte no ciclo de entu-
siasmo de empréstimos internacionais abundantes e baratos, os custos das eventu-
ais crises financeiras deveriam encontrar formas de distribui¢ao equitativa entre o
Estado tomador e o fornecedor do crédito. O resgate financeiro de bancos comer-
ciais por organismos multilaterais com o FMI e o Banco Mundial acrescentaria
novos incentivos para o excesso de liquidez internacional, o que implicava o risco
de percepgao subjetiva, ou moral hazard, de que a existéncia de um emprestador de
ultimo caso distorcesse a percep¢ao do risco nos empréstimos bancdrios. Estraté-
gias diferentes, que equilibrassem os custos para todas as partes, poderiam condu-
zir os mercados financeiros internacionais, tanto do lado dos devedores como dos

258 RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1606; AMUZEGAR, ]. The North-South
Dialogue: From Conflict to Compromise. Foreign Affairs, Washington, D.C., vol. 54, n. 3,
abr. 1976.

239 OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter 11
of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottesville,
vol. 21, n. 2, 1981, p. 305-341.

260 STIGLITZ, J. Making Globalization Work: the Next Steps to Global Justice. Londres:
Penguin Books, 2006, p. 216-218. Sobre aspectos mais gerais, ver LINDERT, P.; MORTON,
P. How Sovereign Debt has Worked. 7z: SACHS, J. Developing Country Debt and Econo-
mic Performance. Chicago: University of Chicago Press, 1989, vol. 1, p. 39-106.
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credores, a adotar comportamentos mais prudentes do que aqueles até entao obser-

vados, reduzindo-se a pressio para contrair empréstimos.**'

Todas estas consideragoes acabaram por ter alguma consequéncia para os me-
canismos de resolugdo das crises de endividamento, os quais operam a partir de
negociagoes entre o Estado e seus diversos credores. O tratamento institucional
desse tema tem recebido, como visto, atengao importante principalmente nos lti-
mos trinta anos, a partir da preocupagio de identificar situacoes ineficientes dos
atuais mecanismos de reestrutura¢ao da divida publica. O modo de agio especifica
de diversas institui¢oes envolvidas evidencia tanto as regras mais estdveis, fixadas,
por exemplo, pelo costume internacional, e outras em estado de transformagio
devido a revisao das estratégias adotadas.

3.1. RENEGOCIACOES

Fundamental no complexo normativo das renegocia¢oes da divida publica é a
prépria exigibilidade juridica das renegociacdes, ou a obrigacio de renegociar. A
revisao dos acordos financeiros do Estado, quer se dé a reestruturagao por reesca-
lonamento, por redugio ou por recompra, implica algum risco para a confiabilida-
de do Estado. Neste sentido, as agoes unilaterais sao geralmente evitadas em favor
da preservagao de sua reputagio financeira. Determinados estudos sobre as condi-
¢oes de existéncia da divida publica apontam a potencialidade da exclusio dos
mercados financeiros como o principal fator que conduz ao pagamento da divida
publica, o que explica a continuidade do funcionamento do mercado de crédito ao
Estado. A questio faz sentido porque, de um lado, os bens publicos localizados no
exterior nio sio suficientemente numerosos para assegurar a satisfacao de todos os
seus credores em caso de execu¢ao por um tribunal estrangeiro, e, de outro, as ga-
rantias concedidas sobre os bens localizados em seu préprio territério seriam insu-
ficientes para inspirar suficiente credibilidade pois dependeriam, em dltima instin-
cia, da vontade do Estado para cumpri-las.

O risco do crédito pode nao ser o tnico relevante para a divida contratual
com outros Estados e organizagdes multilaterais que, para conceder empréstimos,
obedecem a critérios que nao sao puramente econdmicos. A transferéncia volunts-
ria de capitais privados ao Estado, no entanto, o toma em conta como elemento de
primeira linha. As condiges de existéncia de um mercado para a divida pudblica

201 Para a andlise do problema especifico do “risco moral” (moral hazard) em empréstimos ban-
cdrios para Estados, ver LIENAU, O. Rethinking Sovereign Debt: Politics, Reputation,
and Legitimacy in Modern Finance. Cambridge: Harvard University Press, 2014, p. 233.
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levam a formulagao da hipétese de que, na auséncia de instrumentos que permitam
aos credores ter controle sobre o patrimonio do Estado, a tinica possivel san¢io ao
inadimplemento da divida publica é a exclusao dos mercados de capitais, isto ¢, a
interrup¢do dos fluxos de financiamento a partir de um dado momento.”*? Se o
Estado nao conta com recursos préprios suficientes para se proteger de choques de
produtividade e para isso depende do financiamento pela poupanga privada, a
ameaga de exclusdo destes canais de empréstimos seria motivo suficiente para que
se preocupasse em pagar a divida, até determinados niveis. Estes niveis sao tanto
mais altos quanto maior for a variagao da produtividade e quanto mais dependa o
Estado dos mercados internacionais de capitais para responder as variagoes da sua
produgao.

Ainda que haja evidéncias de que a exclusio dos mercados financeiros seja
tempordria e que nem sempre o histérico de defaults implica o encarecimento per-

26 uma politica deliberada de nao

manente dos empréstimos a determinado Estado,
cumprimento dos contratos teria impacto sobre as relagdes econdmicas com o ex-
terior, tanto com o setor publico como privado. O risco de crédito é um fator sen-
sivel a avaliacao de agéncias de risco e a propria elegibilidade a organizagoes inter-
governamentais poderia ser comprometida.’®* A consensualidade em torno das
conversdes ¢, portanto, uma situacao preferivel aos interesses do Estado.

A renegociagao nio ¢, portanto, um evento desfavordvel as partes se conside-
radas as alternativas do inadimplemento puro e simples ou das reestruturagoes
forgadas. Por meio dela, o devedor pode receber a assisténcia financeira necessdria,
e os credores tém a oportunidade de reavaliar as condi¢oes econémicas correntes e
o potencial para a retomada de investimentos no pais.*Alguns aspectos gerais das

262 Esta € a tese desenvolvida pelo artigo seminal de J. Eaton e M. Gersovitz. Cf. Debt with Po-
tential Repudiation: Theoretical and Empirical Analysis. Review of Economic Studies,
Oxford, vol. 48, n. 2, 1981, p. 289-309. A propésito, ver também TOMZ, M. Reputation
and International Cooperation: Sovereign Debt Across Three Centuries. Princeton:
Princeton University Press, 2007.

265 EICHENGREEN, B.; PORTES, R. Dealing with Debt: The 1930s and the 1980s. /n: HU-
SAIN, L.; DIWAN, 1. Dealing with the Debt Crisis. Washington, D.C.: The World Bank,
1989, p. 69-86; LINDERT, P.; MORTON, P. How Sovereign Debt has Worked. /z: SACHS,
J. Developing Country Debt and Economic Performance. Chicago: University of Chicago
Press, 1989, vol. 1, p. 40.

264 MEETHARBAN, M. Vers un Droit International de la Dette Extérieure? /n: CARREAU, D.;
SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 508.

265 OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter
11 of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottes-
ville, vol. 21, n. 2, 1981, p. 305-341
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etapas de negociagao anteriores as reestruturagdes podem ser aqui destacados. A
partir da declaragio de interesse em reestruturar a sua divida publica, a qual pode
preceder ou suceder a suspensio parcial ou total dos pagamentos, o acordo entre
credores e devedores em conversoes nio forcadas conduzird ao desenvolvimento de
etapas de negociagdo entre todas as partes. Em linhas gerais, o objetivo do acordo
de reestruturagao ¢ a defini¢ao dos termos de novagio das obriga¢oes financeiras,
de forma a atingir alguma redugao nos encargos do servigo da divida e, com o ali-
vio, proceder aos pagamentos sem solugao de continuidade ou, caso os pagamentos
j& tenham sido descontinuados, retomar o fluxo dos reembolsos aos credores. Ou-
tro importante objetivo das negociagoes ¢ divulgar informagdes relevantes sobre o

estado das contas publicas, bem como as estratégias fiscais e de gerenciamento da
divida.?®®

Do ponto de vista dos governos, é necessdrio que se tomem algumas medidas
para a preparagao de um acordo de reestruturagio. A primeira delas é o conheci-
mento do volume total da divida pudblica, com a adequada diferenciagao dos tipos
de instrumentos financeiros envolvidos, tanto em seus aspectos juridicos como fi-
nanceiros. O conjunto destas caracteristicas é complexo, o que demonstra que os
processos de reestrutura¢ao envolvem um conjunto de informagoes muito diversi-
ficado. As obrigagoes se diferenciam quanto ao cronograma de amortizagao, os
juros previstos podem ser fixos ou varidveis, pagos em parcelas ou apenas ao final
do prazo de maturidade, as moedas de denominagao sao distintas, hd obrigagoes
garantidas, o valor de face deve ser comparado com o valor de mercado dos titulos
e, enfim, cldusulas especificas de cada contrato determinam uma ou outra forma
de vinculagio dos credores as ofertas de troca.”” A andlise destes fatores permite
definir o perfil da divida publica e calcular a dimensao do esfor¢o necessdrio para
o ajuste macroecondmico e do alivio dos encargos do endividamento calculado

pelas partes.*® Desta forma serdo orientadas as ofertas de troca a serem apresenta-

200 DAS, U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructurings 1950-
2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI, 2012, p. 12.
267 Estas sdo os elementos-chave apontados por LIM, R.; MEDEIROS, C.; XIAO, Y. Quantita-
tive Assessments of Sovereign Bond Restructurings. Material nao publicado, 2005.
268 H4 vdrios critérios para o dimensionamento das redugées esperadas, mas as principais con-
sideram a diferenca existente entre os valores atuais dos novos titulos langados (somados a
eventuais pagamentos em espécie) em relagdo ao valor de face das obrigagdes antigas. Para
as férmulas mais frequentes, ver, principalmente, STURZENEGGER, J.; ZETTEL-
MEYER, B. Creditor Losses versus Debt Relief: Results from a Decade of Sovereign Debt
Crises. Journal of the European Economic Association, vol. 5, n. 2/3, abr.-maio 2007,

p. 343-51.
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das aos credores, o que exige tempos varidveis de preparagao. Assim que concluida
a proposta, a oferta ¢ apresentada aos credores para que a aceitem ou rejeitem,
tendo participado de sua elabora¢ao em maior ou menor extensao. O sucesso des-
ta etapa depende de um nimero minimo de adesdes, que deverao ser manifestadas
entre a apresentagao da proposta e a reestruturagao final. Neste periodo, portanto,
os problemas de coordenagao tendem a ser maiores. A conclusao desta fase permi-
tird saber, entao, o percentual de credores participantes e também o tamanho das
redugdes no valor de mercado dos titulos em relagao ao valor de face, chegando-se
ao tamanho dos cortes que os credores enfrentario nos pagamentos da divida
publica.

No plano juridico, a apresenta¢ao de uma proposta de negociagio pode ser
prevista nos préprios contratos, que contém dispositivos sobre eventos de default e
os requisitos de modificagdo das cldusulas contratuais. E possivel sustentar o dever
juridico de renegociar as obrigacdes, no entanto, no apenas em cldusulas contra-
tuais vélidas para cada obriga¢do, mas em fundamentos mais amplos, relacionados
a ideia de transi¢ao do direito internacional de um direito de coexisténcia para um
direito de cooperagao.”® Colocada em termos do direito ao desenvolvimento, a
cooperagao internacional em matéria de divida publica encontra parimetros pro-
gramdticos introduzidos como norma positiva nos artigos 55 ¢ 56 da Carta da
ONU, em que os objetivos econémicos e sociais de estabilidade e bem-estar s3o
colocados em vinculagao com agbes cooperativas desenvolvidas junto as Nagoes
Unidas.”” Como pedra de toque da nova ordem econémica internacional colocada
no didlogo entre paises do hemisfério norte e sul, o tratamento potencial das rela-
¢oes econdmicas e financeiras internacionais foi consolidado nos principios da
Carta de Direitos Econémicos das Nag¢oes Unidas, de 1974, que postula a coopera-
¢ao como fator essencial dos objetivos de desenvolvimento.””! Outros fundamentos

269 Cf. FRIEDMANN, W. The Changing Structure of International Law. Nova lorque: Co-
lumbia University Press, 1964.

270 Carta das Nag¢oes Unidas, ONU, 1945. Art. 55: “[w]ith a view to the creation of conditions
of stability and well-being which are necessary for peaceful and friendly relations among na-
tions based on respect for the principle of equal rights and self-determination of peoples, the
United Nations shall promote: a. higher standards of living, full employment, and conditions
of economic and social progress and development; b. solutions of international economic, so-
cial, health, and related problems; and international cultural and educational cooperation;
and c. universal respect for, and observance of, human rights and fundamental freedoms for
all without distinction as to race, sex, language, or religion.” E, no art. 56, “[a]ll Members
pledge themselves to take joint and separate action in co-operation with the Organization for
the achievement of the purposes set forth in Article 55.”

71" Charter of Economic Rights and Duties of States, ONU, 1974.
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possiveis foram encontrados na obrigagdo de perseguir a solugao pacifica das
controvérsias internacionais®’? e, em relagio mais imediata com o tema das con-
digoes de vida das populagées de menor renda, no cardter erga omnes dos direitos
humanos.?”

Em sentido mais concreto, o dever de cooperagao em matéria de renegociagao
da divida publica ¢ apontado como uma obriga¢ao de meio, e nao de resultado, em
que se busca uma proposta comum face a interesses divergentes, levadas a termo
com boa-fé. O tratamento juridico do dever internacional de negociar é mais bem
estabelecido em outros campos temdticos, como a defini¢ao de fronteiras mariti-
mas, os quais, no entanto, contém principios relevantes para os conflitos entre Es-
tados. A obrigagdo de negociar para chegar a um acordo foi objeto do Caso da
Plataforma Continental do Mar do Norte, em que se entendeu que o didlogo entre
as partes deve ser guiado pelo interesse real de que as negociagdes cheguem a um
acordo, e que nio devem consistir apenas de um processo formal.”’* Este dever de
entabular negociagoes entre os Estados fez com que o frequente acesso ao clube de
Paris para a reestruturag¢io da divida bilateral pudesse ser definido como uma nor-
ma costumeira, € os costumes parecem aqui desempenhar aqui um importante
papel. O fato de que os Estados adotem a prética constante e generalizada de rees-
truturar a divida publica de forma negociada teria criado uma norma internacional
cogente. Como bem aponta Reinisch, “o dever geral de cooperagio junto com um
dever amplamente compreendido de prestar assisténcia aos paises em desenvolvi-
mento pode criar o dever positivo de renegociar as obrigagoes internacionais da
divida”.?”

Mas uma norma de tal natureza no direito internacional ¢ matéria de signifi-
cativa controvérsia. Isto porque, a despeito da prdtica frequente, faltaria a convic-
¢ao da juridicidade da parte dos Estados de que estdo obrigados a renegociar com
os credores. Assim, jd se argumentou que o recurso a entidades organizadoras das

272 KAMMERER, J. Der Staatsbankrott aus vélkerrechtlicher Sicht. Zeitschrift fiir auslindis-
ches offentliches Recht und Vélkerrecht, Heidelberg, vol. 65, s. n., 2005, p. 651-676.

275 BOTHE, M.; BRINK, J. Public Debt Restructuring: the Case for International Economic
Cooperation. German Yearbook of International Law, Berlim, vol. 29, 1986, p. 86-100.

7% CIJ, North Sea Continental Shelf Cases, 1969, p. 47-48.

75 Debt Restructuring and State Responsibility. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La
Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 549, traducio livre. No origi-
nal, “[i]t rather seems that the general duty to co-operate together with a broadly understood
duty to give assistance to LDCs [less developed countries] might entail a positive duty to re-
negotiate international debt obligations.”
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renegociagoes da divida publica evidenciaria a necessidade da intervengao de ins-
tAncias multilaterais que formalizassem as propostas oficiais, e isto, ao contrdrio de
indicar a existéncia de um direito costumeiro, provaria exatamente o contririo:
que a falta de convicgao sobre o dever de recorrer a solugdes consensuais levaria as
partes a se precaverem por meio de um ato documentado juridicamente vinculan-
te.”’® Neste sentido se toma como apoio a decisio do Caso Socobel (1939), no qual
se afirmou que as dificuldades do governo grego para pagar as obrigacoes devidas
a uma empresa belga nao poderiam significar que qualquer das partes ou o Estado
belga estivessem obrigados a chegar a um acordo amiggvel.””” Negava-se, entao,
que o pais credor ou algum de seus nacionais tivessem o dever de negociar em razao
das dificuldades de pagamento do devedor.

Com rela¢ao a divida bilateral, no entanto, pode-se apontar que, desde a dé-
cada de 1980, as reestruturagdes tém ocorrido com tanta frequéncia nos moldes do
Clube de Paris, de forma negociada, que haveria um costume internacional i statu
nascendi.*’® A desarticulagao dos elementos juridicos da questao fica mais evidente
quando se muda a andlise para o crédito privado, em que as bases de afirmacao de
uma obriga¢ao de renegociar em 4mbito internacional sao mais ténues. O princi-
pio da boa-fé, por exemplo, exigiria um compromisso com solugbes cooperadas.
Odutra sustentagao a este dever seria, como se encontra em alguma literatura sobre
o tema, a analogia ao direito falimentar interno dos Estados, a partir do qual se
tentaria derivar alguma obrigagao internacional. O raciocinio é o de que, da mes-
ma maneira que as partes nao podem ser furar a procedimentos falimentares no
ambito interno que as colocassem em contato com o devedor insolvente para arti-
cular solu¢des a sua recuperagao ou a liquidagao de seus bens, nao faria sentido que
nenhuma forma de mecanismos semelhantes operasse no contexto externo ao Es-
tado.””” Os procedimentos de reestruturagio da divida comercial ou mobilidria

276 LEYENDECKER, L. Auslandsverschuldung und Vélkerrecht. Berna: Peter Lang, 1988,
p- 286.

277 CPJI, The “Société Commerciale de Belgique”, série AB, n. 78, 1939, p. 21, em que se 1é:
“[a]part from any other consideration, it is certain that the Court is not entitled to oblige the
Belgian Government-and still less the Company which is not before it-to enter into negotia-
tions with the Greek Government with a view to a friendly arrangement regarding the execu-
tion of the arbitral awards which that Government recognizes to be binding: negotiations of
this kind depend entirely upon the will of the parties concerned.”

278 REINISCH, A. Debt Restructuring and State Responsibility. /n: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 549.

277 GOLDMANN, M. Responsible Sovereign Lending and Borrowing: the View from
Domestic Jurisdictions. Nova lorque: UNCTAD, 2012.
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apenas se legitimariam, portanto, caso obedecessem a alguma disciplina ordenada,
semelhante a um procedimento de insolvéncia.?*

O argumento analdgico estranha, no entanto, por ser aplicdvel apenas de lege
ferenda e, ainda que se procurasse observar alguma ordenagao com base em princi-
pios similares aos do direito falimentar interno, seria preciso definir qual é o Esta-
do de referéncia. O desenvolvimento de mecanismos institucionais andlogos aos do
direito falimentar é um tema complexo que tem recebido maior aten¢ao nos ulti-
mos anos. Este ¢ justamente um dos cendrios institucionais propostos mais recen-
temente para aperfeicoar os mecanismos internacionais de resolugao das crises da
divida publica, o que mostra que a analogia ¢ admissivel, mas nio automaticamen-
te derivdvel do estado de coisas atualmente existente.

As atuais instdncias mobilizadoras das renegociagoes da divida publica atuam
seguindo procedimentos préprios. Este modo de agir é um aspecto particularmente
sensivel a uma dada categorizac¢ao da divida publica. Conforme o tipo de credor en-
volvido, hd procedimentos especificos que direcionarao as negociagdes que ocorrem
entre o oferecimento de uma proposta e a conclusao do acordo. Estes procedimentos
se distinguem quanto a divida oficial bilateral e 4 divida com credores privados, sejam
consdrcios bancdrios ou portadores de titulos pablicos. Estas instincias tragam, por
sua vez, uma distin¢ao primordial a respeito de qual divida deve ser reestruturada, o
que pressupde que nem todas as categorias da divida publica sao tratadas da mesma
forma. As categorias reestruturdveis da divida definem qual parte das obrigagoes
financeiras serd reestruturada, mas também aquelas que nao serdo. A divida multila-
teral é particularmente distinta de outros tipos neste sentido, pois as organizagoes fi-
nanceiras multilaterais nao costumam se submeter as mesmas dificuldades para seus
reembolsos, que sao, salvo algumas excecoes, excluidos de processos de reestruturagao.

Os processos transcorridos em entidades vocacionadas a reestruturagao da
divida bilateral ou perante consércios bancdrios, respectivamente os Clubes de Pa-
ris e de Londres, serao apresentados posteriormente, dado que se trata de um am-
biente institucional mais organizado a despeito das caracteristicas informais dessas
entidades. A natureza das reducdes de endividamento mediante renegociagoes da
divida mobilidria serd tratada na dltima parte, dadas as peculiaridades de progra-
mas eminentemente casuisticos.

280 Além da obra citada na nota acima, ver, também, BOGDANY, A.; GOLDMANN, M. Sove-
reign Debt Restructurings as Exercises of International Public Authority. /n: ESPOSITO, C;
LI, Y.; BOHOSLAVSKY, J. Sovereign Financing and International Law: the UNCTAD
Principles on Responsible Sovereign Lending and Borrowing. Oxford: Oxford University
Press, 2013, p. 57.
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3.2. A REESTRUTURACAO DA DiVIDA MULTILATERAL

Categoria da divida publica habitualmente excluida das operagoes de reestru-
turagao ¢ aquela assumida perante organizag¢oes internacionais, algo que se origina
a partir da posigao privilegiada que esses entes alegadamente apresentam em com-
paragdo com os demais credores do Estado. Em termos mais concretos, os compro-
missos perante organismos financeiros multilaterais nao se incluem entre aqueles
cujos termos de pagamento serdo redefinidos a partir de alguma oferta de renego-
ciagdo, e sdo, na maior parte das vezes, expressamente excluidos da oferta, pelo que
seus pagamentos nao serdo alterados. Esta caracteristica da divida multilateral, que
poderia ser sintetizada em sua irrenegociabilidade, se origina fundamentalmente
de determinados elementos da prdtica dos Estados, mas também do comportamen-
to dos outros tipos de credores, que os colocam fora de contesta¢ao. Os fundamen-
tos juridicos deste beneficio nio sio, porém, uniformemente percebidos.

3.2.1. As organizacoes internacionais como credores privilegiados

Ao ocorrer uma crise de proporgoes relevantes em decorréncia da suspensao
do servigo da divida publica externa de algum pais, os acordos em torno da rees-
truturagio dos pagamentos podem ser compreendidos como uma expressio da
solidariedade internacional, a qual se opde a iniciativas unilaterais quer dos deve-
dores, quer dos credores.”® Este caminho interpretativo nio esconde, entretanto,
que a ideia de solidariedade se concretiza a partir de uma conjun¢io de interesses
em torno da estabilidade do sistema financeiro internacional, ameagada pela con-
cretizagao dos riscos de crédito.”® Dai que, principalmente a partir das graves cri-
ses da década de 1980, a solugio as sucessivas tensbes sobre o cumprimento de
obrigagdes financeiras externas tenha se dado de forma negociada, como j4 visto,
e que as conversdes consensuais tenham tomado forma entre o Estado e seus cre-
dores. A divida suscetivel de reestrutura¢ao nio ¢, contudo, objeto de operag¢oes
uniformes, e alguns credores, tais como as institui¢oes financeiras internacionais,

281 Segundo L. Focsaneanu, “la solidarité s'est manifestée par la restructuration et le refinance-
ment de la dette extérieure des pays débiteurs” (Endettement extérieur, renégotiation des det-
tes, controle Du crédit transnational. Revue Gnénérale de Droit International Public, Paris,
vol. n. 2, 1985, p. 305). Ver, também, JOBLIN, J. Les Rouages de ’Economie Mondiale au
Regard de Ethique. Application au Probleme de la Dette. Le point de Vue de I'Eglise. /n:
VIADEL, A. C.; MONTORO, A. F. La Deuda Externa: Dimensién Politica y Juridica.
Madri: Iepala Editorial, 1999, p. 233.

Neste sentido, Espinosa de los Monteros, R. Z. Les Dettes Publiques des Etats 4 ’'Egard des
Organisations Internationales. /z: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure.
Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 259.
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continuam a ser pagas de acordo com os termos originais. E neste sentido que se
pode falar de um tratamento privilegiado dos organismos internacionais, que se
beneficiam da exclusio de seus créditos dos processos de reestruturagao. O que
chama a atengao ¢ que este beneficio do adimplemento das obriga¢oes contém uma
fraca previsao juridica em normas convencionais, normalmente aquelas deitadas
em documentos constitutivos de institui¢bes financeiras das quais o Estado faga
parte e aos quais, pelo regular procedimento de adesao a organizagao, se vincula.
Fraca, porque o mesmo tipo de cldusula presente em outros documentos relativos a
outros credores nio foi razdo suficiente para que lhes fosse concedido o mesmo
isolamento dos efeitos da moratéria de eventual moratéria. O fato de que o privilé-
gio seja efetivamente observado em relagio a organismos financeiros internacionais
estimula o surgimento de questdes sobre a fonte juridica de normatividade deste
comportamento reiterado. O costume desponta como uma possivel resposta, para
a qual relevam a andlise da prdtica e da opinio juris.

O comportamento dos diversos agentes envolvidos em processos de reestrutu-
ragao indica uma percepgao uniforme sobre a prioridade dos reembolsos a organi-
zagbes internacionais. Da parte dos Estados, as duas principais instincias de pro-
mogao do didlogo com os credores nao se ocupam diretamente da divida
multilateral. Tanto as reunites no Clube de Paris como os encontros com os comi-
tés representantes dos bancos comerciais tratam de operagoes financeiras bilaterais
e comerciais, respectivamente, nao partilham a competéncia para renegociar a di-
vida multilateral.?®> A seu turno, ainda que as partes mais interessadas, as institui-
¢oes financeiras internacionais propriamente, acompanhem as reunides do Clube
de Paris e participem dos acordos firmados a partir das tratativas do Clube de
Londres, hd uma sistemdtica recusa de proceder a revisio de suas proprias obriga-
¢oes.”* Esta é uma linha de conduta persistente desde que a Liga das Nagoes, em
1930, afirmou explicitamente a prioridade dos empréstimos que concedia em razio
de constituirem uma ferramenta primordial para o aparato financeiro de que dis-
punha a organiza¢do para estimular a recuperagao econdémica e a reconstrugio dos
paises-membros. Ainda que as caracteristicas dos instrumentos de financiamento
da Liga fossem distintas daquelas adotadas atualmente por organismos globais

285 Cf. VILANOVA, J. C.; MARTIN, M. The Paris Club. Londres: Debt Relief International,
2001; HUDES, K. Coordination of Paris and London Club Reschedulings. /z: BRADLOW,
D (coord.). International Borrowing: Negotiating and Structuring International Debt
Transactions. 2. ed. Washington, D.C.: International Law Institute, 1986.

284 ESPINOSA DE LOS MONTEROS, R. Z. Les Dettes Publiques des Etats 2 'Egard des Or-
ganisations Internationales. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure.
Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 261.
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[,”® af se afirmou a precedéncia dos créditos das instituigbes financei-

como o FM
ras globais como uma questao essencial para a continuidade de seu funcionamento
e para que as arestas nos pagamentos nao prejudicassem terceiros Estados que se

beneficiassem de programas levados a cabo por essas organizagoes.

Com base neste principio, as dividas do Estado com o FMI e outros entes com
fungoes financeiras sao raramente renegociadas. No 4mbito do Fundo, essas obri-
gagdes se originam, com maior frequéncia, de programas de assisténcia conduzidos
em conjunto com o Banco Mundial firmados mediante o compromisso de ajustes
estruturais pelos paises beneficidrios. Quando se trata de obtengao de liquidez para
enfrentar crises na balanca de pagamentos, o que costuma ser o uso mais frequente
dos recursos do Fundo, apés transcorrido o periodo de uso o Estado-membro se
compromete com a recompra da moeda que pagou ao Fundo em troca das divisas
que lhe foram colocadas a disposigao.?*® O acordo constitutivo do FMI prevé, no
artigo IX, que seus pagamentos ficam excluidos dos efeitos suspensivos de uma
declaragao de moratdria, e 0 mesmo faz o estatuto do Banco Internacional para a
Reconstrugao e o Desenvolvimento.?®” A sustentacao desta imunidade as moraté-
rias se apresenta como uma medida de salvaguarda de sua liquidez financeira, a
qual, se afetada, recairia sobre todos os paises-membros da organizagao. O default
perante o organismo financeiro seria, assim, um default perante toda a comunida-
de internacional, 4 medida que reduzisse o volume de recursos disponiveis para o
cumprimento de suas fungoes.

Esta percepgao de um dever de solidariedade internacional desponta nio apenas
na reiterada prdtica dos Estados, cujos interesses na liquidez de uma institui¢ao como
o FMI sao de fdcil identifica¢o, mas no comportamento dos préprios bancos co-
merciais, que nao a contestam. Isso porque nem mesmo os Estados mais endividados
costumam suspender os pagamentos as instituigoes financeiras internacionais e,

285 Sobre as caracteristicas da agao financeira da Liga das Nagdes e o contraste com os instrumen-
tos de acdo das atuais instituigdes multilaterais como o FMI, ver FLORES, J.; DECOR-
ZANT, Y. Public Borrowing in Harsh Times: the League of Nations Loans Revisited.
Working Paper Series, Universidade de Genebra, Genebra, n. 12091, set. 2012.

WOOD, P. Debt Priorities in Sovereign Insolvency. International Financial Law Review,

Londres, vol. 1, n. 7, nov. 1982, p. 8.
87 Segundo o artigo IX, Secdo 6, do acordo constitutivo do Fundo Monetdrio Internacional,

286

“(...) all properties and assets of the Fund shall be free from restrictions, regulations, control
and moratoria of any nature.” (FMI. Articles of Agreement of the International Monetary
Fund (1944). Washington, D.C.: FMI, 2011, p. 27). O acordo constitutivo do Banco Mun-
dial tem identical redagdo no artigo VII, secdo 6 (cf. BIRD. Articles of Agreement of the
International Bank for Reconstruction and Development. Washington, D.C.: BIRD,
2012, p. 17).
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em segundo lugar, os interesses bancdrios confluem para a busca de férmulas de
reestruturagao que lhes permita preservar os préprios balangos, para cuja conclusio
a intermediagao da organizagio internacional credora do Estado tem um impor-
tante papel a desempenhar. O crédito privilegiado nao chega a constituir, portanto,
matéria de larga controvérsia; ao contrdrio, observa-se algum grau de acomodagao
a0 beneficio, a partir do qual se cogita do surgimento de um costume internacional
orientador da juridicidade dessa prdtica.**®

H4, entretanto, uma distincia considerdvel entre a apontada conjungio de
interesses e a existéncia de uma percep¢ao subjetiva da normatividade do privilégio
crediticio das instituicoes financeiras internacionais. A andlise dos atos constituti-
vos dos mais importantes desses organismos oferece um diversificado panorama de
seu modo de agir quando em confronto com a suspensio efetiva ou potencial dos
pagamentos por um Estado devedor. Os estatutos apontam, com maior ou menor
flexibilidade, para a admissao da possibilidade de modificagao das condigoes de
pagamento da divida multilateral, e esta permissao de flexibilidade, ainda que pou-
co aplicada, vai em sentido contrdrio a ideia de uma norma costumeira que obrigue
aos pagamentos mesmo quando outros credores sio afetados pela sua suspensio. E
0 que se nota quanto aos principais bancos de desenvolvimento: a ideia de que a
divida multilateral pode ter seus termos modificados nao ¢ estranha as normas
internas desses organismos. No Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID),
¢ prevista a adogao de medidas oportunas em vista da modificagao das condi¢oes
dos empréstimos, com exce¢ao da modificagao da moeda de reembolso.”®” No
mesmo sentido vao as normas internas do BIRD*° e do Banco Europeu para

288 FAU-NOUGARET, M. La Liaison Infernale: Conditionnalité Democratique et Dette
des Etats a ’Egard des Organizations Internationales. Civilizar Ciencias Sociales y Huma-
nas, Bogotd, vol. 8, n. 15, jul.-dez. 2008, p. 56.

E prevista a expulsio do membro inadimplemente pelo artigo IX, segio 2, mas admite-se a
modificagio do acordo financeiro no artigo VII, se¢do 3, letra “a”, segundo o qual “[t]he
Bank, in the event of actual or threatened default on loans made or guaranteed by the Bank
using its ordinary capital resources, shall take such action as it deems appropriate with res-
pect to modifying the terms of the loan, other than the currency of repayment.” (BID. Agre-
ement Establishing the Inter-American Development Bank. Washington, D.C.: BID,
1959, p. 20-27).

Artigo IV, secdo 7: “[i]n cases of default on loans made, participated in, or guaranteed by the

289

290
Bank: (a) The Bank shall make such arrangements as may be feasible to adjust the obligations
under the loans, including arrangements under or analogous to those provided in Section 4 (c)
of this Article; (...) (c) Whenever necessary to meet contractual payments of interest, other
charges or amortization on the Bank’s own borrowings, or to meet the Bank’s liabilities with
respect to similar payments on loans guaranteed by it, the Bank may call an appropriate
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Reconstrugao e Desenvolvimento (BERD).*! As excegoes sao os Bancos Asidtico e

Africano de Desenvolvimento,??

que, em vez de medidas de ajuste, preveem uni-
camente a sang¢ao da expulsao do pais membro inadimplemento. O Banco de
Compensagoes Internacionais, por fim, a despeito de ser silente a respeito de medi-
das modificativas dos acordos diante da inexecu¢io de seus créditos, tem demons-
trado maior maleabilidade do que a linguagem sucinta de seu estatuto deixaria

entrever.?”?

\

Medidas alternativas 2 expulsio da organizacio financeira internacional se
encontram também na principal delas, o FMI. Seu acordo constitutivo merece
maior aten¢ao nao apenas em razao da importincia da institui¢ao, mas também
por ser mais especifico a respeito da inexecugio dos pagamentos da divida multila-
teral, oferecendo possibilidades sancionatérias gradativas. O sistema de san¢des do
Fundo tornou-se mais refinado em comparagio com outros cujos mecanismos se

amount of the unpaid subscriptions of members in accordance with Article II, Sections 5 and
7. Moreover, if it believes that a default may be of long duration, the Bank may call an addi-
tional amount of such unpaid subscriptions not to exceed in any one year one percent of the
total subscriptions of the members for the following purposes: (i) [t]o redeem prior to maturi-
ty, or otherwise discharge its liability on, all or part of the outstanding principal of any loan
guaranteed by it in respect of which the debtor is in default; (ii) [t]o repurchase, or otherwise
discharge its liability on, all or part of its own outstanding borrowings.” (BIRD. Articles of
Agreement of the International Bank for Reconstruction and Development. Washing-
ton, D.C.: BIRD, 2012, p. 10).

Artigo 17.1: “[i]n the Bank’s ordinary operations, in case of arrears or default on loans made,
participated in, or guaranteed by the Bank, and in cases of losses or underwriting and in equi-
ty investment, the Bank shall take such action as it deems appropriate.” (BERD. Agreement
Establishing the European Bank for Reconstruction and Developement. Paris, 1991).

29

292 No caso do Banco Asidtico, dispde o artigo 42.1 que “[i]f a member fails to fulfill any of its

obligation to the Bank, the Board of Governors may suspend such member by a vote of two-
-thirds of the total number of Governors, representing not less than three-fourths of the total
voting power of the members” (ADB. Agreement Establishing the Asian Developement
Bank. Manila, 1966). O artigo 44 do acordo que estabelece 0 Banco Africano tem redagio si-
milar (cf. AfDB. Agreement Establishing the African Development Bank. Cartum, 1963).
O artigo 25 prevé que o banco deve ser administrado com vistas a manter sua liquidez. No
original, “[t]he Bank shall be administered with particular regard to maintaining its liquidity,
and for this purpose shall retain assets appropriate to the maturity and character of its liabili-
ties” (BIS. Statutes of the Bank for International Settlements. Basileia, 1930). A amplitude
deste dispositivo tem servido para que o banco, efetivamente, tome as medidas que considerar

293

necessdrias para a manutengio de sua liquidez, o que pode envolver a modificagao das obriga-
¢oes dos Estados-membros. Cf. ESPINOSA DE LOS MONTEROS, R. Z. Les Dettes Publi-
ques des Etats 4 I'Egard des Organisations Internationales. /n: CARREAU, D.; SHAW, M.
(Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 264-265.
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concentram na expulsao dos Estados inadimplentes, aperfeicoamento ocorrido a
partir de 1990 com a estratégia de ampliagio geral da liquidez.?* As alteragoes
estatutarias se dirigiram ao artigo 26 do acordo constitutivo, que, na redacio ante-
rior, previa duas espécies de san¢des complementares ao Estado que se encontrasse
em mora com o organismo. A primeira delas seria o bloqueio do acesso aos recur-
sos do Fundo, a qual se insere entre aquelas sangoes classificdveis como negacao
de beneficios.”””> Apenas diante do prolongamento da inexecugao (fala-se, no acor-
do, em atraso razodvel) é que o Estado poderia ser chamado a se retirar — san¢io
aplicada uma tnica vez na histéria do FMI, contra a Tchecoslovdquia em 1954,
que havia sido também suspensa do Banco Mundial no ano anterior em razio do
descumprimento persistente de deveres com estas institui¢oes.”’® A primeira das
penalidades — a vedagao ao recebimento de recursos — era também considerada
uma medida excepcional, e sua aplicagao comegou a ser feita apenas da segunda
metade dos anos de 1980 em diante, de forma sistemdtica, o que indicava a degra-
dagio do ambiente de cooperagao financeira internacional diante das dificuldades
econdmicas dos Estados-membros do Fundo, particularmente os africanos e latino-
-americanos.”’

As discussoes sobre as alteragdes do direito interno dessa organizagao se volta-
ram, entdo, a oferecer maiores possibilidades de gradagdo entre as san¢des aplicd-
veis, pelo que, com a terceira emenda ao acordo constitutivo do FMI, que data de
11 de novembro de 1992, se incluiu um terceiro grupo de sang¢oes relativas a sus-
pensio do direito de voto, emprestando ao artigo 26 sua fei¢ao atual, que se refere,
na se¢ao 2, aos membros que persistam no descumprimento das obrigagoes.””® O

2% Ver FMI. Resolugdo n. 45-2, de 28 de junho de 1990. Washington, D.C., 1990.
2% GOLD, J. The “Sanctions” of the International Monetary Fund. Virginia Journal of Inter-
national Law, Charlottesville, vol. 66, n. 5, out. 1972, p. 744-745.

2% Ver MAGLIVERAS, K. Exclusion from Participation in International Organizations:
the Law and Practice behing Member States’ Expulsion and Suspension of Membership.
Haia: Kluwer Law, 1999, p. 183.

297 ESPINOSA DE LOS MONTEROS, R. Z. Les Dettes Publiques des Etats 2 'Egard des Or-

ganisations Internationales. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure.

Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 268.

O texto do artigo 26, segdo 2, é este: “(a) If a member fails to fulfill any of its obligations

under this Agreement, the Fund may declare the member ineligible to use the general resour-

298

ces of the Fund. Nothing in this Section shall be deemed to limit the provisions of Article V,
Section 5 or Article VI, Section 1. (b) If, after the expiration of a reasonable period following
a declaration of ineligibility under (a) above, the member persists in its failure to fulfill any of
its obligations under this Agreement, the Fund may, by a seventy percent majority of the total
voting power, suspend the voting rights of the member. During the period of the suspension,
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novo poder de suspensao foi entao incluido no sistema sancionatdrio bindrio ante-
rior e requer maioria de 70% dos membros do Comité Executivo com direito a
voto. As consequéncias da suspensio sao especificadas no Anexo L do acordo, e,
ainda que complexas em seus detalhes, consistem na proibi¢ao de deliberar sobre as
propostas de emenda ao acordo constitutivo, na preclusio de deliberar sobre a es-
colha dos membros dos comités executivo e diretor, na suspensao do direito de voto
nos 6rgaos deliberativos, e na exclusio do membro nacional do Estado suspenso
que faga parte dos comités diretivos (a nao ser que tenha sido eleito por dois tergos
dos votos de outros paises-membros). O Estado ainda preserva, no entanto, o di-
reito de enviar representantes aos Comités Diretor e Executivo se a matéria em
delibera¢io for de seu particular interesse.?”’

A terceira emenda se relaciona diretamente com o aumento das quotas promo-
vido no inicio dos anos de 1990 e representou uma solugao de compromisso a res-
peito de duas visoes distintas sobre as fungdes do Fundo. A primeira delas, mais
expansiva, era a de que as transferéncias de recursos deveriam servir de veiculo para
a corregdo de desequilibrios da ordem econémica internacional, com o que os em-
préstimos deveriam assumir caracteristicas mais concessivas as necessidades de pa-
ises em desenvolvimento, até mesmo com o apoio 2 reestruturagao da divida mul-
tilateral. Esta estratégia, conhecida como a de “ajustes simétricos”, exigiria também
dos paises desenvolvidos, que nao recorrem usualmente aos recursos do Fundo,
adaptacdes as condicionalidades colocadas para os paises em desenvolvimento,
com medidas de ajustes econémicos e financeiros semelhantes. Essa perspectiva
contrasta fortemente com alguma eventual regra internacional de nao reestrutura-
¢ao da divida multilateral ao colocar em evidéncia a possibilidade de modifica¢oes
das obrigagoes financeiras com o Fundo, desde que produzissem situagao menos
gravosa para o Estado devedor.

Uma segunda visao sobre o papel do FMI na nova conjuntura internacional
dos anos 90 se caracterizaria por ser mais restritiva, e propunha que o organismo

the provisions of Schedule L shall apply. The Fund may, by a seventy percent majority of the
total voting power, terminate the suspension at any time. (c) If, after the expiration of a reaso-
nable period following a decision of suspension under (b) above, the member persists in its
failure to fulfill any of its obligations under this Agreement, that member may be required to
withdraw from membership in the Fund by a decision of the Board of Governors carried by a
majority of the Governors having eighty-five percent of the total voting power.” (FMI. Arti-
cles of Agreement of the International Monetary Fund (1944). Washington, D.C.: FMI,
2011, p. 56-57).

2% FMI. Articles of Agreement of the International Monetary Fund (1944). Washington,
D.C.: FMI, 2011, p. 84-85.
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continuasse com os programas de oferecimento de liquidez para alivios econdmicos
e financeiros tempordrios, mas que nio se mobilizasse diretamente em dire¢io a
politicas de transferéncias e corre¢oes de desequilibrios de renda entre os Estados.
Nesta dire¢io, programas de alivio do endividamento seriam desaconselhados por
punirem economias mais s6lidas em favor de outras levadas a crise pela condugao
de politicas econémicas menos recomenddveis.’”® A fun¢io de coordenagao de ne-
gociagdes econémicas entre os paises se desenvolveria, entao, em outros féruns, tais
como o Grupo dos 7, e nao no interior do préprio Fundo.

A distincia entre essas duas interpretagdes se reduziu com a maior atuagao do
FMI nas negociagoes entre Estados devedores e credores, promovendo cortes nos
encargos da divida publica a0 mesmo tempo em que se aplicavam condicionalida-
des e se recomendavam ajustes econdmicos aos paises em descumprimento de suas
obrigagoes. A politica de ampliagao das quotas, que elevaria o volume de recursos
disponiveis para os paises em desenvolvimento, foi negociada em direta conexio
com a aprovagao da terceira emenda ao acordo constitutivo. Uma maior disponibi-
lidade de crédito internacional para momentos de crises de liquidez teria que ser
acompanhada de medidas sancionatdrias mais adaptdveis para assegurar a estabili-
dade das expectativas de retorno do Fundo, e outros programas voltados a distor-
¢oes estruturais passariam pela discussao sobre os cancelamentos da divida publi-
ca. A terceira emenda representou uma reagao aos crescentes casos de inexecugio
das obriga¢oes financeiras, nos quais o Fundo passaria a ter maior presenga como
instancia de coordenagio de interesses entre as diversas partes, com a promogao de
algumas medidas de alivio do endividamento. Estas iniciativas passariam a se apli-
car a terceiras partes, mas também as préprias obriga¢des em que o FMI figurasse
como credor.

Como se pode notar, a prdtica de nao renegociar a divida multilateral estd
mais ligada a preservagio da reputagao do crédito do Estado e & manutengao das
linhas de fluxos de financiamento por parte de institui¢does multilaterais do que a
qualquer impossibilidade juridica, o que evidencia uma decisio econémica usual,
mas nao um direito internacional costumeiro; uma poh’tica econbémica estratégica,
mas nao uma norma cogente. As cartas das institui¢oes financeiras globais e regio-
nais reconhecem, em extensoes varidveis, que as arestas financeiras da divida mul-
tilateral podem exigir modificagoes dos acordos, e no mais relevante dos casos, o

309 Para a literatura mais relevante sobre ambas as perspectivas, ver HEAD, J. Suspension of
Debtor Countries’ Voting Rights in the IMF: an Assessment of the Third Amendment to the
IMF Charter. Virginia Journal of International Law, Charlottesville, vol. 33, n. 3, 1993,
p. 635-640.
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do FMI, nao apenas se discutiu a possibilidade de reestruturagao das obriga¢oes
das quais ¢ credor, mas foram criados programas especificamente voltados a redu-
¢ao das obrigacoes financeiras de paises de menor renda. O principal destes pro-
gramas ¢ a Iniciativa HIPC, sigla que designa os paises pobres altamente endivida-
dos (heavily indebted poor countries).

3.2.2. O perddo multilateral da divida publica: a iniciativa HIPC

Odutra pridtica frequente, mas pouco disciplinada, das relagées financeiras en-
tre os Estados ¢ o perdao da divida publica, isto é, o cancelamento, pelo credor, dos
valores devidos pelo Estado. Tratando-se de ato unilateral do credor, sua natureza
¢ voluntdria, ainda que adotada diante de circunstdncias econdmicas prementes,
tais como a iminéncia de uma declara¢io de moratéria ou a impossibilidade de
pagamento integral. Do ponto de vista dos credores privados, o perdao se dd no
contexto das propostas negociais de reestruturagao da divida. H4, de outro lado,
formas de inexecugdo consentida da divida publica que se dao perante credores
oficiais do Estado (outros Estados e organizagoes internacionais) pelas vias institu-
cionais de acordos multilaterais.

O tema ¢ intimamente ligado ao direito ao desenvolvimento, por se dirigir aos
encargos financeiros de paises menos desenvolvidos que sdo colocados em situagio
econdmica critica pela continuidade do servigo da divida. Durante os preparativos
para a Segunda Década do Desenvolvimento, formou-se a Comissao do Desenvol-
vimento Internacional, em 1968, que teria grande impacto sobre as metas de desen-
volvimento estabelecidas pelas Nagoes Unidas. Um dos principais assuntos investi-
gados pela Comissao era o problema do crescente endividamento publico e a
sequéncia de crises daf resultantes durante os anos de 1950 e 1960. A partir da
conclusao de que os procedimentos e principios para o alivio das elevadas cargas de
endividamento publico eram frequentemente inadequados, a Comissao recomen-
dou que se afastasse a abordagem de curto prazo em favor de novas estratégias
voltadas, preferencialmente, a evitar que os reescalonamentos das dividas ocorres-
sem com habitualidade, e que os programas internacionais de redugao da divida se
transformassem em uma forma legitima de auxilio e cooperagao internacional,
permitindo novos empréstimos para o refinanciamento dos pagamentos da divida
externa de forma a evitar as reestruturagoes de grande escala.’®" O alivio da divida
dos paises em desenvolvimento recebeu forte incentivo da campanha do Jubileu

301 RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1617.
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2000, uma coalizio de nagoes articulada com as Metas de Desenvolvimento do
Milénio da Organizagio das Nagoes Unidas. A iniciativa foi louvada, com tom
elevadamente otimista, como uma das mais promissoras para o combate 2

392 com o apoio de liderangas politicas e artisticas®™ e o aporte intelectual

pobreza,
de importantes economistas que apontaram os programas de alivio da divida como
um imperativo tanto moral como econémico.’** A institucionalizagio das redugoes
do endividamento publico de paises em critica situagao econémica e social se con-
cretizou pela chamada Iniciativa HIPC. Esse programa, porém, langa raizes sobre

necessidades anteriores a sua criagao oficial.

A redu¢io do endividamento como politica de promogio do desenvolvimento
jé era tema presente nas cipulas econémicas do Grupo dos 7 na década de 1980. A
tendéncia se manteve nestes encontros durante os anos seguintes. H4, para isso, um
motivo de indole pragmdtica. Desde que os problemas de reembolso dos emprésti-
mos publicos se tornaram sistemicamente relevantes no final dos anos de 1970, foi
preciso formular alternativas para o servigo da divida de paises de mais baixa capa-
cidade financeira que enfrentavam ou estavam na iminéncia de enfrentar crises
inicialmente percebidas como de liquidez.>® As primeiras propostas oficiais se con-
centravam em redefinir os prazos de pagamento e em oferecer novos empréstimos
em condig¢des mais favordveis. Em troca do alivio financeiro representado pela re-
dugao dos pagamentos, as ofertas se articulavam com programas de ajuste estrutu-
ral nos termos e sob 0 monitoramento do FMI. Assim, se multiplicaram os pedidos
para instauragdo de foros de renegociagao da divida bilateral no Ambito do Clube
de Paris, os quais provinham, em sua maior parte, da Africa.>®

392 BIRDSALL, N.; WILLIAMSON, J.; DEESE, B. Delivering on Debt Relief: From IMF Gold
to a New Aid Architecture. Washington, D.C.: Center for Global Development, 2002, p. 1.
Sobre o impulso moral da iniciativa (bem como sobre o evento que reuniu o Papa, Bono Vox
e Dalai Lama), ver BUSBY, J. Bono Made Jesse Helms Cry: Jubilee 2000, Debt Relief, and
Moral Action in International Politics. International Studies Quarterly, Washington, D.C.,
vol. 51, p. 247-275.

304 KRUGMAN, P. Debt Relief is Cheap. Foreign Policy, Washington, D.C., n. 80, 1990,
p. 141-152.

DASEKING, C.; POWELL, R. From Toronto Terms to HIPC Initiative: a Brief History of
Debt Relief for Low-Income Countries. IMF Working Paper, Washington, D.C., n. 99, out.
1999, p. 3.

No periodo aqui considerado, as solicitagdes foram feitas pela Republica Centro-Africana,
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Reptiblica Democrética do Congo, Libéria, Senegal, Serra Leoa, Sudio, Togo ¢ Uganda (GA-
MARRA ez al. Debt Relif and Sustainability. 7z: NACOES UNIDAS. Realizing the Right
to Development: Essays in Commemoration of 25 Year of the United Nations Declara-
tion on the Right to Development. Nova lorque: OHCHR, 2013, p. 277).
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Estas primeiras iniciativas, porém, se mostraram insuficientes com o agrava-
mento das condigbes de pagamento nos anos seguintes, quando proliferaram crises
que se mostraram mais profundas do que tempordrios problemas de disposi¢ao de
meios de pagamento. Em vez de dificuldades de liquidez, as crises dos paises em
desenvolvimento latino-americanos evidenciaram uma situagio mais complexa,
para cuja solug¢do iniciativas mais arrojadas precisavam ser postas em prdtica. Esta
agenda consideraria como relevantes nao apenas as necessidades de ajuste, mas
também sua concilia¢ao com a recupera¢io econdémica e a retomada do crescimen-
to. Nio bastaria calcular os descontos minimos necessdrios para atender ao servigo
da divida vincenda sem que se adotassem medidas preventivas de futuras necessi-
dades de reestruturagao. A abordagem entao revista era aquela pautada por critérios
imediatos de célculo dos descontos necessdrios para nio interromper o servigo da
divida, técnica de reestruturagao adotada pelo Clube de Paris para a chamada di-
vida nao concessional, isto ¢, as obrigacdes cujos prazos de pagamento e taxas de
juros nao se houvessem dado no interior de algum programa de assisténcia bilate-
ral?” As caracteristicas dos procedimentos de reestruturagao nos Clubes de Paris e
Londres serdao tema do préximo capitulo, mas interesse destacar, aqui, que esta
divida com maturidade e juros definidos por critérios de mercado, cujo servico era
rediscutido nos sucessivos pedidos de renegociagao do fim dos anos de 1970, nio
se mostrou suficiente para conter futuras crises da divida publica, e se viu que o
problema de seu servigo recomendava cautelas maiores com as condigoes de recu-
peragao do crescimento econémico. Do contrdrio novas renegociagdes seriam bre-
vemente solicitadas.

A preocupagio com estratégias mais amplas vinha, pois, a calhar diante da
recorréncia das renegociagdes, que muitas vezes envolviam paises que jd as haviam
promovido em passado nao muito distante. Em praticamente metade dos 55 acor-
dos assinados com paises africanos se observou a reestruturagao de dividas que jd
haviam sido previamente negociadas. O ponto mais importante dessa mudanga de
perspectiva foi o langamento, no encontro anual do FMI com o Banco Mundial
em 1987, da Parceria Estratégica com a Africa (SPA, em inglés Strategic Partnership
with Africa). Ali se ofereceu uma moldura institucional para a agao coordenada da
renegociagio da divida oficial de paises africanos, e para isso abordava outras con-
sideragoes de crescimento para garantir a sustentabilidade econémica. Fixaram-se
como critérios de elegibilidade para as medidas de alivio a baixa renda per capita,
taxa de encargos do servigo da divida em relagio as exportagdes superior a 30% e

307 Cf. VILANOVA, J. C.; MARTIN, M. The Paris Club. Londres: Debt Relief International,
2001, p. 3.
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o compromisso com a adogao de ajustes macroecondmicos conforme recomenda-
¢oes do FMI. O perdio da divida africana foi a seguir incorporado ao instrumental
do Clube de Paris, em conjunto com as negociagdes transcorridas no interior das
reunides do G-7.7%

Se a iniciativa para a divida africana representava uma abordagem estruturada
para o alivio da divida de paises em desenvolvimento, os paises credores e institui-
¢oes multilaterais levariam a cabo novas politicas de enfrentamento das dificulda-
des financeiras globais diante da perspectiva de crises disseminadas de endivida-
mento. O ano de 1987 foi marcado pelo plano de langamento de empréstimos
combinados com programas de assisténcia pelo FMI, o que ocorreu no encontro do
G-7 em Veneza. Este servigo provido pelo Fundo, denominado Enbanced Structu-
ral Adjustment Facility (ESAF), partia da viabilidade de acomodag¢des financeiras
mais favordveis que as condi¢oes de mercado para a divida de paises de mais baixa
renda, com financiamento proveniente dos paises desenvolvidos. Com a execugio
destes programas, se esperava recuperar a sustentabilidade da divida publica e evi-
tar que novos empréstimos a serem obtidos em condi¢des normais de mercado
(portanto mais onerosas) tivessem que ser disponibilizados em momento futuro
para refinanciar uma divida jd anteriormente reestruturada. O recurso constante a
novos créditos nestas condigoes indicaria niveis de endividamento persistentemen-
te elevados diante dos quais os préprios credores, sem a expectativa de recuperar
totalmente os capitais emprestados, apenas diante de recompensas excepcionais
providenciariam novos capitais, com a elevagao constante do estoque da divida.
Este é o chamado problema do sobre endividamento, ou debt overhang>”

Trés propostas foram colocadas em discussao, ao fim da qual foram todas
apresentadas como um menu de opgoes. A sugestao inglesa de taxas de juros redu-
zidas nos reescalonamentos, a proposta francesa de redugao dos pagamentos vin-
cendos em até um tergo e reescalonamento do restante em condi¢des normais de
mercado, e a posi¢ao dos Estados Unidos, contrdria as redugdes do valor atual das
obrigagbes, mas favordvel ao alongamento dos prazos de maturidade, foram por
fim apresentadas aos credores representados no Clube de Paris como um conjunto
unificado de alternativas finalmente consolidadas na reuniao do G7 do ano

398 Para as informagoes relativas  renegociagio da divida africana, v. GAMARRA ¢t a/. Debt
Relif and Sustainability. /z: NACOES UNIDAS. Realizing the Right to Development:
Essays in Commemoration of 25 Year of the United Nations Declaration on the Right to
Development. Nova lorque: OHCHR, 2013, p. 277.

399 Conferir, a respeito, KRUGMAN, P. Financing vs. Forgiving: a Debt Overhang. NBER
Working Paper Series, Cambridge, n. 2486, 1988.
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seguinte, em Toronto. As trés opgdes de renegociagao ficaram entao conhecidas
como os “termos de Toronto”, que marcaram as estratégias financeiras de redugoes

319 Os desafios de consolidagio

ou reescalonamentos com concessdes dos credores.
de condicoes sustentdveis da divida de paises em desenvolvimento nao seriam ain-
da plenamente enfrentados sem concessdes ainda maiores, propostas em 1990 nos
termos de Trinidad (redugbes de até dois tergos nos pagamentos a vencer), conside-
rados muito ambiciosos pelos credores oficiais, e nos termos de Londres, de 1991,
que previam concessionalidades de até 50% e a possibilidade de que, apés um pe-
riodo de comprovagio de bom desempenho econdmico e politicas robustas, se
discutisse a renegociagao do estoque da divida. Cancelamentos maiores puderam
ser cogitados, no entanto, apenas em 1995, com a ado¢ao dos termos de Ndpoles,

que admitiam concessoes de até 67% .7

Esse modo de proceder compde-se do instrumental financeiro que se aventou
denominar como mecanismos tradicionais de alivio da divida: reescalonamentos e
redugdes concessionais, isolados ou eventualmente combinados. A experiéncia com
a divida africana e as técnicas de reestruturacio veiculadas nos termos dos encon-
tros do G7, em conjunto com o FMI, os credores oficiais, membros do Clube de
Paris, e comerciais nao membros, foram incorporadas aos procedimentos da Inicia-
tiva HIPC, lang¢ada em 1996. Houve, no entanto, um elemento inovador em sua
concepgao, que foi o envolvimento de uma instituigao financeira multilateral nos
programas de alivio da divida e corre¢dao do problema do sobre endividamento.
Este escopo admitiria a renegociagao da divida multilateral para determinados pa-
ises elegiveis as concessoes financeiras do Fundo e do Banco Mundial. A primeira
fase, também chamada de HIPC 1, exigia a condugio de politicas macroeconémi-
cas consideradas robustas por aquelas institui¢des, para cuja avaliagao concorriam
diversos e complexos critérios, dentre os quais os niveis de sustentabilidade da divi-
da publica. Os empréstimos concessionais se atrelaram, portanto, ao cumprimento
das condicionalidades. Entre estas condicoes, a conclusio de acordos com os credo-
res no Ambito do Clube de Paris que assegurassem fluxo constante de pagamentos
do servigo da divida oficial e o cumprimento dos compromissos assumidos com o
FMI, em obediéncia ao reescalonamento concedido. Uma férmula de simplificacio

319 DASEKING, C.; POWELL, R. From Toronto Terms to the HIPC Initiative: a Brief History
of Debt Relief for Low-Income Countries. IMF Working Paper,Washington, D.C., n. 142,
out. 1999, p. 9.

1" SCHNEIDER, B. Clubbing in Paris: Is Debt Sustainability an Illusion? /n: STIGLITZ, J.;
OCAMPO, J. A. (Org.). Sovereign Debt Workouts. Nova Iorque: Columbia University
Press, 2007.
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destes acordos permitiria resumi-los em um compromisso com o fluxo de paga-
mentos da divida reescalonada, ou flow-rescheduling agreement, a ser obtido no
Clube de Paris em apoio ao cumprimento do programa compromissado com o
FMI e o Banco Mundial. Haveria, ainda, outros dois requisitos: que o pais benefi-
cidrio buscasse termos concessionais semelhantes com outros credores nio mem-
bros do Clube de Paris e demais credores privados e que, além disso, encetasse ne-
gociagoes bilaterais com esses credores para o cancelamento da divida no interior
de algum programa de assisténcia vdlido de parte a parte.’'? Apenas com o cumpri-
mento destes requisitos, que assegurariam a sustentabilidade do servi¢o da divida
publica, é que um Estado de baixa renda per capita e nivel elevado de endividamen-
to poderia ser beneficiado por redugées de até 80% no valor corrente liquido de seu

estoque de endividamento.’™?

Esses critérios se mostraram demasiadamente restritivos e morosos para reade-
quar os niveis de endividamento dos paises menos desenvolvidos elegiveis em tem-
po adequado. Como nio fossem suficientes, os mecanismos de funcionamento da
Iniciativa HIPC passaram por modificagoes discutidas na reuniao do G7 de 1999,
em Coldnia, na Alemanha. A introducio da fase HIPC 2 lhe conferiria sua confor-
magao atual, orientada por maior celeridade em relagio ao periodo prévio e expan-
sao do niimero de paises elegiveis. Seus trés objetivos, porém, sao ainda tributdrios
da fase anterior, com foco na sustentabilidade da divida para que se vislumbrasse a
permanente desnecessidade de futuros programas de alivio, no incentivo ao cresci-
mento econdmico por meio da superagio do sobre endividamento, e, finalmente,
na redugao dos niveis de pobreza viabilizada pela liberag¢ao de recursos antes cana-
lizados ao servigo da divida.>" A ampliacio dos paises elegiveis se deu, em primeiro

512 Cf. ESQUIVEL, G.; LARRAIN, F.; SACHS, J. The External Debt Problem in Central Ame-
rica: Honduras, Nicaragua and the HIPC Initiative. Development Discussion Papers, Har-
vard Institute for International Development, Cambrdige, n. 645, ago. 1998, p. 15-17.

315 A divida seria considerada elevada, no 4mbito da primeira fase da Iniciativa HIPC, caso a re-

lagao entre o valor corrente liquido e as exportagdes se situasse entre 200 e 250% (i) e a relagdo

entre o valor corrente liquido e as receitas fiscais fosse maior do que 280% (ii). Além disso,
seria necessdrio que as relagdes minimas entre exportagoes e PIB (iii) e entre as receitas fiscais

e 0 PIB (iv) fossem de 40% e 20%, respectivamente (vide GAUTAM, M. Debt Relief for the

Poorest: an OED Review of the HIPC Initiative. Washington, D.C.: The World Bank,

2003, p. 12).

31" G24. Heavily Indebt Poor Country (HIPC) Initiative. G24 Secretariat Briefing Paper, s..,
n. 2, mar. 2003; ISAR, S. Was the Highly Indebted Poor Country Initiative (HIPC) a Suc-
cess? Consilience: The Journal of Sustainable Development, Nova lorque, vol. 9, n. 1,
2012, p. 109-12.
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lugar, pela admissao de indicadores econdmicos menos restritivos®” e pela divisao
em duas etapas dos compromissos a serem executados para receber os cancelamen-
tos. A decisdo sobre as condi¢oes de sustentagdo dos encargos da divida publica é
guiada por um bom desempenho econémico durante o periodo de trés anos, o qual
se deve amparar, ainda, por programas de redugao da pobreza. Um pacote de alivio
da divida serd entdo elaborado. Caso estas medidas nao sejam suficientes, procede-
-se a segunda etapa, que consiste em medidas adicionais com o apoio do FMI e do
Banco Mundial. Se estas medidas forem eficazes, passa-se, entdo, ao ponto de fi-
nalizagio em que os credores participantes executam o compromisso de redugio,

nos limites definidos nos termos de Ndpoles ou outros que o sucedam.>'

Como se nota, a Iniciativa HIPC absorveu de forma mais clara, nesta segunda
fase, a ideia que a orientou desde o primeiro momento, que ¢ tornar a divida de
paises de menor renda sustentdvel a partir de programas de alivio pautados por
critérios objetivos. Além disso, o envolvimento de institui¢des financeiras interna-
cionais mostrou que a concessao de cancelamentos a divida multilateral nao teria,
caso se observassem os critérios objetivos e a adogdo de condicionalidades, os efei-
tos desastrosos advogados pelos defensores de sua posigao de credores privilegiados,
mesmo que, no caso dos descontos oferecidos, estes nao cheguem a volumes tao
elevados quanto aqueles renegociados com credores bilaterais e comerciais. Além
disso, institui¢des como o FMI tém a disposi¢ao meios de financiamento dos ali-
vios concedidos que incluem suas préprias disponibilidades e as de outros entes,
como o Banco Mundial e o BID. A solidez dos balangos do FMI, diretamente
envolvido na Iniciativa HIPC, nao foi assim comprometida por ela.’”” A existéncia
de normas internacionais de procedéncia costumeira sobre privilégio crediticio ¢
matéria, portanto, nao consolidada, tendo em vista a evolugao de iniciativas multi-
laterais de alivio da divida que envolvem efetivas modificagbes dos pagamentos da
divida multilateral no interior de programas de alivio.

Estas iniciativas apontam para um horizonte maior de envolvimento institu-
cional na prevengdo de crises potenciais da divida publica, a partir de critérios

1> Com base nos indicadores expostos na nota 305, as relagdes exigidas foram reduzidas para (i)

150%, (ii) 250%, (iii) 30% e (iv) 15% (cf. GAUTAM, M. Debt Relief for the Poorest: an
OED Review of the HIPC Initiative. Washington, D.C.: The World Bank, 2003, p. 12).
316 MITCHELL, W.; GILMAN, M. Achievements to Date and Challenges Ahead: a View from
the IMF. In: TEUNISSEN, J.; AKKERMAN, A. HIPC Debt Relief: Myths and Realities.
Haia: FONDAD, 2004, p. 76.
37 MARTIN, M. Assessing the HIPC Initiative: the Key Police Debates. /n: TEUNISSEN, J.;
AKKERMAN, A. HIPC Debt Relief: Myths and Realities. Haia: FONDAD, 2004, p. 19-21.
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estabelecidos no 4mbito de atuagao dos programas relevantes. Seria ir longe de-
mais, no entanto, supor um maior quadro de estabilidade juridica dos mecanismos
de resolugio a partir de uma presumida consolida¢ao de meios de agao eficazes
pela Iniciativa HIPC. Isto porque muitos dos credores dos paises pobres altamente
endividados nao fazem parte do Clube de Paris e se recusam a financiar reestrutu-
racoes de sua divida publica com o oferecimento de concessdes. Estes paises podem
ser divididos em cinco grupos: aqueles que nao participam das institui¢des de Bret-
ton Woods, Estados drabes e norte-africanos de renda média, grande parte dos
paises asidticos (com a proeminéncia de China e India), paises do Leste Europeu e,
por razdes auto evidentes, outros paises pobres altamente endividados.’*®

Finalmente, a Iniciativa HIPC nao oferece e tampouco poderia oferecer, com
seu mais limitado escopo de atuagao, respostas para a litigiosidade de credores priva-
dos nao participantes que decidam recorrer as vias judiciais para obter o reembolso
integral e nos termos originais das obriga¢oes financeiras. Neste sentido se afirmou
que a iniciativa poderia ser melhor classificada como um programa internacional de
assisténcia financeira, e nio como um mecanismo de resolu¢io da divida piblica.’”
Esta posi¢ao nao deixa de ser congruente com a posi¢ao daqueles que, como Rieffel,
s30 céticos a propdsito das possibilidades de alguma forma de agao normativa mul-
tilateral na dinimica internacional da divida publica. A Iniciativa HIPC, contudo,
além de demonstrar as possibilidades de atuagao conjunta e organizada de Estados
e institui¢des multilaterais no problema do sobre endividamento, os cancelamentos
dos encargos negociados a partir de compromissos multilaterais avangam em diver-
sas questoes essenciais, entre as quais se destaca a incidéncia tanto sobre devedores
como sobre credores das consequéncias de niveis elevados de divida publica, com o
subsequente compartilhamento de responsabilidades.

3.3. A REESTRUTURACAO DA DIiVIDA BILATERAL: O CLUBE
DE PARIS

Viu-se até aqui que organismos financeiros internacionais destinados a pro-
mogao da estabilidade e das condi¢oes de retomada do crescimento econémico
por meio de investimentos se articulam muito proximamente com os debates glo-
bais sobre a divida publica, e desempenham fungées de grande relevincia. As

318 MARTIN, M. Assessing the HIPC Initiative: the Key Police Debates. /z: TEUNISSEN, J.;
AKKERMAN, A. HIPC Debt Relief: Myths and Realities. Haia: FONDAD, 2004, p. 20.

319 RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 2137.
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conversas entre Estados devedores e credores se desenvolvem, ainda, em outros
grupos que se encarregam da condugdo das renegociagoes a partir de procedimen-
tos previamente definidos, mesmo que esta defini¢ao seja significativamente in-
formal. Os procedimentos para a resolugao de crises internacionais da divida pu-
blica, nos atuais mecanismos institucionais existentes, ji foram comparados a um
circulo de trés anéis, em que o anel do centro representa as negocia¢oes de um
governo com o FMI para a obtengao de financiamento a balan¢a de pagamentos
em troca de um programa estruturado de ajustes macroecondémicos. Entretanto,
passada esta primeira fase, hd ainda as arestas financeiras com outros credores,
bilaterais e privados. Instituiu-se a praxe de que o segundo circulo ao qual se avan-
ca é o da reestruturagio da divida bilateral, em que se negociam condigbes mais
vantajosas de pagamento com outros governos credores, e por fim o terceiro cir-
culo da divida puablica perante entes privados, quando se articulam cancelamentos

e novos empréstimos.’*’

O caso da divida bilateral é emblemdtico a respeito das possibilidades de co-
ordenagao de interesses em dire¢ao a uma solugao de controvérsias financeiras que
oferega uma resposta estdvel as divergéncias entre as partes. E bem verdade que,
criado por uma necessidade circunstancial, o Clube de Paris — instdncia responsi-
vel pelas negociagoes da divida publica com os principais credores oficiais -, nao
deve suas caracteristicas de instncia de negociagao da divida bilateral a um propé-
sito explicito de institucionaliza¢do. As prdticas iniciadas em 1956 com a reestru-
turagdo da divida publica argentina perante alguns Estados europeus mostraram-
-se, no entanto, capazes de orientar as articulagdes de revisao dos pagamentos nio

apenas para aquele caso, mas para outros posteriormente surgidos,’*!

a ponto de
quase todas as reestruturagdes da divida bilateral terem transcorrido em seu Ambi-
t0.”*> O ponto de partida foram casos isolados, os quais lancaram um instrumental
de agdo que serviram para outros eventos individuais semelhantes. Assim, quando

as arestas financeiras da divida bancdria comegaram a se tornar um problema

20 RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in Internatio-
nal Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 2.

321 Cf. GRARD, L. Le Club de Paris et les Dettes Publiques des Etats. /n: CARREAU, D.;
SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 200.

22 Excegoes foram a reestruturacio das obrigagdes externas do Brasil nos anos de 1950 e 1960,
que se passaram parcialmente no infrequente Clube de Haia, da India (1968 a 1977) e do Pa-
quistdo (1974 e 1981) e da Turquia perante um consércio da OCDE (1959, 1965 e 1978-1980).
Os casos sdo, porém, de pouca expressio em relagio ao total de casos renegociados no Clube
de Paris (cf. RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in
International Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 2-3).
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maior devido a4 maior participagao dos empréstimos bancdrios no total do endivi-
damento do Estado, na década de 1970, as técnicas de reestruturagao da divida
bilateral j& haviam sido estabelecidas com menos fluidez.

Uma instincia dessa sorte, dedicada a renegociacao da divida bilateral, é guia-
da por um vetor normativo de atuagdo: a garantia de igualdade de tratamento
tanto ao devedor como aos Estados credores. Isto porque, caso as tratativas esca-
passem a um férum multilateral congregador das partes com interesses divergen-
tes, as conversas exclusivamente bilaterais poderiam potencializar solugoes diver-
gentes e incompativeis, afeitas as caracteristicas préprias da divida publica de pais
a pais, o que nio contribuiria para uma solugao estdvel da controvérsia financeira.
Essas caracteristicas sao ligadas aos fatores politicos que determinam a decisao de
tomar e conceder empréstimos entre Estados, os quais nao sao os mesmos nos pro-
cedimentos que envolvem os credores privados. Neste caso, os objetivos de maxi-
mizagao dos lucros orientam a a¢ao de institui¢des financeiras e demais particula-
res que decidem por conceder empréstimos ao Estado, e se permitem julgar por
critérios de maior ou menor lucratividade; a divida bilateral, por sua vez, nem
sempre se orienta pelos mesmos paridmetros, pois, nos diferendos entre Estados,
mesmo aqueles de fundamento financeiro, elementos propriamente politicos tém
importancia significativa. As negocia¢bes em instincia multilateral tém a vantagem
de permitir que elementos nao econdmicos da reestruturagao da divida bilateral,
que produzem desequilibrios nas posi¢oes relativas de poder em detrimento de in-
teresses econdmicos objetivamente considerados, tenham canais mais limitados de
vazdo. As vantagens que os procedimentos do Clube de Paris apresentaram a divida
bilateral residiriam, segundo Feldman, na criagao de um ambiente mais receptivo
aos elementos objetivos da reestruturagao, o que se atingiria também por meio de
prerrogativas equivalentes que todas as partes tém nas negocia¢des, garantindo-se
igual direito de participagao. Assim, uma moldura multilateral avaliza, dadas as
caracteristicas de cada caso concreto, a igualdade formal de todos os Estados credo-
res que se sentam a mesa de negociagoes, amortecendo o impacto das desigualdades
de poder politico de cada credor em relagao ao devedor, a0 mesmo tempo em que

assegura a posi¢ao equivalente do devedor perante todos os seus credores.””

Os beneficios da posi¢ao equivalente dos credores nas renegociagoes podem
ser apontados nao apenas na igualdade formal garantida pela igualdade de direitos

325 FELDMAN, H. Internationale Umschuldungen im 19. Und 20. Jahrhundert: eine
Analyse ihrer Ursachen, Techniken und Grundprinzipien. Berlim: Duncker & Humblot,
1991, p. 697-698.
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de participagao, mas também nos incentivos para a coordenagio de interesses, o
que torna o resultado obtido ao final do processo a expressao do consenso multila-
teral e, portanto, menos passivel de contestagao. Potenciais conflitos decorrentes da
percepgao de tratamento desigual ficam, portanto, reduzidos.?** Caso as negocia-
goes se procedessem exclusivamente pela via bilateral, aqueles credores que se recu-
sassem a oferecer concessdes poderiam obter, contraditoriamente, vantagens em
rela¢io aos demais, pois o Estado, interessado em concluir a oferta de reestrutura-
¢do, se veria estimulado a pagar um prego maior pela adesio do credor resistente.
Assim, os recursos disponiveis para os credores que apresentaram maior receptivi-
dade a conversao de suas obrigagoes seriam diminuidos em fungio de seu desvio ao
credor que criou maiores dificuldades. O problema da agao coletiva serd analisado
mais adiante, especificamente em relagdo a divida puiblica com credores privados,
mas a nao adesdo de uma minoria de credores para a obten¢ao de vantagens em
relagao aos demais se observa, com caracteristicas semelhantes, também na divida

publica em que o credor é outro Estado.’®

Hi4, no Clube de Paris, um conjunto de regras estdveis ao longo do tempo para
a reestruturagao da divida bilateral, as quais evidenciam um dominio juridico nio
codificado e repousado sobre o modo continuo de condugio das renegociacoes. A
primeira destas normas internas do Clube de Paris diz respeito a seu dominio ma-
terial de agdo, & competéncia ratione materiae, que se funda em regras estabelecidas
desde a sua fundagio, mas que se consolidaram a partir das crises dos anos 80.
Assim, a divida sujeita A reestruturagio levada ao Clube de Paris ¢ a divida dita
publica, cuja defini¢ao apresenta algumas particularidades que devem ser observa-
das para dar inicio a um procedimento de renegociagao neste foro. Isto porque o
que ali se presta a qualificar a divida como publica é a presenga, na relagao juridica,
de um Estado na posi¢ao de credor ou garantidor — a perspectiva relevante, portan-
to, ¢ a do credor. No outro polo da relagio juridica é possivel que figure também
um Estado, algum de seus entes despersonalizados ou outras estruturas financeiras

24 Estima-se que, no caso da divida bancdria, conflitos entre os credores tenham levado, até aqui,
a uma demora média de trés meses para a implementa¢io de acordos jd concluidos. Cf. DAS,
U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructurings 1950-2010:
Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI, 2012, p. 17.

Para apresenta¢do panordmica do problema da a¢do coletiva como uma debilidade dos proces-
sos de reestruturagio da divida publica, ver SCHWARCZ, S. “Idiot’s Guide” to Sovereign
Debt Restructuring. Emory Law Journal, Atlanta, vol. 53, s. n., 2004. Sua presence na divi-
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da bilateral, no entanto, ¢ especificamente analisada, novamente, em FELDMAN, H. Inter-
nationale Umschuldungen im 19. und 20. Jahrhundert: eine Analyse ihrer Ursachen,
Techniken und Grundprinzipien. Berlim: Duncker & Humblot, 1991, p. 698.
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que desempenhem suas fungoes, tais como os fundos de desenvolvimento, porque
assim se poderia classificar, em sentido estrito, a divida como publica. H4 no Clube
de Paris, todavia, uma ampliagao deste conceito para incluir em seu Ambito de a¢io
também a renegociagao das obriga¢des em que um Estado seja credor de entidades
privadas garantidas pelo setor publico, as quais serdo tratadas como divida publi-
ca.’?® O Clube de Paris cobre, portanto, a divida publica bilateral, e de sua compe-
téncia ficam excluidas da divida publica multilateral e as dividas com entes priva-
dos nao garantidas pelo setor publico.

Esta competéncia material jd foi mais ampla. Os primeiros casos levados ao
Clube inclufam também obriga¢oes privadas cujos pagamentos se encontravam
ameagados porque o Estado em que se situava a empresa tomadora nao lhe provia
as divisas necessdrias para realizar os pagamentos das obrigagdes em moeda estran-
geira. Esta restri¢do monetdria apenas seria motivo suficiente para levar um caso a
negociagao no Clube de Paris caso a moeda local nao fosse uma moeda conversivel,
pelo exato motivo de que, adotando-se alguma forma de conversibilidade, o ente
privado nio poderia alegar a indisponibilidade da divisa. Esta possibilidade de
acesso foi, no entanto, encerrada em 1985, em razio do crescimento de casos leva-
dos ao Clube, que passou a se concentrar de forma mais estrita na divida que, se-
gundo seus critérios, se qualifica como publica.’” Além disso, a divida bilateral
renegocidvel ¢ apenas aquela de médio ou longo prazo, portanto a divida consoli-
dada; a divida de curto prazo (isto é, aquela com prazo de vencimento inferior a
um ano a partir da contratagao) ¢ usualmente afastada das renegociages como
medida de preservagio de alguma credibilidade financeira do Estado.’® Os paga-
mentos da divida que, em algum momento, jd4 tenham sido objeto de reescalona-
mento pelo préprio Clube, denominada PRD (previously rescheduled debr), sao, a
principio, nio tém prioridade nas renegociagoes.’”

O devedor que queira recorrer ao Clube de Paris para renegociar a divida com
credores oficiais deve obedecer a alguns requisitos, que dizem respeito a trabalhos

326 GRARD, L. Le Club de Paris et les Dettes Publiques des Erats. /z: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 202.

327 GRARD, L. Le Club de Paris et les Dettes Publiques des Etats. /z: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 202.

328 CARREAU, D. La Reestructuration de la Dette Publique des Etats au sein du Club de Paris.
Annuaire Francais de Droit International, vol. 36, n. 1, 1990, p. 660.

329 Sobre a abrangéncia dos acordos com paises em desenvolvimento, que excluiram a PRD das
renegociagdes, ver os casos tratados em ROSS, D.; HARMSEN, R. Official Financing for
Developing Countries. Washington, D.C.: FMI, 2001, p. 39 e seguintes.
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preparatérios e ao cumprimento de outros compromissos que demonstram a arti-
cula¢do do foro de renegociagao da divida bilateral com outras institui¢des multi-
laterais. Deve ser apresentado, assim: i) um memorando detalhado da situacio
macroecondmica que demonstre a incapacidade de atender ao objeto das obriga-
¢oes financeiras bilaterais, com particular énfase sobre a balanga de pagamentos do
pais e os encargos representados pelo servico da divida publica; ii) um pedido bem
delimitado sobre o tipo de alivio que se pretende obter, com a apresentagao deta-
lhada da composi¢ao do estoque da divida publica; e iii) a implementagio de pro-
gramas de ajuste estrutural firmados com o FMI, etapa prévia a agao do Clube de
Paris.®® A partir da fixagao da competéncia e do cumprimento dos requisitos de
abertura, os procedimentos de renegociagao seguem-se de acordo com alguns prin-
cipios de a¢io consolidados na jurisprudéncia do Clube. Sao estes procedimentos
que asseguram a essa entidade a caracteristica de uma instincia aplicadora de re-
gras juridicas vdlidas em seu Ambito interno, ainda que nao se trate de uma orga-
nizagao internacional. Para isso seria necessdria uma configuragio formal da qual
o Clube nio dispoe.®!

Os trés principios, ou trés conceitos bdsicos, das reestruturagdes da divida
bilateral sao a iminéncia do default, a condicionalidade e a reparticio dos encargos.
Nenhum deles foi referido expressamente nos primeiros vinte anos de atuagio do
Clube. Sua mengao explicita apenas ocorreria como consequéncia do Didlogo
Norte-Sul, que exigia a apresentagio detalhada das caracteristicas das futuras
operagdes de renegociacao da divida publica dos paises em desenvolvimento in-
teressados. A documentagio destes principios foi procedida na 212 Sessao do Co-
mité de Comércio e Desenvolvimento da UNCTAD, sediada em Genebra em
1980. Foi apenas em 2001, porém, que o Clube de Paris se referiu, no langamen-

to de seu sitio na Internet,?
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a aprovagio daqueles critérios como principios de
seu funcionamento.

30 VILANOVA, J. C.; MARTIN, M. The Paris Club. Londres: Debt Relief International,
2001, p. 2.

“In short, the Paris Club is not an international organization. It represents a set of procedures
currently used for negotiating arrangements to defer payment obligations on credits extended

33

or guaranteed by creditor-country government agencies to both public-sector and private-
-sector borrowers in debtor countries unable to meet fully their external debt obligations”
(RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in Interna-
tional Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 3, grifo do autor).

www.clubdeparis.org

3% Cf. RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Wa-
shington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 68.
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O primeiro desses principios opera como uma defesa dos credores contra pe-
didos excessivos de alivio da divida, os quais, deixados a exclusiva faculdade de agir
do Estado devedor, podem representar uma alternativa vantajosa em comparagio
com outras medidas de politica econémica que signifiquem maiores sacrificios.
Criou-se no Clube de Paris, entdo, a ideia segundo a qual os pedidos de reestrutu-
racdo caprichosa nao serao levados em consideragio pelos credores. Para que se
iniciem as rodadas de negociagao se exigem demonstragoes de que, na auséncia das
medidas de redugao ou reescalonamento, o Estado devedor serd levado a suspender
0s pagamentos, ou seja, serd obrigado a declarar a moratéria. Em um sistema inter-
nacional de crédito no qual as propostas de modificagao das obrigag¢des financeiras
afetam a reputagio do Estado, este critério estabelece a reestruturagao como hipdé-
tese extrema, que apresenta como alternativa o default dos pagamentos. Demais, os
credores se esforcam para evitar a impressao de que hd critérios automdticos para as
revisdes dos pagamentos, aos quais o Estado possa recorrer sempre que se observar
qualquer risco. O critério do default iminente reduz a solugao da renegociagao a

hipétese terminal de auséncia de outras alternativas.?**

O teste da iminéncia da moratdria geralmente toma por base a existéncia de
uma lacuna de financiamento ex ante (ex ante financing gap), o que é aferido por
uma de duas técnicas de verificagao. A primeira delas é que jd existam obrigagoes
financeiras em situagao de inexecugio; a segunda que, com base em prospecgoes
do FMLI, as necessidades de divisas para um ano futuro excedam os recursos dis-
poniveis.*” Neste tltimo caso, realiza-se a andlise ex ante da balanga de pagamen-
tos, o que ¢ alvo de certa critica devido 2 falibilidade dos métodos disponiveis de
mensura¢ao.”® Independentemente dos instrumentos analiticos que permitem
sua aplicagao, o critério do default iminente ¢ observado com fidelidade pelo Clu-
be de Paris, o que demonstra as fung¢oes desse grupo de credores: a de um conjun-
to informado de negociadores interessados no cumprimento das obrigacoes, e nao
um centro de oferecimento de concessoes generosas de alivio financeiro. Pela res-
tri¢do do alivio da divida a hipétese excepcional do risco de inexecugao dos paga-
mentos, apenas contorndvel pelas concessoes dos credores, estes afirmam que nio

3% FELDMAN, H. Internationale Umschuldungen im 19. Und 20. Jahrhundert: eine
Analyse ihrer Ursachen, Techniken und Grundprinzipien. Berlim: Duncker & Humblot,
1991, p. 715.

355 RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in Internatio-
nal Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 5.

3% GRARD, L. Le Club de Paris et les Dettes Publiques des Etats. /z: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 208.
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se constituem em um grupo de doadores desinteressados. Em apenas um caso o
Clube de Paris aceitou renegociar a divida fora da circunstancia de iminente sus-
pensao dos pagamentos: em 1981, o Paquistao se beneficiou da cleméncia de
parcela de seu endividamento em razao da particular situagio politica regional
apds a invasio soviética do Afeganistdo. Neste caso, credores ocidentais procura-
ram medidas que contribuissem para o crescimento econémico paquistanés. Afo-
ra esta exce¢ao, porém, o requisito do iminente default tem objeto de constantes

reiteragoes.”’

Da mesma forma o principio da condicionalidade, que significa o compro-
misso do pais devedor com a execugao de um programa de ajustes estabilizadores
sob os auspicios do FMI. Estas medidas representam tanto uma orientagao seguida
para a inauguragio de renegociagdes no Clube de Paris como um requisito para a
validade dos acordos concluidos, que ficam condicionados ao prosseguimento da
execugdo do programa de estabiliza¢do. Sua fungio ¢ assegurar que o devedor rea-
dquira condigbes de cumprir com os encargos da divida nos termos e nos prazos
estabelecidos. A partir de meados dos anos de 1980 estes programas seriam agluti-
nados sob um conjunto de préticas que passariam a representar, em parte do ima-
gindrio politico, o epitome de um sistema de crengas e técnicas de imposigao dos
interesses do mundo desenvolvido sobre os paises do sul. Aquele “Consenso de
Washington” nio deixava, porém, de oferecer uma resposta a uma deficiéncia dos
acordos de reestruturagio da divida bilateral que marcaram determinado periodo
em que se considerava que as causas das crises de endividamento eram exclusiva-
mente exdgenas aos paises afetados e, portanto, fora de seu controle. A execugio de
um programa de alivio da divida, a partir da perspectiva de que as causas dos pro-
blemas econémicos eram externas, seria suficiente para resolver os problemas dos
niveis elevados de endividamento, uma vez que interrompesse os seus efeitos. Os
procedimentos do Clube de Paris a partir de 1984, no entanto, passaram a funcio-
nar pela perspectiva oposta: a de que mesmo os beneficios mais generosos nao se-
riam suficientes para evitar um possivel default e a deterioragao de seu crédito. Daf
que se tornasse mais frequente a adesao a politicas de ajuste concatenadas com a
agao do FMI, que associam o crédito concedido pelo Clube a um acordo do tipo
stand-by na institui¢ao multilateral, pelo que as novagdes mais vantajosas ficam
pendentes da efetiva implantagao de programas que, depois de 1987, passaram a ser
conduzidas com base no jd mencionado Servigo Aperfeicoado de Ajuste Estrutural.

37 RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in Internatio-
nal Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 5.
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Rieffel aponta, no entanto, que a a¢ao do Clube de Paris enfrenta uma contra-
digao até aqui nio completamente resolvida: se os ajustes sao requisitos para asse-
gurar o servio da divida, sua execugio deveria tornar o alivio concedido pelo
Clube desnecessdrio; por outro lado, se os credores ali reunidos consentem com a
reestruturagao sob o argumento de que o default é iminente, se reconhecem as
condi¢oes de estabiliza¢ao a qual o devedor teve que aderir foram insuficientes para
atingir o seu objetivo.”® O principio da condicionalidade coloca-se, assim, em al-
guma contradi¢ao com o principio do default iminente. Esta obje¢ao nao impede,
porém, que as condicionalidades constituam um dos eixos centrais das renegocia-
¢oes, que se beneficiam da articulagao entre o Clube de Paris e o FMI por duas
razoes bdsicas. A primeira delas é que o Clube, nio dispondo de uma estrutura
fixa, se beneficia da participagao da equipe técnica e da estrutura do FMI, sem a
qual teria pouca capacidade de formulagdo, execugio e monitoramento. Por outro
lado, a legitimidade destes programas busca ser fortalecida pela sua veiculagao por

uma instdncia que congrega todas as partes, tanto devedoras quanto credoras.’”

Algumas questoes quanto a eficdcia das condicionalidades nao se deixam res-
ponder completamente por este arranjo, o qual depende, ainda, de que a contrapar-
tida do esfor¢o do devedor — o beneficio concedido pelos credores — encontre al-
gum critério de distribui¢io dos montantes cancelados entre eles, o que vem a ser
atendido pelo terceiro principio. O critério da reparticio dos encargos atende, assim,
ao que o Clube de Paris denomina de comparabilidade de tratamento entre os cre-
dores, que significa a proibi¢ao de que o pais devedor conceda a algum credor tra-
tamento mais favordvel do que aquele consensualmente estabelecido no acordo fi-
nal.* A ideia central é a de que a concessao de alivio envolve custos que no devem
recair em maior propor¢ao sobre uma classe de credores em vantagem de outras, o
que significa dizer que nenhuma categoria deve estar isenta de arcar com os cus-
tos da reestruturagao. Trata-se, no entanto, de um principio de aplicagao com-
plexa, descrito pelo FMI mais como uma arte do que como uma ciéncia.**! Com
ele se pretende evitar que o pais devedor se empenhe em negociar com cada um

3% RIEFFEL, A. The Role of the Paris Club in Managing Debt Problems. Essays in Internatio-
nal Finance, Princeton, n. 161, dez. 1985, p. 7-8.

339 FISCHER, S. The Paris Club at Fifty. BIS Review, Basileia, vol. 57, 2006, p. 1-3.

340 “The Paris Club preserves the comparability of treatment between different creditors, as the
debtor country cannot grant to another creditor a treatment less favorable for the debtor than
the consensus reached in the Paris Club” (RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the
Case for Ad Hoc Machinery. Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 72).

3*1 Apud RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Wa-
shington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003.
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dos credores condigoes tao favordveis quanto possiveis, eventualmente usando para
isso reservas que poderiam ser empregadas de forma mais equitativa em negocia-
¢oes multilaterais. Em termos préticos, o principio do tratamento compardvel sig-
nifica que o acordo concluido com o Clube de Paris servird de referéncia para a
reestruturagio da divida bancéria no seio do Clube de Londres. E assim que este
principio ganha grande significado na etapa posterior das renegocia¢des, que trata
das modificagdes com os credores privados. H4 maiores chances de sucesso nas
renegociagdes se estes credores sabem que compartilham perdas de forma seme-
lhante com outros grupos de credores, mais especificamente os oficiais reunidos no
Clube de Paris, e que os descontos que deverdo oferecer nao sero o resultado de
uma sobrecarga incompativel com eventual tratamento mais favordvel oferecido a
outras classes. A mesma l4gica se aplica 2 renegociagao com credores oficiais nao
participantes do Clube de Paris.?*

Estes principios, em conjunto com as etapas do processo de renegociagao que
iniciam com a obtengao de informagdes, apontam a um grau importante de insti-
tucionalizagdo dos procedimentos do Clube de Paris. Os conflitos sao repetida-
mente resolvidos de acordo com critérios que parecem jd ter se estabilizado em seu
modo de agir. O acordo conclusivo da renegocia¢ao, que contém cldusulas defini-
doras da reestruturagdo pactuada, nao ¢, porém, um acordo internacional juridica-
mente vinculante aos participantes. Os termos em que as obrigacoes financeiras
serdo convertidas sdo assinados ad referendum pelos representantes dos credores e
devedores participantes, que se comprometem em recomendd-los aos respectivos
governos. Este acordo constitui, portanto, uma minuta, referido como agreed mi-
nute, que se caracteriza por ser um ato concertado nao convencional, pois os mem-
bros do Clube de Paris nao representam juridicamente seus respectivos Estados e
nio tém, portanto, poder decisério.**® Apesar de a renegociagdo transcorrer em um
foro multilateral, a eficdcia jurfdica do acordo depende da conclusio de ulteriores
tratados bilaterais entre Estados credores e devedores. O interesse juridico da mi-
nuta consolidada no Clube de Paris, ato derradeiro dos processos ali transcorridos,
estd na constitui¢ao de uma base aceita pelos participantes de reescalonamento ou
redugio da divida do pais afetado. Com relagdo aos efeitos juridicos vinculantes as
partes, portanto, sua funcao é pré-normativa.

’*2 FELDMAN, H. Internationale Umschuldungen im 19. Und 20. Jahrhundert: eine
Analyse ihrer Ursachen, Techniken und Grundprinzipien. Berlim: Duncker & Humblot,
1991, p. 716.

35 GRARD, L. Le Club de Paris et les Dettes Publiques des Etats. /n: CARREAU, D.; SHAW,
M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 224.
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3.4. A REESTRUTURACAO DA DiVIDA BANCARIA: O CLUBE
DE LONDRES

Os limites pragmdticos a capacidade de pagamento do Estado sao ainda en-
frentados em outros foros internacionais reunidos para a renegociagao da divida
bancdria comercial do Estado, isto ¢, dos contratos de empréstimos publicos em
que os credores sao institui¢des financeiras privadas. A importincia crescente des-
ses empréstimos nos financiamentos internacionais ¢ indicada pelo maior envolvi-
mento de institui¢des bancdrias em processos de reestruturagao a partir da década
de 1970, os quais, nos dois decénios anteriores, ocorreram apenas excepcionalmente
em relagdo a divida sindicada, de menor relevincia.*** A maior importincia da di-
vida mobilidria como fonte do crédito privado para o Estado tem reduzido a parti-
cipagao dos empréstimos concedidos por consdrcios bancdrios, os quais, no entanto,

ndo sio um tema datado da década de 1980, com alguns casos posteriores.’®

Durante a renegociagao desta parte da divida publica, os objetivos do Estado
devedor e credor devem ser observados em suas particularidades. Obtido um acor-
do com o FMI e perante os credores do Clube do Paris, resta ainda ao pais que
busca reestruturar a sua divida obter uma redugao dos encargos com perspectivas
de recuperagio de crescimento e manutengio da estabilidade econdémica. Os obje-
tivos do devedor levam em conta a necessidade de preservar o acesso as fontes de
financiamento, organizar os termos da reestruturagao de forma a nao comprome-
ter o crescimento econdmico, estabelecer pagamentos vidveis aos credores, manter
um nivel adequado de reservas e ser politicamente atingivel. Os objetivos dos cre-
dores bancdrios, por sua vez, s3o0 menos variados, e dizem respeito a preservar sua
credibilidade financeira e sua propor¢ao de ativos e evitar que os empréstimos nio
reembolsados se transformem em passivos nos seus balangos. A partir destes obje-
tivos, as regras préprias de regulacio de bancdria de cada pais, e ainda regulagoes
internacionais, podem incentivar este ou aquele comportamento. O descumpri-
mento de cronogramas de pagamento de empréstimos faria com que os bancos
comerciais americanos, em primeiro lugar, reduzissem o valor contdbil dos emprés-
timos em fungao da desvalorizagao de seu valor de mercado, e, depois, os registras-
sem como um passivo, razao pela qual se dd certa preferéncia estratégica a conceder

3% FRIEDMAN, 1. The Emerging Role of Private Banks in the Developing World. Nova
Torque: Citicorp, 1977, p. 36.

3% Como mostram as reestruturagoes da divida bancdria do Paquistio, em 1999, de Sérvia e
Montenegro, em 2004, da Republica Dominicana, em 2005, e do Iraque, em 2006 (cf. DAS,
U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructurings 1950-2010:
Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI, 2012, p. 19).
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novos financiamentos para manter os empréstimos na lista dos ativos. Os bancos
europeus, a seu turno, submetidos a regras contdbeis distintas, tendem a evitar re-
financiamentos e preferem capitalizar os juros de mora. Diante do nio reembolso
dos empréstimos publicos, observa-se também uma diferenga quanto a bancos pe-
quenos e grandes. Os primeiros, menos expostos a riscos sistémicos, manifestam
menor preferéncia pela concessao de novos empréstimos para refinanciar o deve-
dor, com maior tendéncia a aceitar propostas de reestruturagao. Os segundos, por
sua vez, tém, em razio da significativa exposi¢ao, maiores incentivos para prover
com novos créditos o devedor cujas obrigagdes financeiras se encontrem em ris-
c0.>4® A partir destas caracteristicas ¢ que se busca um acordo entre o Estado deve-
dor e os consércios bancdrios credores.

Na etapa posterior a suspensdo consensual ou unilateral dos pagamentos, ¢é
relevante que se organizem as renegociagdes de forma a estimular o comportamen-
to cooperativo dos participantes, que tende a reduzir o antagonismo e a resisténcia
as propostas de reestruturagao formuladas. Uma solugao corrente em relagao a di-
vida com institui¢oes financeiras privada é a formagao de comités de credores, dos
quais hd exemplos relevantes. O mais célebre deles foi a Corporation of Foreign
Bondholders, fundado pela Gra-Bretanha em 1868 e extinto apenas em 1988, mas
também se poderia citar a experiéncia da Association Nationale des Porteurs Frangais
de Valeurs Mobiliéres, criada pelo governo francés em 1898. Estas experiéncias, no
entanto, envolviam o agrupamento e a participagao de portadores de titulos publi-
cos de uma nacionalidade especifica, cujos interesses eram representados no comi-
té. Nada significativamente parecido com o que se passaria a partir da década de
1970, em que estavam em questao empréstimos contratuais bancdrios. Se, atual-
mente, as negociagoes se desenvolvem no Bank Advisory Committee (BAC), tam-
bém conhecido como Clube de Londres, este grupo ¢ fruto de uma experiéncia
recente. Suas origens sao incertas e, apesar da denominacao poder conduzir a equi-
vocos de localizagio geogréfica, pois suas reunides ocorreram, na maior parte das

37 desenvolveram-se no Clube de Londres procedimentos

vezes, em Nova lorque,
reconheciveis de reestruturacio da divida perante consércios bancdrios, os quais s3o
o produto de uma experiéncia menos imediata que a do Clube de Paris. A denomi-

nagao se deve ao fato de que os reescalonamentos da divida sindicada normalmente

3 MEGLIANI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Sprin-
ger, 2015, p. 325-326.

3#7 RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 108.

159



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

optam pela aplicagao da lei inglesa e porque a previsao das taxas de juros varidveis
¢ estabelecida em fungao da taxa LIBOR (London Interbank Offered Rate).’*® Vista
em perspectiva, a atuagao do clube bancdrio em seu momento de maior atividade
nos anos de 1980, sdo o resultado de um processo anterior desencadeado pelas difi-
culdades de servir a divida enfrentadas, na década anterior, por Zaire, Peru, Turquia,
Sudio e Pol6nia.**

Como se nota, a estrutura dos fluxos de capitais havia se transformado de
maneira importante, com um nimero agora reduzido de agentes participantes. Se,
durante os anos anteriores a segunda guerra, os empréstimos internacionais se da-
vam corriqueiramente pela forma de titulos, em se tratando de credores privados, e
de operagoes de pais a pafs, quando o credor fosse outro ente soberano, este padrao
foi alterado com o rdpido crescimento de operagoes de crédito de longo prazo pe-
rante bancos comerciais. Rieffel argumenta detalhadamente em favor de uma rela-
¢ao sequenciada entre o desenvolvimento significativo de um mercado mais recep-
tivo a empréstimos realizados por consércios bancdrios e destinados a paises em
desenvolvimento, as posteriores dificuldades de pagamentos destas obrigagoes e,
finalmente, a busca de uma arquitetura institucional para a constru¢io de meca-
nismos de resolugio eficiente. O Clube de Londres como local destas renegocia-
¢oes nio foi fruto, porém, de iniciativas do setor publico ou do setor bancdrio como
um todo, mas de um punhado de negociagoes iniciadas ad hoc por algumas insti-
tuigbes financeiras diante de devedores que possivelmente deixariam de executar
os pagamentos das obriga¢des contratadas, se ainda nao o tivessem feito. Estes ca-
sos, somados aos procedimentos j4 estabelecidos pelo Clube de Paris e a experiéncia
dos grupos de negociagao de titulos publicos anteriores & segunda guerra, contribu-
{fram todos para a consolida¢io dos procedimentos do Clube de Londres.?*°

Em contraste com comités de credores anteriores, o BAC apresenta vocagao
global por nao representar credores de apenas uma nacionalidade, mas um conjunto
de bancos comerciais internacionais. A estrutura organizacional ¢, no entanto, pre-
cdria, porque carente de um estatuto, de um secretariado ou mesmo de instalagoes

348 WOOD, P. Principles of International Insolvency. 2. ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2007,
vol. 1, p. 785.

349 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, J. Debt Defaults and Lessons from a Decade
of Crises. Cambridge: the MIT Press, 2006, p. 12.

30 “In short, several years of experimentation were required to design the London Club process.

It grew out of centuries of commercial bank experience with delinquent borrowers of all kin-
ds” (RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Wa-
shington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1268).
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fisicas. Mesmo os servigos de informagdes sobre a situagao dos devedores afetados
sdo prestados por um ente auxiliar, o Institute of International Finance>' As reuni-
oes do comité s3o organizadas caso a caso e presididas por um representante do
banco mais exposto ao risco do crédito ali considerado. E possivel indagar qual ¢ a
razao para que um grupo de credores formalmente desorganizado tenha tamanha
influéncia sobre os devedores, tanto mais que, assim como as negocia¢oes passadas
no Clube de Paris, o resultado do processo é uma proposta de acordo sem forga
vinculante. O poder dos credores bancdrios estd, porém, no impacto das sangoes
econdmicas de um eventual descumprimento, com o bloqueio de novos emprésti-
mos. Sob este aspecto, o Clube de Londres tende a ser uma instancia de solugio de

controvérsias bastante eficiente.??

Nao hd uma definicao precisa dos principios que regem a agao do Clube de
Londres, o que deixa margem para o questionamento da uniformidade dos proce-
dimentos seguidos. Rieffel apresenta, no entanto, algumas orienta¢des comuns se-
guidas nas cerca de duzentas reestruturagoes até aqui concluidas com credores ban-
cdrios nesta sede. O primeiro destes principios ¢ a reestruturacio ad hoc, segundo o
qual os acordos de resolugio sao fixados segundo as circunstincias de caso a caso.
Trata-se do reconhecimento de que as particularidades financeiras de cada devedor
e a peculiar composi¢ao de sua divida piblica devem determinar solu¢oes compa-
tiveis com suas especificidades. Este método de solugao ad hoc, recitado nas int-
meras renegociagoes do Clube de Londres, nao é incompativel com outras solugoes
institucionais que apontam para a necessidade de maior previsibilidade das regras
aplicdveis aos mecanismos de resolu¢ao da inexecugio da divida publica porque a
existéncia de um quadro normativo mais explicito convive bem com a previsao de
que os acordos serdo concluidos de acordo com o caso concreto. Nao hd, assim,
incompatibilidade entre um principio de reestrutura¢ao ad hoc e arranjos institu-
cionais que disciplinem formas de condugio das renegociagoes.

31 PARKINSON, F. Some Legal and Institutional Aspects of the Debt Crisis. /z: BUTLER,
. International Law and the International System. Dordrecht: Martinus Nijhoff, 1987,
p. 157.

%2 STURZENEGGER, F.; ZETTELMEYER, ]J. Debt Defaults and Lessons from a Decade
of Crises. Cambridge: the MIT Press, 2006, p. 13.

35 RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1339. Este principio também se encontra
mencionado em outros trabalhos. Cf., por exemplo, a referéncia de H. Feldmann 2 fallweise
Umschuldung aplicdvel a reestruturacio da divida bilateral e sindicada (Internationale Ums-
chuldungen im 19. Und 20. Jahrhundert: eine Analyse ihrer Ursachen, Techniken und
Grundprinzipien. Berlim: Duncker & Humblot, 1991, p. 716).
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A voluntariedade é outro mencionado vetor de atuacio, consubstanciado na
prépria existéncia de renegociagoes. Estas significam, como exposto no inicio deste
capitulo, que bancos credores e o pais devedor encetam procedimentos negociados
para produzir o acordo de reestruturagao. Uma primeira implicagao deste principio
¢ que conversoes for¢adas da divida publica, que j4 ficavam vedadas no Clube de
Paris, seguem como priticas negadas pelo Clube de Londres, o que permite afir-
md-la como um parAmetro de a¢io dos clubes de reestruturagio da divida publica.
A consequéncia de modificagbes unilaterais dos contratos é o cancelamento dos
procedimentos de renegociagdo. Nao é apenas a condenagio da hipétese extrema
de uma conversio forcada que se dirige o principio da voluntariedade, entretanto.
Em sentido mais amplo, o acordo produzido deve ter sido mutuamente discutido
pelas partes, e se apresenta como resultado de negociagoes substanciais. Desta for-
ma, o oferecimento pelo pais devedor de exiz offers, por meio da qual é apresentada
uma oferta de reestruturagio que permite ao credor apenas as opgoes de adesio ou
retirada, tampouco se coaduna com o sentido dos procedimentos do Clube de
Londres, que requerem a formagio de consensos substantivos e a defini¢ao do con-
teido das modificacoes entre todos os credores.*™

Por fim, uma das orienta¢des mais importantes do Bank Advisory Committee
¢ que as reestruturagbes atendam a principios de mercado, o que significa que as
renegociagdes nao se destinam precipuamente a oferecer concessdes aos paises que
a iniciam, mas a recuperar, de forma flexivel, pragmdtica e, tanto quanto possivel,
despolitizado fluxo do servigo da divida.” Este principio implica a condugao de
renegociagoes em termos exclusivamente comerciais, afastadas que estao do ofere-
cimento de apoio financeiro aos devedores para atingir a propdésitos politicos. Can-
celamentos da divida nio constituem parte precipua, portanto, do aparato instru-
mental do Clube de Londres, a nao ser em rarissimas excegdes, nas quais se levou
em conta o resultado obtido no Clube de Paris e a exigéncia de tratamento compa-
rdvel entre todas as classes de credores. Assim, as redugbes oferecidas pelos credores
oficiais a Polénia, em 1991, em razao de sua colaboragiao com a queda dos regimes
comunistas no Leste europeu, e ao Egito, por sua participagao nos acordos de paz
de Camp David, em 1978, implicaram também redug¢des previstas nos acordos

3% Ver, neste trabalho, o item 2.3.1.1. Como referéncia bibliogrdfica, cf. WAIBEL, M. Sovereign
Defaults before International Courts and Tribunals. Cambridge: Cambridge University
Press, 2011, p. 14. As exir offers também podem ser referidas como um resultado cram down.

3% RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery. Washing-
ton, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1350 e seguintes.
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obtidos no Clube de Londres, sob o risco de que, caso os termos compardveis no

fossem obtidos, se invalidassem os acordos anteriores.>*

Sob o aspecto técnico, dois mecanismos sao empregados para assegurar que as
reestruturagoes transcorram de forma nio concessional: a fixagao da taxa de juros
da divida reestruturada acima da taxa LIBOR, pois qualquer previsao abaixo sina-
lizaria indices inconsistentes com as prdticas comerciais, €, Nos casos em que a in-
capacidade de pagamento do devedor requeira redugdes, que estas sejam compati-
veis com a percep¢dao de mercado sobre o risco do crédito associado aos novos
empréstimos. Como argumentam as institui¢des financeiras participantes, elas
possuem deveres perante seus acionistas que fariam com que a concessao de des-
contos para além do risco objetivamente avaliado evidenciasse, nas negociagdes,
um “elemento de caridade” que é incompativel com estas responsabilidades.””

Em comparagao com as técnicas de reestruturacio da divida publica, que sio
significativamente distintas ao longo do tempo, os principios bdsicos apresentados
apresentam-se de forma constante nas renegociagdes internacionais da divida pd-
blica, aqui apresentadas em seus dois foros mais emblemdticos, o Clube de Paris e
de Londres, e em suas relagbes com o Fundo Monetdrio Internacional. Sob este
aspecto se delineia uma institucionalizagao de procedimentos de reestruturagao da
divida pdblica multilateral, bilateral e sindicada. A despeito dos diferentes aspectos
técnicos dos acordos concluidos, hd um modo de agir identificado com o que aqui
se chamou de principios orientadores das renegociagoes. A existéncia de contornos
bdsicos, porém, nao indica a plena eficdcia dos resultados obtidos, pois as crises da
divida publica continuaram a se apresentar com frequéncia e a conclusio de acor-
dos de reestruturagao nao foi suficiente para evitar reestruturagdes posteriores. O
debate sobre a “arquitetura financeira internacional” da divida publica é, diante de
cendrios financeiros continuamente desafiadores, ainda presente.

O tema que se coloca ao debate juridico internacional da divida publica &,
portanto, o de mecanismos de resolu¢ao da divida publica diante de cendrios ainda
nao organizados de reestrutura¢io, o que se mostra mais presente no tocante a di-
vida mobilidria tomada perante credores atomizados e desorganizados, haja vista

% Para o caso polonés, ver SPERLING, J.; KIRCHNER, E. Recasting the European Order:
Security Architectures and Economic Cooperation. Manchester: Manchester University
Press, 1997, p. 178 e seguintes. Para o caso egipcio, ver WEISS, D.; WURZEL, U. The Eco-
nomics and Politics of Transition to an Open Market Economy: Egypt. Paris: Develop-
ment Centre of the OECD, 1998, p. 41 e seguintes.

37 Como a ele se refere RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc
Machinery. Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 1384.
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algum grau de estruturagao dos procedimentos de resolu¢ao da inexecug¢ao perante
credores contratuais, identificdveis e organizados em foros multilaterais ou consér-
cios bancdrios. Os aspectos dos arranjos estruturais que se apresentam para aperfei-
goar as atuais dindmicas da renegocia¢io da divida publica se desdobram, normal-
mente, na proposta de criagdo de novas instituigdes ou no preenchimento de
lacunas contratuais presentes no financiamento do Estado pela emissao de titulos
publicos. A divida mobilidria ampla contribui para que se acumulem complexida-
des diante de crises. H4 um caso que apresenta elevada potencialidade analitica a
respeito das caracteristicas mais marcantes sobre desafios atualmente presentes nas
reestruturagoes, e este é o caso argentino. O exemplo servird para mostrar como, a
partir de causas econdmicas particulares, o cendrio relativamente organizado dos
trés circulos de renegociagbes expostos neste capitulo se mostra, concretamente,
bastante fragmentado diante da atuagao fraciondria de outras instncias de solugao
de conflitos. A partir do recente pleito da Organizagiao das Nagoes Unidas por
uma moldura multilateral da reestruturagao da divida puiblica em 4mbito interna-
cional, que se associa a busca de uma resposta a parte dos problemas econdmicos
enfrentados pela Argentina, pode-se oferecer um quadro mais claro das debilidades
dos atuais mecanismos juridicos de enfrentamento das crises da divida pdblica em
ambito internacional.
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OS TRIBUNAIS NA REESTRUTURACAO
DA DIiVIDA PUBLICA ARGENTINA

Muitas das caracteristicas da dispersdo institucional a que se submetem as
reestruturagoes da divida publica instrumentalizada em titulos negocidveis nos
mercados financeiros sao exibidas pela judicializagao de questoes relativas 2 mora-
téria argentina, declarada em 2001 e sujeita a dois complexos processos de conver-
sao0 em menos de uma década. Os esforgos de negociagao, até certo ponto bem
sucedidos em assegurar a adesio da quase totalidade dos credores apds sucessivas e
conturbadas revisoes dos acordos, nao foram, porém, o bastante para garantir esta-
bilidade aos resultados acordados. O caso argentino evidencia muitos dos limites
da disciplina institucional das renegocia¢oes da divida publica em 4mbito interna-
cional. A prépria discussao sobre o dever de cooperagao internacional, concretizado
pelo funcionamento de alguns entes encarregados de conduzir os conflitos segun-
do principios reiteradamente afirmados em dire¢io a uma solugao consensual, cede
lugar ao debate sobre a etapa posterior a conclusio dos acordos, que diz respeito ao
recurso a instancias judiciais que possam revisd-los em eventual contrariedade aos
interesses do Estado devedor e de uma maioria qualificada de credores voluntaria-
mente aderentes & proposta de reescalonamento dos pagamentos ou redu¢ao dos
montantes devidos.

O reconhecimento de eventuais direitos em favor de credores nao aderentes ¢
um dos aspectos mais intrincados da reestruturagao da divida mobilidria, em que
a multiplicagio da quantidade de participantes potencializa as dificuldades de
solugdes coordenadas. A tltima crise da divida publica argentina, que estimulou
subsequentes manifesta¢oes de preocupagao da Assembleia Geral das Nagoes Uni-
das acerca dos efeitos da auséncia de mecanismos de resolugdo, aponta para a
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participagao de outras instincias institucionais cujos critérios normativos de deci-
s30 nio dizem necessariamente respeito a vontade majoritdria externada em acor-
dos finais obtidos diante de cogita¢des econdémicas e politicas, como se depreende
da atuacio de tribunais arbitrais internacionais e de cortes nacionais sobre a divida
publica externa de um Estado estrangeiro.

4.1. A AUSENCIA DE UMA MOLDURA JURIDICA MULTILATERAL
PARA A REESTRUTURACAO DA DiVIDA PUBLICA

No dia 9 de setembro de 2014, a Assembleia Geral da Organizagao das Na-
¢oes Unidas (ONU) aprovou a resolugao 68/304,” referente ao estabelecimento
de uma moldura juridica multilateral para os processos de reestrutura¢io da divida
publica.®® Ali se enfatizava a importincia de uma solugao tempestiva, eficiente,
abrangente e duradoura ao problema da divida de paises em desenvolvimento, a
qual se concretizaria, segundo o propésito declarado, pela criagao de normas que
disciplinassem os procedimentos de resolugao das crises de endividamento e defi-
nissem os espagos legitimos para a conduta dos diversos atores envolvidos. Foram
igualmente invocados como necessdrios novos esforos da comunidade internacio-
nal para criar mecanismos de prevengao a crises — mecanismos que pudessem aper-
feicoar a arquitetura financeira internacional vigente, em dire¢ao a uma resposta
satisfatdria tanto aos Estados como ao setor privado, por meio da atuagao de insti-
tui¢des internacionais e de negociagdes intergovernamentais, bem como de outros
sujeitos envolvidos nos processos financeiros. O objetivo dessa moldura juridica,
l1é-se no documento oficial, é tornar o sistema financeiro internacional mais efi-
ciente, estdvel e previsivel, apto a oferecer condi¢oes mais favordveis ao desenvolvi-
mento sustentdvel e a um crescimento econémico equitativo, de acordo com as
circunstincias e as prioridades nacionais.

Os termos acima s3o uma transcri¢ao quase exata do texto da resolugao. A
linguagem genérica em torno de valores amplamente compartilhados em seus con-
tornos mais vagos, tais como eficiéncia, estabilidade e desenvolvimento sustentédvel,

3% NACOES UNIDAS. 2014. Assembleia Geral. Towards the Establishment of a Multilateral
Legal Framework for Sovereign Debt Restructuring Processes, A/RES/68/304,
17/9/2014.

39O termo resolugio € aqui usado para designar o instrumento formal emitido pela Assembleia
Geral, sem implicagdes sobre seu conteddo substantivo. A respeito dos efeitos juridicos das re-
solugdes da Assembleia Geral, vide, mais recentemente, OBERG, M. D. The Legal Effects of
Resolutions of theUN Security Council and General Assembly in the Jurisprudence of the IC]J.
The European Journal of International Law, Glasgow, vol. 16, n. 5, nov. 2005, p. 879-906.
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mas de execu¢ao nio infrequentemente paralisada por diferentes percep¢oes sobre
seus sentidos mais concretos, se bem revela a atualidade e a preocupagio interna-
cional com o tema das crises de endividamento, mal denota os conflitos subjacen-
tes. Dai que as formas, as técnicas e os instrumentos de atuagao da pretendida
moldura juridica internacional para a reestrutura¢io das dividas soberanas sejam
ainda temas distantes de uma proposta multilateral consolidada. Positivamente,
porém, os debates nas Nagbes Unidas recuperaram um tema caro aos paises em
desenvolvimento: a vulnerabilidade de suas economias 4 acio desestabilizadora de
credores externos e a falta de instrumentos adequados de coordenagao de interesses
nos procedimentos de renegociagao da divida publica.**® Deste modo, longe de
resultar de divagagdes de especialistas, regras para a resolugao de crises de endivi-
damento s3o uma preocupagao disseminada e frequente no contexto internacional.
A litigincia entre Argentina e detentores de titulos publicos que nao aderiram a
reestruturagao procedida pelo pais anos antes, pela qual titulos antigos foram tro-
cados por novos com diferentes condigoes de pagamento, fez com que diversos
paises pertencentes a0 mundo em desenvolvimento, mas nao exclusivamente estes,
alertassem para os riscos de que os conflitos que envolviam a divida publica argen-
tina pudesse, por contdgio, atingir qualquer um deles.**

%0 Vide a fundamentagio do representante da Bolivia ao apresentar a proposta de resolugio: “the

recent debt crises and the protracted holdout bondholder litigation against Argentina have led to
intensified international debate on the need for a sovereign debt restructuring mechanism that can
help improve efficiency, fairness and coordination in restructuring sovereign debt” (NACOES

UNIDAS. 2014. Assembleia Geral. 107" Plenary Meeting, A/68/PV.107, 9/9/2014, p. 2).

1O representante da Argentina: “[t]he resolution just adopted is also a faithful reflection of the
relevance and urgency that the clear majority of nations of the world assign to a reality that
leaves us without protection from the practices of and abuses committed by speculators, given
the normative gap in the current international financial system” (NACOES UNIDAS. 2014.
Assembleia Geral. 107" Plenary Meeting, A/68/PV.107, 9/9/2014, p. 6). O representante da
China: “[t]he international community should take steps to improve international financial
governance and to prevent speculative capital from obstructing sovereign debt restructurings
so that countries can be more resilient and maintain financial stability (...). China believes that
the international financial system needs further reform and that the international regulations
governing sovereign debt restructuring should be further improved in order for emerging ma-
rkets and developing countries to have greater input” (Idem, p. 8). O representante do Brasil:
“[a]s we approach the launch of the world’s first universal development agenda, the linkage
between debt sustainability and sustainable development becomes ever clearer.” (Idem, p. 10).
O representante do México: “Mexico agrees that we should continue to strengthen the existing
framework and that no debt-restructuring process should impose unsustainable burdens on a
country or endanger its development and population. In that regard, we reiterate our support
to the Government of Argentina regarding the situation that the restructuring of its sovereign
debt has led to and our solidarity with countries dealing with similar processes” (Idem, p. 16).
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A proposta de resolugao nao foi encaminhada por um Estado em particular,
mas pelo chamado Grupo dos 77 mais China (G77), uma organiza¢ao formada
em 1964 por paises em desenvolvimento para atuar em defesa dos interesses econd-
micos do hemisfério sul nas Nagoes Unidas e que conta, atualmente, com 134
paises membros — o que expressa a proximidade dos interesses dos Estados do gru-
po quando confrontados com a hipétese de incapacidade financeira.’®* Isto nao
significa, porém, que a institucionalizagao de procedimentos juridicos especial-
mente voltados 4 reestruturagio da divida publica tenha sido matéria consensual:
foram 124 votos favordveis, 11 contrdrios e 41 abstencoes.**® As manifestacoes mais
frequentes contra a ideia de mecanismos de resolugao leem-se em alguns destes
votos contrdrios. Entre eles, os dos Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha e Ja-
pao — paises cuja condi¢ao minoritdria nessa votagao nao diminui seu relevo poli-
tico e econémico. Mas ainda que tenham objetado a proposta de uma solugio
institucional, tal como expressa nas preocupagoes do G77, nao descartavam outros
cendrios juridicos. Tampouco foram desde o inicio rejeitados os objetivos de con-
ferir respostas mais estdveis aos desafios decorrentes de desequilibrios da atual ar-
quitetura financeira internacional. Apontou para esta dire¢io o argumento do re-
presentante dos Estados Unidos. Primeiro, a critica: mecanismos aparentemente
simplificadores da resolugio das crises de endividamento apresentam, em contra-
partida, o risco de que se recorra a eles com mais frequéncia, donde as fontes de
financiamento externo se tornariam mais escassas e caras. Logo apds, a indicagao
de uma possibilidade alternativa: Estados emissores de divida externa j4 tém ado-
tado solugdes negociadas com seus financiadores, as quais se fundamentam em
principios de mercado, em cldusulas contratuais consensuais e no aperfeicoamento
da capacidade de gestao da divida publica, com o compromisso de adogao de poli-
ticas econdmicas mais prudentes.*** Nesta declaragao se encontra resumida a dico-
tomia recorrente no debate arquitetnico da divida puablica externa, consistente na
distingao entre solugbes contratuais e institucionais ou organizacionais, estas tlti-
mas referentes ao aperfeigoamento ou 2 criagao de organismos internacionais. Am-
bas tém evidente configuracio juridica, com elementos e caracteristicas distintas,

362

Uma andlise das atividades do G77 e de sua ampliagio pode ser consultada em AHMIA, M.

The Collected Documents of the Group of 77. New York: Oxford University Press, 20006,

vol. L.

36 Para maior detalhamento, cf. NACOES UNIDAS. 2014. Assembleia Geral. 107th Plenary
Meeting, A/68/PV.107, 9/9/2014, p. 4.

36 Ver este argumento na opinido do representante dos Estados Unidos (NACOES UNIDAS.

2014. Assembleia Geral. 107" Plenary Meeting, A/68/PV.107, 9/9/2014, p. 5).
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mas que remetem, de forma comum, a constatagao de um problema recorrente: os
atuais métodos de reestruturagio da divida publica possuem lacunas que requerem
corregoes.

Esta é uma preocupagio constante nos debates financeiros das Nagoes Uni-
das, o que mostra a posi¢ao do tema ao menos em parte da comunidade interna-
cional. A proposta da Resolu¢io 68/304 revisita diversos documentos nos quais as
crises de pagamento soberanas foram colocadas em foco. Na ocasido em que foi
apresentada, retomou-se a terceira das Metas de Desenvolvimento do Milénio, o
desenvolvimento e a erradica¢ao da pobreza, para cuja concretizagao se apontou
desde o inicio como necessdria a redugdo do endividamento puiblico.’®® A reforma
da arquitetura financeira internacional por meio de regras adequadas para compor
ordenadamente a redugao da divida excessiva de Estados com precariedades orga-
mentdrias, veiculada pelo G77 em 2014, d4 sequéncia as Metas do Milénio e cha-
ma 2 elabora¢ao de um conjunto especifico de regras direcionadas a divida publica
como estratégia para enfrentar os desafios de supera¢ao do subdesenvolvimento.
Igualmente lembradas, ainda, foram as Conferéncias Internacionais sobre o Finan-
ciamento do Desenvolvimento, transcorridas em Monterrey, em 2002, e em Doha,
em 2008, que tiveram por resultado, respectivamente, a publica¢io do Consenso
de Monterrey**® e da Declaragao de Doha,*” segundo os quais o alivio da divida
externa tem papel-chave na libera¢do de recursos para o desenvolvimento. Como
tal, deve ser objeto de preocupagao de instituigbes internacionais e de iniciativas
voltadas a redugao e ao cancelamento do endividamento excessivo, que devem con-
tribuir para uma melhor capacidade de enfrentamento das crises, de forma a explo-
rar melhores alternativas sem, no entanto, preterir de instituigdes j4 existentes.’*®

365 Nos termos da Declaragao do Milénio das Nagoes Unidas, “[w]e are also determined to deal
comprehensively and effectively with the debt problems of low- and middle-income develo-
ping countries, through various national and international measures designed to make their
debt sustainable in the long term” (NACOES UNIDAS. 2000. Assembleia Geral. United
Nations Millenium Declaration, A/RES/55/2, 18/9/2000, p. 16).

NACOES UNIDAS. Conferéncia Internacional sobre o Financiamento do Desenvolvimento.
Monterrey Consensus on Financial Development, 2002.
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37 NACOES UNIDAS. Conferéncia Internacional sobre o Financiamento do Desenvolvimento.

Doha Declaration on Financing for Development: Outcome Document of the Follow-
-Up International Conference on Financing for Development to Review the Implemen-
tation of the Monterrey Consensus, A/CONF.212/L.1/Rev. 1, 2008.

“External debt relief can play a key role in liberating resources that can then be directed towar-
ds activities consistent with attaining sustainable growth and development, and therefore, debt
relief measures should, where appropriate, be pursued vigorously and expeditiously, including
within the Paris and London Clubs and other relevant forums. Noting the importance of
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O mesmo compromisso de credores e devedores de levar adiante iniciativas para
amenizar o elevado volume das obrigacdes financeiras frente a disponibilidade li-
mitada de recursos, que se viabilizaria por meio da revisio das competéncias de
institui¢des atualmente existentes, j4 havia, além disso, sido destacado na Resolu-
¢a0 63/303 da Assembleia Geral, de 2009, resultado da Conferéncia sobre a Crise
Econdmica e Financeira Mundial e seu Impacto sobre o Desenvolvimento. Nela se
apontou para a necessidade de a¢io coordenada, igual tratamento a todos os credo-

res e participagao dos atores relevantes no processo de decisao.’*

O tema, como visto, é bastante presente nos debates sobre desenvolvimento
travados entre os Estados-membros das Na¢des Unidas. Para um problema de
evidentes implica¢oes econdmicas e politicas, cogita-se, nestes documentos, de so-
lucdes juridicas, sejam elas expressas em termos institucionais ou contratuais. Tra-
ta-se de um debate fraturado entre diversos interesses conflitantes, dos quais as
discussoes em torno da Resolu¢ao 68/304 dao apenas uma dimensao pdlida.
Unem as diversas partes deste tema multifdrio as preocupagoes sobre a prépria
viabilidade de corrigir atuais falhas do sistema financeiro internacional por meio
de um sistema que tem sua racionalidade prépria (o juridico), e que deve lidar com
uma realidade complexa e fragmentada na qual diversas outras racionalidades, tais

re-establishing financial viability for those developing countries facing unsustainable debt bur-
dens, we welcome initiatives that have been undertaken to reduce outstanding indebtedness
and invite further national and international measures in that regard, including, as appropriate,
debt cancellation and other arrangements” (NACOES UNIDAS. Conferéncia Internacional
sobre o Financiamento do Desenvolvimento. Monterrey Consensus on Financial Develop-
ment, 2002, p. 17); “[w]e acknowledge the need to continue to address all relevant issues re-
garding external debt problems, including through the United Nations, and we will consider
ways to explore enhanced approaches of sovereign debt restructuring mechanisms based on
existing frameworks and principles, with broad creditors’ and debtors’ participation and ensu-
ring comparable burden-sharing among creditors, with an important role for the Bretton Woo-
ds institutions.” (NACOES UNIDAS. Conferéncia Internacional sobre o Financiamento do
Desenvolvimento. Doha Declaration on Financing for Development: Outcome Document
of the Follow-Up International Conference on Financing for Development to Review the
Implementation of the Monterrey Consensus, A/CONFE.212/L.1/Rev. 1, 2008, p. 18)

399 “We call upon States to redouble efforts to honour their commitments regarding debt relief
and stress the responsibility of all debtors and creditors on the issue of debt sustainability, and
emphasize the importance of equivalent treatment of all creditors (...).We will also explore
enhanced approaches to the restructuring of sovereign debt based on existing frameworks and
principles, broad creditors’ and debtors’ participation and comparable burden-sharing among
creditors. We will also explore the need and feasibility of a more structured framework for
international cooperation in this area.” (NACOES UNIDAS. 2009. Assembleia Geral. Ou-
tcome of the Conference on the World Financial and Economic Crisis and Its Impact on

Development, A/RES/63/303, 9/7/2009, p. 10).
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como a econdmica e a politica, operam simultaneamente. A mais recente crise fi-
nanceira argentina, a qual os argumentos favordveis 2 adogao da Resolu¢io 68/304
da Assembleia Geral o tempo todo, direta ou indiretamente, remeteram, ilustra as
vérias facetas do problema internacional da divida publica, em que os componentes
juridicos s3o centrais, ainda que nao exclusivos.

4.2. O CASO ARGENTINO

A moratéria argentina declarada em 2001 exemplifica a complexidade da con-
formagao juridica do problema da divida puiblica quando confrontado com a atua-
¢ao de critérios de solugio de conflitos que potencializam as divergéncias entre as
partes. Isto nao apenas pelas dificuldades de tradugao do fendmeno econémico e
politico em categorias juridicas, mas pela prépria diversidade das normas aplicdveis.
Deste modo, as colisdes entre a racionalidade juridica e a econdmica ou politica so-
mam-se as fraturas internas dos procedimentos e normas materiais aplicdveis em
ambito internacional, com a participagao de instancias globais e nacionais. Também
estas colisdes juridicas intrassistémicas sio bem exemplificadas pelo caso argentino.

Ainda que a Argentina tenha passado, ao longo de sua histéria, por diversas

370

moratdrias, expressamente declaradas ou no,’” a cessagao de pagamentos da divi-

71 e pela amplitude do mon-

da publica em 2001 se destacou pela sua abrangéncia
tante inadimplido.””? Apds a manifestacio oficial de que o cumprimento de obri-
gacOes financeiras seria suspenso, seguiu-se a adogao de diversas medidas que,
conquanto nem sempre ocorram juntas em casos semelhantes, foram todas perse-

guidas pela Argentina concomitantemente:*”” o pafs recorreu ao auxilio do FMI,

30 De 1824 a 1999, a divida publica argentina esteve em situagio de moratéria ou em processo de

reestruturagio em 25% do tempo, como estimam Reinhart, Rogoff e Sevastano (Debt Intole-
rance. /[n: BRAINARD, W.; PERRY, G. (Ed.) Brookings Paper on Economic Acticity,
Washington, D.C.: Brookings Institution Press, vol. 1, 2003, pp. 6-7).

O default se estendeu para mais de 150 espécies de titulos publicos argentinos (MORTIMO-
RE, M.; STANLEY, L. Has Investor Protection Been Rendered Obsolet by the Argentine
Crisis? Cepal Review, Santiago, n. 88, abr. 2000, p. 16).

A divida publica argentina representava 63% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2001, e mais
de US$100 bilhoes devidos a detentores domésticos e internacionais dos titulos publicos foram
objeto de reestruturagio. Desse total, US$10 bilhoes eram devidos apenas a investidores dos
Estados Unidos (cf. HORNBECK, J. F. Argentina’s Sovereign Debt Restructuring. CRS Re-
port for Congress RL32637, Washington, D.C.: Congressional Research Service, 2004).

As crises financeiras recentes em paises como a Grécia, Portugal e Irlanda conferiram novo

37
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impulso ao debate sobre o resgate financeiro ou a reestruturagio da divida a partir da declaragio
de moratéria como cendrios alternativos (SCHWARCZ, S. Sovereign Debt Restructuring

171



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

prometeu reformas internas e admitiu a urgéncia de reestruturar a divida. Estes trés
momentos sinalizam um actimulo de atores, procedimentos e resultados que se
sedimentam em questdes juridicas complexas nas quais é possivel distinguir cama-
das de problemas superpostos, cujas especificidades, no entanto, dificultam que se
submetam a solu¢bes uniformemente satisfatérias para o conjunto.

Para compreender o caso, ¢ preciso recorrer a alguns eventos anteriores 3 mora-
téria. A crise remonta, primeiramente, & adogao de um currency board em 1991. Esta
estratégia de politica monetdria, que consiste na criagao de uma caixa de conversio,
tem como principal caracteristica a garantia de troca, a uma taxa fixa, da moeda lo-
cal pela moeda estrangeira lastradora. A credibilidade deste regime advém da existén-
cia de reservas externas em quantidade igual ou superior ao valor da moeda local em
circulagdo. Ainda que os currency boards tenham sido mais frequentes nas colonias
britinicas do século XIX, em que o risco de destruigao e os custos de transporte da
moeda metropolitana a territérios distantes requeriam, como medida de estabiliza-
¢ao, taxas fixas de conversdo das moedas domésticas, eles nao sio estranhos a expe-

riéncia latino-americana®*

e, no inicio dos anos de 1990, voltaram a ser cogitados nas
grandes economias da regido. Foi o periodo em que a adesao a regimes cambiais mais
paritdrios apresentou-se como método de combate 4 inflagao.”” Diversos paises co-
gitaram politicas semelhantes. Ainda que nao tenha sido levada a cabo no Brasil, em
1992 formulou-se, por exemplo, a ideia de um Conselho da Moeda com as fun¢oes
de um currency board, cujas emissoes, apelidadas de “brasdélar”, serviriam de refe-
rencial monetdrio estdvel e conviveriam com a moeda fiducidria emitida pelo Banco
Central, o cruzeiro, a valores de conversio determinados pelo mercado.””® Desde
1991, porém, foi a Argentina que se comprometeu efetivamente com um rigido regi-

me cambial fixo sob o qual permaneceria por mais de uma década.

Options: an Analytical Comparison. Harvard Business Law Review, Cambridge, vol. 2,
2012, p. 96). No caso argentino, eles se mostraram etapas sequenciais.
7% O Brasil, por exemplo adotou caixas de conversio por duas vezes em sua histéria: em 1906 (Lei
1.575, de 6 de dezembro), como um dos pontos mais importantes do Convénio de Taubaté, e
em 1926 (Decreto 5.108, de 18 de dezembro), neste tltimo caso sob a denominagao de um
caixa de estabilizagdo. O propésito era o controle das flutuagées cambiais para a valorizagio
do café. Cf. HADBA, F. A. Caixas de Conversdo. Revista de Economia Politica, So Paulo,
vol. 14, n. 1, jan.-mar. 1994, p. 28-42.
> Sobre os regimes cambiais na América Latina no perfodo, ver, por todos, CANUTO, O.;
HOLLAND, M. Ajustamento Externo e Regimes de Taxa de Cambio na América Latina.
Economia Ensaios, Uberlandia, vol. 15, n. 2, jul. 2001, p. 95-123.
376 RESENDE, A. L. O Conselho da Moeda: um Orgio Emissor Independente. Revista de
Economia Politica, S3o Paulo, vol. 12, n. 4, out.-dez. 1992, p. 113-120.
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No bojo do Plano Cavallo, a Lei de Conversibilidade’” determinou que o
peso argentino fosse fixado em um para um em relagao ao délar americano e que
ambas as moedas fossem totalmente conversiveis. O comité monetdrio veio a redu-
zir consideravelmente as fun¢des do banco central, que passaram a se concentrar,
basicamente, em manter niveis adequados de reservas estrangeiras que servissem de
lastro sélido a qualquer emissao de moeda doméstica. O problema ¢é que restringir
o espago de elaboragio de politica monetdria poderia reduzir a capacidade que ti-
nha o governo de atender a seus compromissos financeiros caso nao houvesse, em
contrapartida, o compromisso de apresentar saldos para o pagamento da divida.
Uma limitagao monetdria de tal magnitude impds, assim, restri¢oes fiscais, a me-
dida que o governo procurava mostrar aos credores internacionais que tinha condi-
¢oes de solvéncia. Eventualmente, para formar tais superdvits, nio se impedia a
emissao de divida, interna ou externa, para financiar o déficit. O caso argentino
exibe, neste aspecto, algumas diferencas do cendrio descrito pela literatura econd-
mica como o de uma “constrigao estdtica” do déficit orcamentdrio: aquelas situa-
¢oes em que a adogdo de um currency board, impedindo o financiamento monetd-
rio do déficit, bloqueasse também a emissio de divida.””® Nio era esse o caso
argentino, em que, de inicio, a dindmica das finangas publicas foi suficientemente
flexivel para que acorresse um volume suficiente de superdvit primdrio — o qual,
por defini¢do, se destina a satisfa¢io dos compromissos da divida publica. Exibiu-
-se uma interessante rela¢ao entre o novo regime da moeda e as condi¢oes fiscais
necessdrias para atendé-lo.

Estas relagoes puderam ser explicadas pelas ideias de dominéncia fiscal e mo-
netdria. Desconsiderada a hipétese de interrupgao dos pagamentos da divida publi-
ca, as obrigagdes financeiras do governo (isto é, suas restri¢des orcamentdrias inter-
temporais) precisam ser satisfeitas, o que pode ocorrer com prevaléncia da via
monetdria ou da via fiscal. Numa situacio de dominincia monetdria, o nivel de
pregos é previamente determinado, e a solvéncia do governo ¢ assegurada pelo ca-
minho fiscal, isto ¢, pelos ajustes nos fluxos de superdvit primdrio. Num regime de
dominéncia fiscal, por sua vez, ¢ o resultado fiscal que jd estd previamente estabe-
lecido por elementos externos que nao se vinculam exclusivamente a garantia dos
niveis necessdrios de solvéncia do governo, o que exige, para satisfazer as restrigoes
orcamentdrias, ajustes no nivel dos precos.”’”” Quando se opera uma politica em

«
J
N

Lei n. 23.928, de 27 de margo de 1991.

FMI. Lessons from the Crisis in Argentina. Washington, D.C.: Policy Development and
Review Department, 2003, p. 31.

w
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79 Estas situagoes sdo tratadas por Canzoneri, Cumby e Diba como, respectivamente, a de um
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regime de cAmbio fixo, o nivel doméstico de precos nao pode, geralmente, ser ajus-
tado, pois ¢ atrelado a taxa de cAmbio para a manuten¢do da paridade do poder de
compra ou de niveis competitivos do valor da moeda. Desta forma, a viabilidade de
regimes de cAmbio fixo exige que as politicas macroeconémicas operem com do-
mindncia monetdria, e nao fiscal; isto é, que haja flexibilidade para formar quanti-
dades adequadas de superdvit primdrio, de maneira a atestar a capacidade de paga-
mento dos compromissos financeiros.

A disciplina fiscal aparecia, portanto, como condigdo indispensdvel para o
sucesso da nova politica monetdria, e a teoria brevemente exposta acima se mostrou
relevante para o caso argentino, em que uma relagio mais disciplinada entre recei-
tas e despesas se apresentava como uma exigéncia para a funcionalidade do cur-
rency board. Isto significa que as politicas fiscais deveriam ser prudentes para for-
mar niveis suficientes de superdvit primdrio nos momentos de crescimento da
economia, porque em contextos de queda da atividade econdmica seria fundamen-
tal garantir a solvéncia do setor publico.

O crescimento do endividamento publico, apés um primeiro periodo de apa-
rente compromisso politico com a necessidade de vincular a politica fiscal a estabi-
lidade da moeda comprometia, porém, a estabilidade financeira do currency board.
O elevado risco trazido pelo alto nivel do endividamento externo, que poderia
atingir fortemente a economia argentina no caso de flutuagdes do capital estrangei-
ro, somava-se a sobre apreciagao do peso, que tinha impacto sobre a competitivida-
de do pais e sua balanga de pagamentos. Tudo isto compunha um cendrio de risco.
O aperfeicoamento da situacio fiscal do pais (dependente de condi¢oes internas) e
a estabilidade internacional (dependente de condi¢oes externas) se mostrava, deste
modo, um ponto crucial para o sucesso de longo prazo do plano de estabilizagao.
Ainda que a nova politica monetdria obtivesse sucesso inicial, combinando baixas
taxas de inflagdo com crescimento econdmico até 1994,%° as referidas dreas de

regime ricardiano (em que a politica fiscal é regulada de forma a ajustar os superdvits primdrios
presentes ou futuros A satisfacdo das restri¢des orgamentdrias do governo para qualquer valor
real) e ndo ricardiano (em que os superdvits primdrios nao sao determinados pela garantia das
condi¢des de solvéncia, o que ocorre, por exemplo, quando o resultado fiscal é determinado por
um processo politico exdgeno, tal como sua fixagdo em determinado percentual do PIB). Cf.
CANZONERI, M.; CUMBY, R.; DIBA, B. Fiscal Discipline and Exchange Rate Systems.
Center for Economic Policy Research Discussion Paper, Londres, n. 1899, maio 1988, p. 2.

380 As taxas médias de inflagio foram reduzidas de 84%, em 1991, para 3,9%, em 1994. No
mesmo perfodo, a taxa média anual de crescimento do PIB foi de 7,7% (FMI. Lessons from
the Cirisis in Argentina. Washington, D.C.: Policy Development and Review Department,
2003, p. 7).
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vulnerabilidade se tornaram um problema sério a partir da inversao das tendéncias

internacionais favordveis vigentes até aquele momento.*'

Diversas crises externas aumentaram significativamente os custos que decor-
reriam do abandono do regime monetdrio vigente, que teria sido mais provdvel
caso ocorresse em cendrio de maior estabilidade. Com efeito, apds iniciar-se o sis-
tema de constri¢ao monetdria, combinada com um abrangente programa de priva-
tizagoes, reformas administrativas e liberalizagio do comércio exterior destinados
a reduzir o déficit fiscal e aumentar a disponibilidade de reservas, a crise do peso
mexicano, em 1995, expds como a divida argentina vulnerava a estabilidade econ6-
mica. O “choque tequila” imprimiu uma maior tensio sobre zonas de risco do
plano: as baixas taxas de juros e a elevada liquidez internacional foram revertidas
com o aumento do temor de que o México interrompesse os pagamentos de sua
divida. Economias com caracteristicas semelhantes — as quais apresentavam, por
exemplo, uma real apreciagao da taxa de cAmbio, que elevava o déficit externo e
encarecia as obrigacdes financeiras, foram contaminadas pelo refugo do crédito. A
esta altura j4 era visivel como a evolu¢io positiva do Plano de Conversibilidade nos
seus primeiros anos fora dependente de empréstimos do exterior, tendo em vista o
crescimento significativo da divida externa, e como o afrouxamento fiscal das pro-

vincias comprometia os esfor¢os no plano federal.**

Algum alivio veio do crescimento dos pregos internacionais das commodities e
da aprovagao, no Brasil, do seu plano de estabilizagao da moeda, o Plano Real, a partir
do qual o pais vizinho aumentou a demanda por produtos argentinos. Estes fatores
fortuitos colaboraram para que houvesse um excedente na balan¢a comercial que ser-
viu para impulsionar o crescimento da economia. No 4mbito interno, promoveu-se a
reforma do setor bancdrio e a gestdo fiscal foi ainda mais rigida (nao sem o protesto
dos governadores provinciais), contando-se também com o apoio de agéncias interna-
cionais multilaterais, que elogiavam a credibilidade da politica econdmica argentina.*?

A confianga era, de fato, tdo elevada que o pais passou pelos choques asidtico

e russo de 1997 e 1998 sem que a safda de capitals nacionais e estrangeiros fosse
compardvel a da crise mexicana. Confiava-se no sistema bancdrio argentino, o

381 HORNBECK, ]J. F. The Financial Crisis in Argentina. CRS Report for Congress R$21072,
Washington, D.C.: Congressional Research Service, 2003.

82 \WISE, C. Currency Board da Argentina: Lagos que Unem? Revista de Economia Politica,

Sao Paulo, vol. 21, n. 3, jul.-set. 2001, p. 175-177.

%85 Para uma sintese dos acontecimentos e a respeito do crédito internacional de que gozava a
politica econdmica argentina, cf. PASTOR, M.; WISE, C. From Poster Child to Basket Case.

Foreign Affairs, vol. 80, n. 6, nov.-dez. 2001.
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qual, nos termos de um comentarista da época, era um exemplo de sucesso obtido
a partir de reformas agressivas e voluntdrias.*®** Os indicadores econémicos positi-
vos sustentavam a permanéncia da fixagdo paritdria da moeda, que sé veio a ser
efetivamente abalada pela crise cambial brasileira, em 1999.

Este evento gerou rumores de que o currency board seria flexibilizado. Combi-
nado com as especulagoes sobre o comportamento das taxas de juros nos Estados
Unidos, o resultado foi a insistente negativa do governo e a aposta numa reagao
ainda mais contundente, que seria a dolariza¢io total da economia. Algumas ani-
lises apontam que o governo argentino jd estava desde o inicio do Plano de Con-
versibilidade a emitir délares virtuais, como resultado da permissao para depdsitos
e empréstimos bancdrios denominados na moeda norte-americana.*® A queda das
exportagdes para o mercado brasileiro, porém, atingiu a moeda argentina nao pelo
sistema financeiro, como se passara nas crises anteriores, mas pela economia real,
sobre a qual deveria recair o ajuste. E, com a economia em queda, as medidas de
controle fiscal e monetdrio do inicio do plano ji nao caberiam naquele momento.
O esforgo exigido do pais para manter o cAmbio fixo se tornava cada vez maior,
sobretudo pelas mudangas na base de apoio politico do plano. A alternativa restan-
te para promover o ajuste dos pregos relativos e diminuir a pressao sobre o peso,
que poderia se dar pela via do aumento da produtividade para impulsionar a com-
petitividade do pafs, ndo era, assim, apenas uma questao de politica econémica,
mas de economia politica: o Congresso rejeitava as propostas de diminui¢ao de
custos da mao-de-obra e de determinados impostos. Além disso, ainda que diversos
grupos sociais, principalmente os trabalhadores e produtores rurais, se mostrassem
dispostos a apoiar medidas que melhorassem a competitividade da produgao argen-
tina, nio era uma saida fdcil modificar um sistema de controle da moeda que ainda
era visto pela populagio como o responsdvel pelo combate 4 hiperinfla¢io. A apos-
ta no currency board se manteve, portanto, diante do choque brasileiro, porém com
a necessidade de enfrentar desafios maiores, com custos mais altos, para sua manu-
ten¢ao. Nas eleicoes de 1999, venceu o candidato Fernando De La Rda, que nio
propunha mudangas substanciais no regime de cAmbio fix0.>* O déficit em conta

384 CALOMIRIS, C. The IMF’s Imprudente Role as Lender of Last Resort. Cato Journal, Wa-
shington, D.C., vol. 17, n. 3, 1998, p. 279.

385 LISCHINSKY, B. The Puzzle of Argentina’s Debt Problem: Virtual Dollar Creation? /n:
TEUNISSEN, J. J.; AKKERMAN, A. (Eds.). The Crisis that was not Prevented: Argenti-
na, the IMF, and Globalization. Haia: FONDAD, 2003, p. 81-100.

386 Sobre os aspectos politicos envolvidos, remete-se, novamente, ao texto de WISE, C. Currency

Board da Argentina: Lacos que Unem? Revista de Economia Politica, Sao Paulo, vol. 21, n.

3, jul.-set. 2001.
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corrente gerava necessidade de empréstimos externos para seu financiamento.
Dada a composicio da divida do pais com o exterior, o resultado foi uma pressao
cada vez maior sobre ela. Alguns anos depois do inicio de uma recessao econdmica
que apenas se aprofundava, em 2001 o governo argento interrompeu todos os seus
pagamentos.*®’

4.3. COMPOSICAO E REESTRUTURACAO DA DIiVIDA PUBLICA
ARGENTINA

Tanto fatores internos como externos conduziram a grave crise argentina do
inicio deste século, de diferentes naturezas. Sob o ponto de vista da economia po-
litica interna, que nao interessa diretamente a este trabalho, notam-se condicionan-
tes A formulagdo da politica econdmica determinadas pela distribui¢ao de forgas
em dado momento. O cendrio externo aponta, ainda, para a vulnerabilidade decor-
rente de flutuagdes internacionais, operantes pela via financeira ou da economia
real, em um cendrio no qual estdo presentes maiores canais de contdgio. Nenhum
destes fatores tem origem em preocupagdes de indole propriamente juridica. As
formas de organizacio da divida publica externa argentina, assim como os meca-
nismos de resolugao de disputas entre o Estado argentino e seus credores, s3o, no
entanto, fundamentais para compreender a evolu¢io da crise. As intersecgoes entre
o sistema normativo de organizacio e desencadeamento dos fatos que ensejaram a
crise e os sistemas politico e econémico colocados na iminéncia de lidar com eles
podem ser verificadas pela andlise das estruturas fundamentais de composicao da
divida.

O problema da composi¢ao da divida publica se expressa, sobretudo, em dois
termos: a moeda em que é denominada e a maturidade. Em ambos os casos, hd
diferencas entre as estruturas dos instrumentos de endividamento entre economias
avangadas e emergentes.’® Para estas tltimas, hd dificuldades de maior monta em
emitir divida de longo prazo em moeda doméstica. A maior recorréncia a dividas
de curto prazo em moeda estrangeira torna estas economias mais suscetiveis a
eventos adversos que decorram, por exemplo, de uma desvalorizagao cambial ou da
dificuldade de obter novos financiamentos. Em uma situagao de mudancas nega-
tivas na percepgio do mercado, o crédito do pais é afetado e as taxas de juros tor-
nam-se maiores, o que pode se tornar um circulo vicioso: o desequilibrio fiscal

387 Sobre a amplitude do defaule, HORNBECK, J. F. Argentina’s Sovereign Debt Restructuring,
CRS Report for Congress RL32637, Washington, D.C.: Congressional Research Service, 2004.

88 FMI. Sovereign Debt Structure for Crisis Prevention. Washington, D.C.: FMI, 2004, p. 6.
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inicial diminui a margem de manobra para reduzir o impacto da crise, o que po-
tencialmente gera pessimismo nos investidores, que atacam o valor da moeda local
e, em consequéncia, a situagao fiscal se deteriora ainda mais.”® Por¢des maiores da
divida publica fixadas em moeda estrangeira tornam, assim, o pais mais propenso
a incapacidade de pagamento, conforme seus instrumentos de amortizar choques
sejam mais ou menos eficazes.

Por sua vez, os prazos de maturidade, definida como a data em que o paga-
mento ¢ devido, determinam a sensibilidade a fatores contingentes, com o que se
suporia ser a divida de menor tempo de maturidade também menos suscetivel a
suspensio de pagamentos.””® Para paises ainda em desenvolvimento, uma divida
publica com esta configura¢ao, ainda que apresente problemas, é uma opg¢ao vidvel
para manter as condi¢des de financiamento do déficit, dadas as dificuldades de
emissdo de divida de longo prazo se as condi¢bes de solvéncia nao sao tidas por
confidveis. *! Paradoxalmente, no entanto, o excesso de obrigag¢oes de curto prazo
requer a constante rolagem da divida, o que nem sempre pode ser feito de maneira
tranquila, dados, por exemplo, o aumento nas taxas de juros de curto prazo ou a
elevacio das restri¢des orcamentdrias. Esta dificuldade de financiar o pagamento
da divida nem sempre indica problemas de solvéncia do Estado ou outras entidades
publicas, podendo decorrer, também, de auséncia de liquidez.**’Independentemente,
porém, do motivo que coloca em divida a rolagem, curtas maturidades se associam

com uma maior frequéncia de crises de endividamento.’”

Apesar de todas estas desvantagens, instrumentos de curto prazo e indexados
a uma moeda estrangeira forte sao, em contextos especificos, a tinica opgao vidvel

89 Sobre o “equilibrio ruim” entre aumentos nas taxas de juros de curto prazo, que conduzem a
uma maior probabilidade de default, em decorréncia do qual se estimula novo aumento nas
taxas de juros, cf. CALVO, G. Servicing the Public Debt: the Role of Expectations. American
Economic Review, Pittsburgh, vol. 78, n. 4, set. 1988, p. 647-661; KRUGMAN, P. Balance
Sheets, the Transfer Problem and Financial Crisis. International Tax and Public Finance,
Nova lorque, vol. 6, n. 4, nov. 1999, p. 459-472.

Para uma critica da adog¢do da maturidade de curto prazo como forma de suprir deficiéncias
na confiabilidade do devedor, cf. ALFARO, L.; KANCZUK, F. Sovereign Debt: Indexation
and Maturity. Washington: Inter-American Development Bank, 2006, p. 9-11.

BARRO, R. J. Optimal Debt Management and Nominal Debt. NBER Working Paper 6197.
Cambridge: National Bureau of Economic Research, 1997.

390

39

392 Crises de rolagem da divida por dificuldades de liquidez ocorreram, por exemplo, nos casos

mexicano, em 1995, e russo, em 1998. Cf. FMI. Sovereign Debt Structure for Crisis Pre-
vention. Washington, D.C.: FMI, 2004, p. 34.

3% CHANG, R.; VELASCO, A. Banks, Debt Maturity and Financial Crises. Journal of Inter-
national Economics, Amsterdam, vol. 51, n. 1, jun. 2000, p. 169-194.
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para economias emergentes sustentarem a confianga dos credores. Deste modo,
uma interagdo constante entre os sistemas econémico e juridico se d4 pela tradu-
¢ao, em formas préprias e instrumentos juridicamente vélidos, das alternativas eco-
nomicamente disponiveis para a estrutura¢io da divida publica.

Era esse o quadro da composigao da divida argentina no periodo aqui conside-
rado. Nota-se que a divida publica total era marcadamente vulnerdvel & conjuntura
externa apds a desvalorizacao da moeda local: nao apenas a divida externa do setor
publico era suscetivel a sua vinculagao a uma moeda forte, mas também a divida
doméstica fora em grande parte fixada em ddlares como garantia contra a desvalori-
zagao do peso. Este tipo de operacao era possivel como resultado do plano de conver-
sibilidade, que permitia a bancos e a fundos de pensao conceder empréstimos inde-
xados. Se, no inicio, esta autorizagio indicava um compromisso das instituigoes de
crédito com a fiabilidade do novo regime cambial, no decorrer do tempo se mostrou
uma fonte de instabilidade para o cumprimento dos contratos, quando os ddlares
nao puderam ser pagos. Além disso, o cronograma de maturidade da divida externa
era extremamente concentrado, com dificuldades substantivas de financiamento no
curto prazo em um cendrio no qual se cumulavam juros cada vez maiores e limita-
¢oes na capacidade de obter divisas pelas transa¢oes comerciais internacionais.*

As escolhas politicas e econdmicas, que afetam os instrumentos de composicio
da divida publica (no caso argentino, composta, em volumes relevantes, de obriga-
¢oes indexadas e de curto prazo), contribuiram, igualmente, para que se formulas-
sem as propostas de reestruturagdo. Este processo envolveu uma série de decisoes
sobre os grupos de credores em que recairiam os efeitos da suspensao dos pagamen-
tos. Os instrumentos juridicos da reestruturagao da divida publica podem ser com-
preendidos como a formalizagio e a tentativa de estabilizagao das decisoes a respei-
to da distribui¢ao dos prejuizos decorrentes dos novos termos de pagamento.

Esta distribui¢ao dos prejuizos se classifica, formalmente, em trés categorias:
a divida regularizada, cujo servigo foi continuado; a divida nao reembolsada sem
reestruturagdo, que nao ¢ reestruturada e cujo servico ¢ interrompido; e a divida
nao reembolsada a ser reestruturada, que corresponde aos instrumentos financeiros
que sofrem altera¢oes formais.*” Esta dltima categoria se divide, ainda, entre duas

%% LISCHINSKY, B. The Puzzle of Argentina’s Debt Problem: Virtual Dollar Creation?. In:
TEUNISSEN, J. J.; AKKERMAN, A. (Eds.). The Crisis that was not Prevented: Argenti-
na, the IMF, and Globalization. Haia: FONDAD, 2003, p. 83.

A terminologia ndo ¢ uniforme. Optou-se pela tradugio referente aos termos mais usualmente
encontrados, que sdo, respectivamente, performing debt, non-performing debt not to be restruc-
tured e non-performing debt to be restructured.
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subcategorias, correspondentes a reestruturagao do principal e a de juros vencidos e
vincendos, mas ainda nao pagos (PDI, da sigla em inglés para past due interest). En-
tre estas trés classes se distribufram, inicialmente, os diferentes grupos de credores.

No inicio das negociacdes da reestruturagio, o governo argentino tentou pre-
servar da redugio dos pagamentos algumas classes que considerava mais colabora-
tivas com os esforgos do governo, além de apresentarem complexidades maiores
para a revisao dos montantes devidos em razao da interpretagao de sua precedéncia
no direito ao recebimento dos pagamentos. Assim se situavam os titulos BODEN,
emitidos como compensagio ao setor financeiro (bancos e depositantes) pela des-
valorizagio do peso, os empréstimos perante instituigdes financeiras multilaterais
como o FMI e o Banco Mundial, operagées de crédito garantidas em tentativas
anteriores de reestruturagdo, e os titulos das dividas provinciais assumidas pelo
governo central.*® Isto ndo significa que estes credores nao tenham enfrentado
redugdes nos créditos, tendo em vista que houve perdas substantivas em titulos
“precificados” nos anos de 2001 e 2002, mas apenas que estes valores foram man-
tidos durante a renegociagao posterior.

O crédito malparado se identifica, portanto, com as duas segundas categorias,
referentes 4s obrigacoes inexecutadas. A dfvida ndo reembolsada sem reestruturagio
pertenciam a divida bilateral, a divida com bancos comerciais e os juros incidentes
sobre estas obrigagoes. A seu turno, a divida nao reembolsada a ser restruturada se
compunha do principal, isto ¢, do valor de face dos titulos que nao haviam sido pagos
desde a moratéria em 2001, e de parte do PDI relacionado a estes titulos, calculados
até 2004. A divida para a qual nao se apresentou, até aquele momento, proposta de
reestruturacao, envolvendo o Clube de Paris e bancos comerciais, se aproximava de
US$7 bilhoes, ao passo que os titulos a serem reestruturados valiam US$104,1 bi-
lhoes. Nesta tltima categoria, o principal era calculado em US$81,2 bilhdes, ¢ o
PDI, em US$22,9 bilhoes. A complexidade do programa de reestruturacao da divida
mobilidria era tamanha que abrangia 152 tipos diferentes de titulos.*”

Conduzir esta proposta ao longo do tempo se mostrou uma tarefa das mais
trabalhosas, sobretudo pelas dificuldades de coordenar os interesses dos credores
para chegar a uma solugao satisfatéria & economia argentina e aos recebimentos de ao
menos parte dos pagamentos pelos credores de uma divida que se dizia impagdvel.

3% A Victory by Default? The Economist, 3 mar. 2005; HORNBECK, J. F. Argentina’s Sove-
reign Debt Restructuring. CRS Report for Congress RL32637, Washington, D.C.: Con-
gressional Research Service, 2004.

397 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Commission. Form 18-K,
Annual Report of the Republic of Argentina, Washington, D.C., 30 set. 2011.
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De modo a embaralhar ainda mais um quadro ji complexo, a percepgao de que era
o préprio governo argentino que agia de forma desleal ao nao empreender esforgos

3% Da parte dos credores,

suficientes para evitar o default multiplicou os conflitos.
nao havia clareza sobre o tratamento que receberiam e sobre o comportamento do
governo, cujo encaminhamento ou para uma solugao negociada ou para uma ofer-
ta unilateral nao era evidente. J4 se delineava, porém, que os credores nao seriam
todos tratados da mesma forma; ao contrdrio, o cendrio da reestruturagio era de
fragmentagio do tratamento juridico aplicdvel para mais de uma centena de titulos
publicos denominados em sete moedas distintas e submetidos a oito jurisdi¢des

territoriais diferentes, com configuragdes contratuais que nio coincidiam.

Antes de iniciar as negociagdes com os credores privados, o governo argentino
buscou, a partir de 2001, um acordo com o FMI para que, refeitas as relagbes com
ele, se pudesse dar maior credibilidade as futuras ofertas aos credores privados e ao
Clube de Paris. Esse acordo era necessdrio para orientar como se reestabeleceriam as
condi¢bes de crescimento da economia argentina, a0 mesmo tempo em que se ga-
rantiria superdvit suficiente para que a divida renegociada fosse futuramente paga.
Posto em prética o acordo com o Fundo, deu-se sequéncia a proposta apresentada
pelo governo argentino aos detentores dos titulos publicos, em 2003, na reuniao do
Férum Econ6émico Mundial nos Emirados Arabes Unidos. A assim chamada Pro-
posta de Dubai, ainda que nao houvesse sido suficientemente detalhada, foi enten-
dida como uma oferta para pagar 25 centavos a cada délar do valor nominal, sem
reconhecimento do PDI — o que representaria um cancelamento que poderia chegar
a 90% do valor atualizado dos titulos.*” A seu turno, o governo argentino alegava
que a proposta era consistente com o compromisso de 3% de superdvit primdrio
acertado com o Fundo — confirmando a suspeita de que a fixa¢io do resultado aca-
baria por funcionar como um teto aos esforgos fiscais do setor publico. A Proposta
de Dubai foi objeto de criticas tanto da parte dos credores afetados como do préprio
FMI, que passou a sugerir maior boa-f¢ ¢ uma oferta mais condizente com a real
situagao argentina, em seu entender capaz de superdvits maiores. Nesta etapa come-
caram a se observar, nos Estados Unidos e sob sua lei interna, os primeiros pedidos
judiciais para o sequestro de bens argentinos situados naquele pais.

3% PORZECANSKI, A. C. From Rogue Creditors do Rogue Debtors: Implications of Argentina’s
Default. Chicago Journal of International Law, Chicago, vol. 6, n. 1, jan. 2005, p. 323-4.
399" A insatisfagao dos governos inglés, italiano e japonés, que representam cerca de 35% dos votos
do FML, foi formalmente registrada. Cf. HORNBECK, J. F. Argentina’s Sovereign Debt Res-
tructuring. CRS Report for Congress RL32637, Washington, D.C.: Congressional Resear-

ch Service, 2004, p. 7-8.
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A resisténcia a Proposta de Dubai pelos credores e pelo préprio FMI, também
ele credor da Argentina, exigiu novas negociagbes. A exigéncia do Fundo era que
fosse apresentada uma oferta aceitdvel a uma grande maioria de detentores de titu-
los (algo como 80%), mas determinados grupos de credores jé manifestavam, nes-
ta etapa, sua intengao de nio aceitar qualquer outra oferta e recorrer a via judicial
para executar as obrigacoes financeiras. A complexa litigincia que se formou em
torno do tema, observada em perspectiva, pode ter suas origens atribuidas aos pro-
blemas de coordenagio notados nestas fases iniciais da reestruturagao. Algumas
das caracteristicas mais comuns das reestruturagdes atuais, tais como a assisténcia
do FMI e uma alta adesdo de credores, ndo chegaram a se estabelecer no caso aqui
estudado, nesta fase inicial.

O impasse, ap6s idas e vindas, se concluiu com uma oferta unilateral de Bue-
nos Aires protocolada em 10 de junho de 2004 na Comissio de Titulos e CaAmbios
dos Estados Unidos (SEC, da sigla em inglés para U.S. Securities and Exchange
Commission), 6rgao do governo norte-americano responsdvel pela regulagao dos
valores mobilidrios. A estratégia argentina dava sinais mais claros de que as conver-
sas com os credores estavam interrompidas. Além de haver suspendido o acordo
com o FMI, no 4mbito interno foi aprovada a Ley Cerrojo,"° que proibia o governo
de reabrir, em termos mais vantajosos, o processo de troca dos titulos reestrutura-
dos. Agora ou nunca, era a mensagem enviada aos investidores financeiros, espe-
rando-se com isso uma alta adesao a oferta. A conversao se processaria sobre parte
do valor de face dos titulos mais o PDI (o que ultrapassava 102 bilhes de délares),
o prazo de resolugao seria extenso (ao longo de trés anos) e o valor recuperado pelos
credores, significativamente pequeno (em torno de 30% do valor de face atualiza-
do). Apesar da proibigao legal de futuras ofertas, 24% dos credores recusaram a
proposta e passaram a compor a classe residual dos nao aderentes, também conhe-

cidos como holdouts.*!

A baixa adesao a oferta de 2005 impediu que se superasse a fase da reestrutu-
ragdo. Os titulos em litigio mais a divida com o Clube de Paris e com o FMI exi-
giram novas medidas, como o pagamento total das obriga¢des com o Fundo. Res-
tava, porém, a divida com os paises do Clube de Paris, cujo adimplemento fora
prometido para 2010, e a disputa com os credores resistentes — com os quais, apesar

400 T.ei 26.017, de 9 de fevereiro de 2005.

401 As informagoes podem ser encontradas em HORNBECK, J. E. Argentina’s Defaulted Sove-
reign Debt: Dealing with the “Holdouts”. CRS Report for Congress R41029, Washington,
D.C.: Congressional Research Service, 2013.
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do discurso de enfrentamento assumido pelo governo argentino, alguma tentativa
de pacificagio deveria ocorrer. Resolver esta parte importante da divida publica era
uma condigio para o retorno da Argentina aos mercados financeiros internacionais
e para retomar as possibilidades mais amplas de financiamento por meio de opera-
¢oes de crédito externo, entao basicamente restritas a venda direta de titulos ao
governo da Venezuela. Com reservas internacionais recompostas, crescimento eco-
noémico e saldo comercial positivo, as condigoes para reestruturar a parte da divida
ainda em disputa eram mais favordveis. Em 2009 foi suspensa a parte da Ley Cer-
rojo que impedia novas ofertas de troca dos titulos e a nova proposta foi oficialmen-
te apresentada & SEC no final daquele ano. Em meados de 2010 iniciou-se a segun-
da reestruturagio da década, estimando-se que, caso se contasse com 60% de
adeso nesta fase, 90% da divida nao reembolsada desde a moratdria de 2001 teria
sido reestruturada. Este patamar seria suficiente para que o pafs exibisse novamen-
te sua credibilidade, caso, no entanto, o procedimento seguido tivesse sido o usual,
por meio de negociagdes. Como o caso envolvia ofertas unilaterais, mesmo uma
adesao maior do que aquela tida como necessdria (agora 91,3% dos credores ha-
viam aderido) nao foi suficiente para afirmar a capacidade de pagamento do pais
e evitar novas suspensoes futuras, sobretudo porque havia muitas ddvidas sobre
o resultado juridico da disputa com o residuo de credores resistentes as ofertas
governamentais.

E frequente que esses credores atuem em defesa de seus interesses por meio de
pedidos judiciais que determinem a execugio do patriménio do Estado localizado
no exterior, e nao foi diferente no caso argentino. No entanto, o regime juridico da
divida publica em disputas internacionais ¢ fragmentado, com conceitos incertos e
superposi¢ao de jurisdigoes. Saber operar suas inconsisténcias pode ser uma vanta-
gem relativa para alguma das partes do processo, como o foi para os assim chama-
dos fundos abutres, cuja denominag¢io em inglés, vulture funds, ironiza o compor-
tamento predatdrio de investidores especializados em adquirir titulos com valor
real significativamente menor do que o valor nominal (por assim dizer, carcagas
financeiras) e, em seguida, pleitear o pagamento integral. Estes sio fundos de
cobertura ou de investimento (bedge funds ou private equity funds, normalmente)
cujo comportamento estratégico, de cardter especulativo e de alto risco, consiste
inicialmente, entre outras prdticas, em nao subscrever as ofertas de troca de titu-
los publicos. Ameagando o sucesso da reestruturagao, sua adesao pode ser recom-
pensada com prémios maiores. Ocorre, também, que recorram 2 litigincia judi-
cial para obter reembolso integral do valor ao par dos titulos (isto é, pelo seu valor
de face), a despeito da maioria dos outros credores ter aceitado cancelamentos
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significativos. Conquanto nio seja novo e jd tenha sido enfrentado em diferentes
foros com respostas distintas, o comportamento nio cooperativo dos credores re-
sistentes expde desafios constantes das reestruturagoes: a coordenagio de interesses
de todas as partes, a necessidade da agao coletiva e os incentivos institucionais para
a cooperagao.

4.4. A ATUACAO JUDICIAL DOS CREDORES RESISTENTES

A judicializagao promovida por credores residuais da Argentina contra aquele
Estado em diferentes foros internacionais e nacionais permite, isolando algumas
particularidades que incidem apenas no caso, compreender o problema da reestru-
tura¢ao da divida com credores privados em duas instdncias de atuagao: os tribu-
nais arbitrais internacionais e a litigdncia em cortes internas. Os credores privados
que resistiram as ofertas argentinas recorreram, de um lado, a disputa arbitral pe-
rante o Centro Internacional para a Arbitragem de Disputas sobre Investimentos
(ICSID, do inglés International Centre for Settlement of Investiment Disputes), que
funciona sob o Banco Mundial, e, de outro, 2 Corte de Nova lorque, cuja andlise
evidencia o cendrio de desarticulagio entre os locais de solu¢ao de controvérsias
relativas 4 divida publica externa.

4.4.1. A arbitragem internacional

Cortes arbitrais tém sido chamadas recentemente a enfrentar a questio da
inexecugao da divida publica e sua exigibilidade nos termos inicialmente pactua-
dos, particularmente pelas conexdes que se estabelecem entre negécios com titulos
publicos e os investimentos estrangeiros. O ICSID assumiu alguma importincia
como locus de solugao das controvérsias da divida publica pela via arbitral. A pri-
meira reclamagao a respeito do mais recente default argentino foi movida por cerca
de 170.000 credores italianos em 2006, pleiteando por volta de cinco bilhoes e
meio de délares em compensagoes.*” O pedido, posteriormente renomeado como
o caso Abaclat,"” serve, ainda que nio decidido no mérito, de importante prece-
dente sobre a competéncia do ICSID em matéria de protecao de credores de titulos
publicos, pois o inadimplemento argentino teria violado acordo bilateral de inves-
timentos (BIT, para bilateral investment treaty).

402 MANDER, B. New Tack on Argentina Debt. Financial Times, 28/09/2006.
05 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011.
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Como o caso mais importante sobre arbitragem internacional de titulos da
divida publica, os complexos impactos do Abaclat na maneira como os Estados
negociam alteragdes nos pagamentos de suas obriga¢oes financeiras, ainda que nio
possam ser completamente previstos, apreciados, permite avaliar alguns aspectos
mais relevantes a propésito de sua relagao com a preferéncia por solugoes negocia-
das e coordenadas entre as partes. Os fatos que conduziram a disputa em curso
serdo expostos conforme elaborado pela decisao do ICSID na decisio em que afir-

mou sua competéncia sobre a matéria disputada.®%*

Muito da divida externa argentina se compunha de titulos em maos de inves-
tidores italianos.*”> Seguindo uma resolugio da Associagiao de Bancos Italianos,
oito grandes institui¢oes*’ formaram a Associazione per la Tutela degli Investitori in
Titoli Argentini, também conhecida por Task Force Argentina (TFA). Esta associa-
¢ao, organizada sob a lei civil italiana, teve por finalidade representar seus mem-
bros nas negocia¢des com o governo de Buenos Aires.*”” Algum tempo depois, em
janeiro de 2004, a TFA se associou ao Comité Global de Detentores de Titulos
Argentinos (GCAB, da sigla em inglés para Global Committee of Argentina Bon-
dholders), fundado por dois outros grandes grupos, a Argentine Bond Restructuring
Agency e o Argentine Bondholders Committee, além de dois outros bancos japoneses
(Tokyo-Mitsubishi e Shinsei).**® O propésito do GCAB ¢é coordenar a agao de seus
membros diante das propostas argentinas.

Ap6s a divulgagdo da primeira oferta de troca em 2004, abriu-se a oferta em
14 de janeiro de 2005, encerrada em 25 de fevereiro do mesmo ano.*”” De acordo
com os termos de reestruturago, algumas séries de titulos cujo pagamento havia
sido suspenso seriam convertidas sob condi¢oes diferentes, como j4 se viu, proposta

0% Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011.

405 Aproximadamente US$13,5 bilhoes de um total de US$137 bilhdes. Os detentores italianos
dos titulos argentinos eram aproximadamente 600.000 pessoas (Abaclat and Others v. the
Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on Jurisdiction and Admissibility,
4/08/2011, §§ 63-64).

406 Banca Antonveneta, Banca Intensa, Banca Sella, BNL, Iccrea Banca, Monte dei Paschi di

Siena, San Paolo e UniCredito (Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case

n. ARB/07/5, Decision on Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011, § 65).

Informacoes sobre o estatuto desta associagio estdo disponiveis em http://www.tfargentina.it/

chisiamo.php.

408 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 72.

409 Registrada como Form 18-K/A, U.S. Securities and Exchange Commission.

407
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que 76,15% dos detentores de titulos haviam aceitado,*'* sem que entre eles se en-

contrassem os membros do TFA, que, em 2006, acusaram o governo de ter agido

unilateralmente e de m4 fé.4"

A alegacio era de que o processo de reestrutura¢io representara a expropria-
¢ao de investimentos italianos, além da falta de tratamento justo e equitativo a estes
credores, que se encontrariam em situagao mais desfavordvel do que outros, em
violagao ao acordo de investimentos existente entre Argentina e Itdlia, firmado em
22 de maio de 1990. Na falta de solu¢ao amigdvel, o TFA obteve o mandato de
seus membros para iniciar procedimento arbitral no ICSID. Em abril de 2010, o
governo argentino promoveu outra oferta de troca, oferecendo novos titulos para
afastar a causa do litigio, propondo, em alguns casos, até pagamentos em espécie.*
Alguns credores entenderam que esta segunda reestruturagao dos titulos nao cum-
pridos constitufa nova medida unilateral, 2 medida que o crédito nio seria pago em
sua totalidade, mas ao final aderiram 2 oferta e retiraram-se do pedido de arbitra-
gem.*"® Nio foi o que todos fizeram, e alguns ainda insistiram na atuagio do IC-
SID para resolver a controvérsia. O ndmero de reclamantes diminuiu, porém, para

sessenta mil.#!4

Ainda que nao haja decisao de mérito do caso em questdo, fundadas as alega-
¢oes no argumento de auséncia de tratamento justo e equitativo e de violagao ao
acordo entre ambos os paises envolvidos, o Tribunal firmou importante preceden-
te quanto a prépria competéncia sobre disputas de investimentos relativos a titulos
da divida publica. Esta decisio ¢ singular em muitos sentidos. E pertinente, nesta
fase do trabalho, considerar a particularidade de muitos dos argumentos utilizados
pelo Tribunal para vislumbrar suas implicagdes sobre os processos de reestrutura-
¢do da divida publica. Alguns dos aspectos processuais nao serao estendidos, ainda
que tenham relevéncia, tal como a reclamagao em massa em procedimentos arbi-

trais, dada a imensa quantidade de autores.*”

*10° Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 80.

“IT Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 84.

412 Exchange Offer Prospectus (Exh. C-999B).

415 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, §92-7.

14 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 216.

#15 Para uma andlise desta questdo, cf. DONOVAN, D. Case Comment: Abaclat and Others v.
Argentine Republic as a Collective Claims Proceeding. ICSID Review, Washington, D.C., v. 27,
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Um dos pontos mais pertinentes e controvertidos do caso Abaclat é o conceito
de investimento estrangeiro, e sua extensao a aquisi¢ao de titulos da divida puablica.
Sobre este conceito é que o ICSID afirmou sua competéncia para decidir a questio.
Assim, para que se reconheca a legitimidade dos credores italianos para obter uma
decisao arbitral ¢ preciso que tenha havido um rompimento do acordo bilateral
relevante. De fato, a proliferagao dos BITs a partir da década de 1980 conferiu ao
ICSID posigao proeminente na solugao de controvérsias entre Estados e investido-
res estrangeiros. O artigo 25(1) da Convengao de Washington confere-lhe compe-
téncia ratione materiae para qualquer disputa de natureza juridica diretamente de-
corrente de um investimento entre um Estado e um nacional de outro Estado.'
Deve haver, no entanto, consentimento das partes para submeter a disputa 2 juris-
di¢ao do ICSID, que fica confinada, portanto, dentro destes limites: a controvérsia
deve ser origindria de uma violagao da protegao do investimento, e as partes devem
concordar em submeté-la ao procedimento arbitral.

Ao passo que o tnico requisito formal do consentimento ¢ que ele seja escrito,
hd vérias formas de manifestd-lo. Estas formas podem ser classificadas em contra-
tuais e nao contratuais. Quanto as contratuais, o Estado manifesta diretamente sua
concordincia com a arbitragem em um instrumento escrito cujo teor ¢ pactuado
com o investidor, a0 passo que as formas nio contratuais referem-se as situagdes em
que o consentimento estatal é determinado em lei, em acordo bilateral ou outro
acordo.””” O BIT entre Argentina e Itdlia autoriza o recurso 2 arbitragem apds con-
sultas amigdveis e o recurso as vias internas de solugao de conflitos.*"® A disputa

n. 2, 2012, p. 261-27; STRONG, S. Mass Procedures as a Form of “Regulatory Arbitration” —
Abaclat v. Argentine Republic and the International Investment Regime. The Journal of Cor-
poration Law, lowa, v. 38, n. 2, 2013.
416 No original, “[t]he jurisdiction of the Centre shall extend to any legal dispute arising directly
out of an investment, between a Contracting State (or any constituent subdivision or agency
of a Contracting State designated to the Centre by that State) and a national of another Con-
tracting State, which the parties to the dispute consent in writing to submit to the Centre.
When the parties have given their consent, no party may with- draw its consent unilaterally”
(ICSID. Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and Na-
tionals of Other States (1965). Washington, D.C.: ICSID, 2016, p. 18).
47 REED, L.; PAULSON, J.; BLACKABY, N. Guide to ICSID Arbitration. Haia: Kluwer Law
International, 2011, p. 35.
18O artigo 8(3) do acordo estabelece que “[o]ve tra una Parte Contraente ed investitori sussista
ancora controversia, dopo trascorso un periodo di 18 mesi dalla notifica di inizio di una azio-
ne avanti le magistrature nazionali indicate al paragrafo 2, tale controversia potra essere sotto-
posta ad arbitrato internazionale” (Accordo fra la Repubblica Italiana e la Repubblica Ar-
gentina sulla Promozione e Protezione degli Investimenti, 22/5/1992) Nao hd traducio
oficial para o inglés.
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pode ser iniciada no ICSID ou num tribunal ad hoc que siga as regras da UNCI-
TRAL (United Nations Commission on International Trade Law).*” Dada certa
imprecisao sobre as formas de manifestagao do consentimento escrito, o préprio
BIT, prevendo a via arbitral, pode ser entendido como uma oferta do Estado para
resolver a disputa por este caminho; considera-se a proposta aceita quando a outra
parte efetivamente solicita a instauragio dos procedimentos perante o Centro.*?
Sendo, no caso Abaclat, inequivoco que ambas as partes contratantes concordaram
com esta maneira de resolver eventuais controvérsias, a questao da competéncia
gira em torno do préprio conceito de investimento: as reclamagbes a respeito do
descumprimento do estabelecido nos titulos argentinos fica sujeita as regras de
protegdo dos investidores estrangeiros?

A Argentina tentou, nesta fase, encerrar a disputa afirmando que nao houvera
violagao do acordo bilateral. As alegagoes italianas diriam despeito a disputas sur-
gidas de viola¢des contratuais (isto é, do firmado nos titulos publicos), e nao do
acordo.*”! Este argumento suscita uma importante distingao entre disputas contra-
tuais e outras originadas do rompimento de tratados. Os credores italianos apenas
estariam protegidos se os danos sofridos houvessem se originado de viola¢des do
acordo bilateral ou se este acordo contivesse cldusulas guarda-chuva (wmbrella clauses)
que permitissem uma interpretagio ampla o suficiente para abarcar outras obriga-
¢oes contraidas pelo Estado.*” Estas cldusulas de aplicagao geral no estao contidas
no BIT Argentina-Itdlia, portanto a discussao estd centrada em ter havido rompi-
mento de um contrato ou do tratado em si.

O Centro considerou que o default argentino representou uma quebra de con-
tratos, mas nio exclusivamente. A oferta de troca nao se resumiu a este tipo de
violago: a modificagdo unilateral dos pagamentos valeu-se de um ato de sobera-

. <« M ~ ’
nia: “o que a Argentina fez, fez baseada no seu poder soberano; [a oferta] nao ¢
baseada nem deriva de um argumento ou mecanismo contratual”*** Em outras

*19° Artigo 5(a)(b), Accordo fra la Repubblica Italiana e la Repubblica Argentina sulla Pro-

mozione e Protezione degli Investimenti, 22/5/1992.

420 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 258.

21 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 316.

22 YANNACA-SMALL, K. Interpretation of the Umbrella Clause in Investment Agreements.
OECD Working Papers on International Investment, Washington, D.C., n. 3, 20006,
p. 1-29.

425 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, § 323. No original, “what Argentina did, it did
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palavras, ao reestruturar sua divida externa, o governo argentino acabaria por vio-
lar contratos, mas o fazia usando de seu poder soberano como um Estado que
alegava insolvéncia. As reclamages nao se fundavam, portanto, apenas em princi-
pios obrigacionais. O ICSID reforgou a perspectiva de que as obrigacoes originadas
da divida publica, conquanto nao sejam matéria de exclusiva soberania nacional,
como afirmava a Doutrina Drago, apresentam caracteristicas préprias, que nio
permitem dizer de um exclusivo regime juridico privado. A consequéncia desta
abordagem ¢ que a disputa nao versando, prima facie, sobre inadimplementos con-
tratuais, ela estaria provavelmente relacionada a uma viola¢ao do acordo bilateral.
A discussao que o Centro passou a travar, portanto, foi a prépria nog¢ao de investi-
mento, nos termos do acordo.

Na tradugao nio oficial do BIT Argentina-Itdlia, investimento ¢ definido
como qualquer entrega de ativos investidos ou reinvestidos por individuos ou em-
presas de uma parte ao territério de outra parte, em conformidade com a ordem
juridica desta tltima.*** A definigo ¢, em certa medida, tautoldgica, mas a seguir
o acordo prevé uma lista nao limitativa de exemplos, dentre os quais a letra “c” faz
referéncia a “titulos, instrumentos financeiros publicos ou privados ou quaisquer
outros direitos a prestagoes e servigos que tenham valor econdémico, incluindo re-
ceitas capitalizadas”.*®

Apesar do teor do acordo, a Argentina apoiou-se em trés argumentos para
sustentar que a aplicagao de recursos em titulos da divida nao constitufa investi-
mentos: i) a defini¢ao estabelecida no caso Sa/ini nio havia sido, no caso, satisfeita;
ii) ndo houve transferéncia de ativos para o territério argentino; e iii) a aquisi¢ao
dos titulos nio havia sido feita em conformidade com a lei argentina.

based on its sovereign power; it is neither based on nor does it derive from any contractual
argument or mechanism”.

#2* Como citado em Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5,
Decision on Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, §336, o artigo 1(1) do BIT define que
investimento ¢ “any conferment of asset invested or reinvested by an individual or corporation
of one Contracting Party in the territory of the other Contracting Party, in compliance with
the laws and regulations of the latter party”. No original em italiano, “per investimento si in-
tende, conformemente all’ordinamento giuridico del Paese ricevente ed indipendentemente
dalla forma giuridica prescelta o da qualsiasi altro ordinamento giuridico di riferimento, ogni
conferimento o bene investito o reinvestito da persona fisica o giuridica di una Parte Contra-
ente nel territorio dell’altra, in conformita alle leggi e regolamenti di quest’ultima”.

25 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/8/2011, §336. No original, “obbligazioni, titoli pubblici o
privati o qualsiasi altro diritto per prestazioni o servizi che abbiano un valore economico, come
altresi redditi capitalizzati”.
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O precedente citado é o caso Salini, decidido pelo ICSID em 2004. Af se fi-
xaram alguns critérios substantivos para a delimita¢ao conceitual de investimentos,
tais como a exigéncia de contribui¢oes da aplicagao aos investidores, certa duragao
do contrato e a contribui¢ao ao desenvolvimento econémico do Estado recipien-
te.”?* O segundo argumento, qual seja, o de que nio havia suficiente conexio fisica
e juridica com seu pafs, se apoiava na circunstincia de nao terem os credores italia-
nos transferido dinheiro ao territério da Argentina, tendo comprado seus titulos
em bancos italianos.*”” A conexdo territorial seria, pois, remota. Finalmente, adu-
ziu-se que algumas das provisoes da venda dos titulos promovida pelos referidos
bancos seriam ilicitas, tendo violado a boa-fé contratual e diversas normas euro-
peias que restringem a venda de titulos putblicos no varejo.**®

O ICSID, no entanto, alterou, no caso Abaclat, a linha de atuagao que havia
estabelecido no caso Salini. Para definir um ato como investimento, os critérios
materiais anteriores foram substituidos por um teste de duas etapas: para ser con-
siderado como tal, é preciso que um investimento seja compativel com a defini¢ao
fornecida pelo acordo aplicdvel e que esta defini¢ao corresponda ao significado
contido na Convengao do ICSID.*” Consequentemente, tanto o consentimento
expresso pelo Estado quanto a competéncia do Centro devem ser considerados.
Esta definigdo ¢ mais ampla que aquela trazida no caso Sa/ini, fixando-se a com-
peténcia para solugao de controvérsias no consenso expresso pelas partes de que
determinado ato serd considerado, para os efeitos da prote¢ao conferida pelo BIT,
um investimento. Isto se corrobora com a disposi¢ao ampla conferida pela Conven-
¢a0 do ICSID ao tema, que nao adota uma formulagao restritiva e permite que as
partes tenham um relevante espago de negociagdo para inclusao de determinadas
categorias no escopo de aplica¢ao do acordo. Finalmente, a letra “c” do acordo
entre Argentina e Itdlia prevé expressamente diversas modalidades de instrumentos
financeiros os quais, ainda que nio tenham as caracteristicas apontadas no caso
Salini, passaram a ser protegidos como investimentos por convengio das partes.*>

26 Salini Construttori S.p.A. and Italstrade v. Kingdom of Morocco, ICSID, Case n.
ARB/00/4, Decision on Jurisdiction, 23/7/2001, § 52.

27 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011, § 341.

428 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011§ 341(iii).

429 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011, § 344.

40 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011, § 355.
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Estas consideragoes permitiram ao Centro afirmar que a disputa em torno do
inadimplemento dos titulos publicos argentinos pode se submeter as garantias do
acordo bilateral aplicdvel, compativel tanto com este instrumento especifico como
com a Conven¢ao de Washington, tomando em conta sua finalidade, que é a pro-
tegao de investimentos privados, mesmo que as restrigoes previstas pelo caso Salini
nao tivessem sido estritamente satisfeitas.

Os outros argumentos argentinos também foram discutidos pelo Centro. A
propésito da territorialidade, a pergunta a ser feita era se recursos financeiros apli-
cados pelos credores italianos foram ou nao colocados a disposi¢ao da Argentina de
maneira a sustentar suas politicas econdmicas e estratégias de desenvolvimento.*!
Sendo este o critério, considerou-se claro que o financiamento atraido pela venda
dos titulos havia sido ttil ao Estado que os emitira, a despeito da auséncia de rigo-

rosa conexao com seu territorio.

Em sintese, os padrdes estabelecidos no caso Abaclat, ainda que nao haja de-
cisio de mérito, representam uma perspectiva de prote¢ao ainda sem paralelos dos
investidores estrangeiros que adquirem titulos de governos estrangeiros. Este cend-
rio permite avaliar algumas de suas consequéncias para a maneira como Estados
em crise passariam a reestruturar suas dividas, havendo a perspectiva de uma deci-
sao favordvel aos credores pela via da arbitragem internacional.

A arbitragem internacional de conflitos originados do default do Estado tem,
porém, precedentes relevantes. Também em relagdo a estes o caso Abaclat apresen-
ta particularidades e pode ser considerado uma ampliagao das protegoes até entdo
previstas para os detentores de titulos publicos. Nao é nova, porém, a ideia de que
a aquisi¢ao destes instrumentos financeiros pode ser entendida como modalidade
de investimento e de que os credores atingidos dispoem de prote¢des no sistema
internacional. O caso o Fedax v. Venezuela jd havia tratado especificamente da
protegdo dos titulos publicos sob um acordo bilateral de investimentos.**? Este caso
tem mais proximidade com a prote¢ao que os detentores de titulos italianos tém
procurado contra a Argentina, uma vez que foi o primeiro em que a competéncia
do ICSID foi acionada em razao de um litigio sobre a qualifica¢ao de certas tran-
sagoes financeiras como investimentos.

Em breve relato dos fatos, certos instrumentos de dfvida em délares norte-
-americanos foram emitidos pelo governo da Venezuela e atribuidos, por endosso,

#1 Abaclat and Others v. the Argentine Republic, ICSID, Case n. ARB/07/5, Decision on
Jurisdiction and Admissibility, 4/08/2011, § 374.

#2 Fedax NV v. Republic of Venezuela, ICSID, Case n. ARB/96/3, 9/3/1998.
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a Fedax, uma empresa constituida em Curagao, territério da Holanda. Alegava-se
que a Venezuela nao pagard nem o principal nem os juros das notas promissérias, o
que nao havia sido contestado pelo pais emitente. A decisao do ICSID sobre a juris-
digdo teve de lidar com a situagio legal de notas promissérias emitidas por um Esta-

o soberano sob a prote¢io de tratados internacionais. O caso Fedax teve influéncia
do soberano sob a prot de tratados internacionais. O Fedax teve influén
decisiva sobre a forma como o Centro compreende um investimento. Ele deu trés
passos para analisar o caso: decidir se um instrumento financeiro (publico ou priva-
do) pode ser protegido como um investimento exige o exame da Convengio do
ICSID, do BIT relevante e da distingao de transagdes comerciais comuns.

Quanto a Convengao, afirmou-se que, segundo seus propdsitos, deixa-se as
partes significativa margem de autonomia para determinar quais as questdes passi-
veis de arbitragem.®* O artigo 25(1) possibilita uma definigao ampla de investi-
mentos, que ¢, em dltima andlise, definida pelas partes contratantes. Na segunda
etapa, foi examinado se o BIT aplicdvel fazia referéncia & anuéncia necessdria para
submeter a controvérsia a uma decisao arbitral no ICSID. Com o Centro estabele-
cendo uma ampla nogao de investimento, concluiu-se que as notas promissérias
eram abrangidas por ele.”> Por dltimo, mas nao menos importante, foi necessdrio
classificar as notas promissérias no Ambito de opera¢des comerciais comuns (nio
abrangidas pela prote¢ao da ICSID) ou sob uma disputa de investimento. O Cen-
tro fez uma distingao entre arranjos de curto prazo (capitais voldteis) e os de longa
duragio, indicando que a aquisi¢ao de tais instrumentos nao visava lucro imediato.
Por outro lado, eles envolveram certas duragao e regularidade de ganhos, represen-
tando também decisdes financeiras importantes para o desenvolvimento do Estado

43¢ Também sob este tiltimo teste as transagdes seriam consideradas inves-

receptor.
timentos. A alegagao do Estado de que os investimentos nao foram feitos “no terri-
tério” da Republica da Venezuela foi desconsiderada pelo ICSID, jd que os fundos

foram efetivamente transferidos para o pafs e disponibilizados para ele.

O caso Fedax reforcou comentdrios académicos anteriores sobre a natureza
dos investimentos, que também tinham sido estabelecidos no caso Salini: contri-
bui¢ao para o investidor, duragao, risco e contribui¢ao para o desenvolvimento do

435 “Since promissory notes are evidence of a loan and a rather typical financial and credit instru-
ment, there is nothing to prevent their purchase from qualifying as an investment under the
ICSID Convention in the circumstances of a particular case such as this” (Fedax v. Venezuela,

ICSID Case n. ARB/96/3, Decision on Jurisdiction, jul. 11, 1997, §29).
#% Fedax NV v. Republic of Venezuela, ICSID, Case n. ARB/96/3, 9/3/1998, §§ 21-9.
35 Fedax NV v. Republic of Venezuela, ICSID, Case n. ARB/96/3, 9/3/1998, §§ 30-3.
3¢ Fedax NV v. Republic of Venezuela, ICSID, Case n. ARB/96/3, 9/3/1998, §§ 42-3.
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Estado receptor. As decisdes do ICSID nao sao vinculantes para casos futuros,
entdo eles nio constituem precedente estrito. No entanto, o caso Fedax pode exer-
cer uma importante influéncia sobre o caso Abaclat, nao sé em aspectos jurisdicio-
nais, mas também sobre o mérito, pois apenas uma minoria dos detentores de titu-
los italianos possui titulos de curto prazo. Como jd foi observado anteriormente, a
maioria dos titulos emitidos tem duragio suficiente para ser compreendida como
um investimento e nao uma transac¢ao comercial normal, de acordo com o teste do
caso Salini. Mas o caso Fedax manteve notdvel siléncio, no entanto, sobre uma
questao importante levantada em Abaclat: ele nao estabeleceu distingoes entre as
violagbes contratuais e de tratados, o que parece ser determinante para o sucesso
das reivindica¢bes dos detentores de titulos italianos. Foi mencionado acima que o
Centro discutiu amplamente este tema, tendo em vista que reestruturagoes de di-
vidas nao sio meramente quebras contratuais, pois o Estado usou seu poder para
determinar certas condi¢oes da renegociagao. Por exclusio, a reestruturagao argen-
tina nao pode ser considerada meramente contratual, mas pode envolver a violagao
do BIT aplicdvel. Esta distingao foi negligenciada no caso Fedax.

Assim, o caso Fedax tem semelhangas com o caso Abaclat, principalmente
quanto ao respeito dos contratos e a aplicagao da nog¢ao de investimento para titu-
los soberanos. Mas nio se deve esquecer que o caso Abaclat, além de rejeitar teste
do caso Salini, introduziu uma distingao de violagdes contratuais e de tratados que
nao foram abordadas em Fedax. Assim, o papel inovador do caso Abaclat nao deve
ser desconsiderado.

A despeito de ainda estar distante de uma decisao quanto ao mérito, decido a
complexidade da matéria e ao extenso nimero de credores, eventual decisao do
ICSID favorével aos credores teria o potencial de reduzir fortemente a utilidade das
cldusulas de agao coletiva e outras medidas destinadas a coordenar esforcos de Es-
tados e credores em dire¢ao a um acordo de reestruturagao que solucione ou miti-
gue a crise de endividamento. Estender a prote¢ao dos acordos bilaterais de inves-
timento aos credores nio participantes da negociagao da divida externa afetaria a
percep¢ao do risco nas decisdes de investimentos, além de reduzir a flexibilidade
das politicas adotadas diante do default ou de sua ameaca.

O recurso a arbitragem internacional pode se tornar um caminho mais corri-
queiro para a solugio de disputas envolvendo titulos da divida publica caso a deci-
sao do caso Abaclat reconheca o direito dos credores ao integral pagamento.”” A

7O processo arbitral foi suspenso em 2011 apds a solicitagdo argentina para descredenciar
dois 4rbitros, mas o Centro decidiu voltar a se reunir em 2012 para discutir o caso. Isto foi

193



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

protegao do investimento em titulos sob o acordo bilateral faria da arbitragem uma
via juridica atraente para confrontar as pretensdes do Estado que reestrutura sua
divida.

Apegando-se a esta possibilidade, os credores resistentes encontrariam em tri-
bunais arbitrais internacionais, destacando-se o ICSID, o centro de gravidade de
suas reclamacoes, em detrimento de outros credores e do Estado devedor, com a
probabilidade de que os processos de reestruturagao se tornassem ainda mais tu-
multuados. Com uma compreensao bastante ampla do que ¢ um investimento in-
ternacional, a tendéncia é que se torne mais dificil obter acordos entre as diferentes
partes para alterar as condi¢oes de pagamento dos titulos publicos, oferecendo-se a
garantia do pagamento integral em cortes arbitrais e reduzindo, potencialmente, os
incentivos para que se adira a uma oferta de reestruturagao.

Reduzir o espago das reagoes a um default da érbita de consideragoes econd-
micas objetivas e dos critérios politicos de negociagao que valem para a ampla
maioria dos credores aderentes, e ampliar os poderes da adjudicagao, isso implicaria
uma aplicagao mais rigida de regras internacionais protetores do investidor estran-
geiro. A este respeito, os BITs geralmente preveem restri¢des ao tratamento mais
favordvel a determinados Estados ou grupos de investidores, contendo cldusulas de
na¢do mais favorecida. Isto significa que os investidores tém o direito de nao ter
um tratamento mais desfavordvel do que aquele que o Estado oferece a uma tercei-
ra parte. Se dois Estados firmam um acordo com este principio, e um deles parti-
cipa de outro acordo com um terceiro Estado em que os investidores s2o tratados
de forma mais benéfica, estes beneficios se estendem ao primeiro acordo.

Este é um aspecto relevante do problema porque hd fundamentos razodveis
para que um Estado em crise estabelega diferencas entre seus credores.**® A impor-
tincia da divida interna na composi¢ao da divida do Estado, por exemplo, pode

interpretado como uma legitimagao do processo (BEES UND CHROSTIN, Jessica. Sove-
reign Debt Restructuring and Mass Claims Arbitration before the ICSID. Harvard Interna-
tional Law Journal, Cambridge, v. 53, n. 2, 2012, p. 516).

H4 uma crescente literatura sobre o tema: PANIZZA, U. Is Domestic Debt the Answer to
Debt Crisis?. /n: HERMAN, B.; OCAMPO, J. A.; SPIEGEL, S. (Org.). Overcoming Deve-
loping Country Debt Crises. Nova lorque: Oxford University Press, 2010; GORBUNOV,
S. The Russian Federation: from Financial Pariah to State Reformer. /n: HERMAN, B.;
OCAMPO, J. A.; SPIEGEL, S. (Org.). Overcoming Developing Country Debt Crises.
Nova Jorque: Oxford University Press, 2010; GELPERN, A.; SETSER, B. Domestic and
External Debt: the Doomed Quest for Equal Treatment. Georgetown Journal of Internatio-
nal Law, Washington, D.C., v. 35, n. 4, p. 795-814; FMI. Sovereign Debt Restructuring
Mechanism Further Considerations. Washington, D.C.: FMI, 2002.
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justificar um tratamento diferenciado aos credores domésticos, aos quais se assegu-
raria prioridade perante credores externos. De um ponto de vista econdmico, o
pagamento da divida externa transfere para fora do pais recursos que poderiam se
mostrar dteis para contornar a crise financeira, justificando medidas diferenciadas.
Além disso, um pais pode reestruturar sua divida tendo em consideragao a moeda
em que ela foi emitida, como fez a Russia quando preservou os eurotitulos do pro-
cesso de redefini¢ao dos pagamentos iniciados apés a crise de 1998.% Neste senti-
do, a aplicagio do principio da nagao mais favorecida tal como ele é entendido para
os investimentos estrangeiros nao ¢ um padrio adequado para a divida publica.
Questiona-se mesmo que isso seja necessdrio, pois muitos instrumentos de endivi-
damento j4 contém cldusulas de vedagao de privilégios creditérios, que, dentro de
determinadas condigdes, constituem a promessa do Estado de que a ordem de pa-
gamento dos credores seguird critérios pré-estabelecidos — uma disposi¢ao comum
na dinimica dos mercados de titulos publicos.**’A este respeito, a abordagem até
aqui conferida pelo ICSID as cldusulas da nagiao mais-favorecida nao conferem,
com clareza, protegao substancial aos investimentos.**!

Ao desestimular a adesdo de credores aos processos de reestruturagao da divi-
da, ¢ possivel prever um incremento no nimero de disputas levadas aos tribunais
arbitrais, tornando-se mais custoso para o Estado chegar a um consenso com os
credores sobre as ofertas de pagamento, diminuindo o volume de recursos disponi-
veis para outras atividades. Da mesma forma, o equilibrio entre os poderes de ne-
gociagdo em jogo seria alterado, com os processos de saida das crises ganhando
uma camada adicional de complexidade, adiando a recuperagao econdémica e atra-
sando o retorno do pafs aos mercados financeiros.*? A depender de como o ICSID
consolide os padroes de prote¢ao dos detentores de titulos publicos, a distribui¢ao
dos riscos seria alterada ex post, de forma a potencialmente induzir os credores a
assumir riscos excessivos.

9 GORBUNOYV, S. The Russian Federation: from Financial Pariah to State Reformer. In:
HERMAN, B.; OCAMPO, J. A.; SPIEGEL, S. (Org.). Overcoming Developing Country
Debt Crises. Nova lorque: Oxford University Press, 2010

#0 BUCHHEIT, L.; PAM, J. The Pari Passu Clause in Sovereign Debt Instruments. Emory Law

Journal, Atlanta, v. 53, s. n., 2004.
441

442 WAIBEL, M. Opening Pandora’s Box: Sovereign Bonds in International Arbitration. The
American Journal of International Law, Washington, D.C., v. 101, n. 4, 2007, p. 758.
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4.4.2. Aregulacao judicial das renegociacoes da divida publica

As estratégias de renegociagao da divida publica nao podem deixar de consi-
derar a possibilidade de recurso a via judicial por aqueles credores que, minoritaria-
mente, nio aderiram as ofertas de reestruturagao. A solugio judicial que atenda a
demandas relativas a inexecugao da divida publica de forma a determinar o cum-
primento dos contratos segundo suas condig¢oes judiciais, com pagamento imedia-
to e integral, apresenta-se em relagao dicotdmica com os processos negociados de
reescalonamentos e redugoes dos valores devidos pelo Estado. Isto porque, para os
credores privados que optam pela execugao das obrigagdes financeiras segundo
suas defini¢des originais, nao sao oponiveis os termos do acordo de reestruturagao,
que ¢ justamente a matéria que questionam por dele nao terem participado. H4, no
entanto, reflexos de decisdes judiciais de tribunais internos sobre as renegociagoes
da divida publica conduzidas em 4mbito internacional. O mais recente caso dos
holdouts contra a Argentina deve ser interpretado a luz desta perspectiva, a de que
hd uma acentuada distingao entre ambos os modos de solugao de controvérsias
entre os credores e o Estado devedor. Se tanto a reestruturagio facultativa quanto
o acesso a um tribunal interno constituem, de forma mais ampla, métodos pacifi-

cos, a solugdo jurisdicional se apresenta, entretanto, como a mais conflitiva.**’

A “corrida as cortes” ¢ apresentada como uma forma de externalidade negati-
va nas renegociagoes da divida publica e consiste na litigAncia iniciada por determi-
nados credores com o propdsito de recuperar a totalidade de seus créditos.*** Caso
obtenham sucesso em executar bens do Estado devedor localizados no exterior de
forma a assegurar o cumprimento de decisoes que o condenem ao pagamento inte-
gral das obrigagoes, os efeitos ultrapassam os interesses exclusivos das partes pro-
cessuais. Para os credores concordantes com as reestruturagdes, os encargos do
adimplemento imediato das obriga¢des aos minoritdrios resistentes significa o au-
mento dos riscos de crédito sobre os pagamentos consensualmente modificados
com uma maioria aderente.*” Se os regimes falimentares privados preveem critérios

5 Como a ela se refere ROBERT, E. Rééchelonnement de la Dette ou Reéglement Judiciaire?
Analyse de la Jurisprudence Interne et Internationale au Regard des Enjeux de la Renégocia-
tion de la Dette. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia:
Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 609.

444 Segundo B. Barnett, S. Galvis e G. Gouraige, as consequéncias de litigios promovidos indivi-
dualmente seriam ainda piores do que aquelas eventualmente feitas por todo o grupo de cre-
dores, “possibily precipitating an avalanche of litigation and hampering coordinated attempts
at recovery or renegotation of the debt” (On Third World Debt. Harvard International Law
Journal, Cambrdige, vol. 25, n. 2, 1984, p. 113).

5 Ver ROUBINI, N. Do We Need a New Bankruptcy Regime?. Brookings Papers on Econo-
mic Activity, Washington, D.C., n. 1, 2002, p. 322-3.
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de organizagao do acesso aos bens do devedor, a corrida para competitivamente
alcangar o patriménio publico, descrita por Sachs como a grab race emergente em
um cendrio desregulamentado, pode, ainda, diminuir o valor dos ativos do Estado

em moratdria, 4

Uma questao da maior relevincia sobre a atuagao dos tribunais nacionais em
situagdes de repercussao internacional é, entdo, a lei aplicdvel, que determinard o
foro competente. Os contratos internacionais mais significativos frequentemente
contém cldusula de elei¢ao de foro que especifica as normas aplicdveis pela instin-
cia deciséria escolhida, o que tem grande relevincia no contexto internacional em
obrigagoes marcadas por elementos de estraneidade.*”’” Em razio da importancia
da cidade de Nova lorque nos mercados financeiros, as operagdes financeiras ali
emitidas ficam tipicamente sujeitas a seu direito e a sua jurisdigao, mesmo que
muitas dessas operagdes tenham pouco envolvimento com aquele territério além de
sua emissao.

Uma das razdes para esta escolha ¢ a experiéncia daqueles tribunais com ma-
térias relativas a divida publica, e as cortes de Nova lorque sao interpretadas como
uma base neutra capaz de conduzir os processos judiciais segundo um corpo estdvel
e previsivel de normas comerciais.**Algo semelhante acontece com os tribunais
ingleses, cuja independéncia e objetividade na andlise de assuntos financeiros tam-
bém situam aquele corpo de normas como opgao tida por confidvel nas transagoes
comerciais e, por isso mesmo, um sistema juridico familiar aos credores internacio-
nais.** Quando se opta pelo foro de Nova lorque ou do Reino Unido para a solugao

446

SACHS, J. Resolving the Debt Crisis of Low-Income Countries. Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, Washington, D.C., n. 1, 2002, p. 2.

47 Sobre aspectos mais gerais, cf. STEINER, H.; VAGTS, D. Transnational Legal Problems.
Nova lorque: The Foundation Press, 1976, p. 91.

“Considering New York City’s status as a leading international banking and trading centre,
parties to na international agreement, eventhough having little or no connection with New
York, often agree to submit to the laws and jurisdiction of New York. The reason is the ample
experience of New York courts in dealing with these matters; New York is viewed as a dorum
that, on a neutral basis, could manage a stable and sophisticated body of commercial law”
(CARRILLO-BATALLA, V. Conflicts of Laws in International Lending Transactions: Go-
verning Law and Choice of Forum. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Ex-
térieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 422).

“English law is often chosen because it provides a system of law which is sufficiently indepen-

448

449

dent in the approach of its legal profession and judicature to give both borrowers and lenders
confidence. (...) As a result of such factors, English law is a system of law with which interna-
tional lenders have become familiar, avoiding the necessikty of a detailed investigation by the
lenders into the relevant provisions of an unfamiliar system” (CATES, A.; ISERN-FELIU, S.
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de controvérsias contratuais, faz-se também a op¢ao por sistemas mais previsiveis
em razio de uma certa prdtica consolidada, e se evitam, assim, os custos de in-
vestigagao sobre o funcionamento de sistemas juridicos cujas tendéncias sao me-
nos conhecidas. A preferéncia entre os credores ¢, portanto, pela eleigio de al-
gum desses foros, o que permite afirmar que nio apenas o campo material em
que jd se manifestaram decisoes sobre divida publica ¢ razoavelmente escasso em
comparagao com outras matérias, mas também suas fontes judiciais domésticas
sao bastante concentradas. O que sobressai do conjunto ¢ a jurisprudéncia dos
tribunais de Nova Iorque como corpo de referéncia jurisprudencial principal,
seguida dos tribunais ingleses, em razio de sua importincia como centros finan-

ceiros internacionais.®?

A opgao pela aplicabilidade destes sistemas juridicos para a solugao de dispu-
tas contratuais, se hoje tem se disseminado, encontrava algumas barreiras a partir
da posicao de Estados devedores que os consideravam demasiadamente associados
aos interesses dos credores. Muitos pafses tradicionalmente se opunham 2 aplica-
¢do do direito de um Estado credor ou protetor de nacionais credores, mas passa-
ram a rever esta posi¢ao principalmente depois da década de 1970, quando houve
maior demanda por capital estrangeiro. Nesta categoria estao os paises da América
Latina, que tipicamente submetiam as obrigagoes financeiras a lei do Estado deve-
dor, o que significava dizer a seu direito doméstico, como consequéncia da aplica-
¢do da Doutrina Calvo. Segundo esta doutrina, ¢ vedado a um Estado tratar es-
trangeiros de forma diferente de seus nacionais, o que significa concretamente,
para os contratos internacionais, que operagdes financeiras externas do Estado nio
podem estar sujeitas a lei diferente daquela aplicdvel as operagoes internas. Desse
modo se consolidou certa pritica, atualmente revista, de aplicar o direito interno
as obrigagodes constitutivas da divida externa. A partir da maior presenga do capi-
tal estrangeiro, no entanto, esta posi¢ao foi mitigada em favor da aplicagio do
direito estrangeiro para obrigacdes perante institui¢des internacionais e bancos

Choice of Law and Site of Litigation in England. /z: GRUSON, M.; REISNER, R. Sovereign

Lending: Managing Legal Risk. Londres: Euromoney Publications, 1984, p. 71).
#50(...) non seulement la jurisprudence relative au rééchelonnement de la dette est limitée, mais
elle est essentiellement américaine, et de surcroit new-yorkaise. Lorigine peut en étre large-
ment attribuée & 'importance de New York comme place financitre international et le renvoi
quasi systématique dans les contrats de préts et d’emprunts aux jurisdictions de I'Etat de New
York, les jurisdictions anglaises venant en seconde position” (ROBERT, E. Rééchelonnement
de la Dette ou Reglement Judiciaire?: Analyse de la Jurisprudence Interne et Internationale au
Regard des Enjeux de la Renégociation de la Dette. /n: CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.).
La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers, 1995, p. 621).
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comerciais.”! Esta perspectiva mais flexivel foi corroborada pela Convengao Inte-
ramericana sobre Direito Aplicdvel aos Contratos Internacionais, cujo artigo 7°
define que o contrato rege-se pelo direito escolhido pelas partes.*?

A nova conjuntura econdémica internacional, com a presenga maciga dos titu-
los publicos como instrumento de concessao de empréstimos aos paises em desen-
volvimento encontraria bases juridicas mais estdveis se disciplinadas por normas jd
familiares a estes credores em particular, tais como o direito do estado de Nova
lorque, cuja corte federal j4 havia se pronunciado a respeito de reescalonamentos da
divida publica no caso Allied Bank, de 1985.%° Este caso ilustra como um credor
individual pode interferir e redefinir pagamentos negociados entre o Estado e os
demais credores, e expoe as divergéncias estratégicas entre os grupos de credores
que perseguem as renegociagoes e aquelas que optam pela solugao judicial.

No caso mencionado, em agosto de 1981 o governo da Costa Rica, em razio
de grave crise econdmica, instituiu controles de transferéncia de capitais a titulo de
pagamentos de juros ou amortiza¢ao das dividas contraidas em face de credores
estrangeiros. Em novembro do mesmo ano o pais iniciaria a negocia¢ao da divida
externa, o que afetou os pagamentos da divida publica, incluindo as obriga¢oes
face a um consércio bancdrio que agrupava trinta e nove membros. Os bancos
sindicados postularam, na Corte Federal de Nova lorque, o pagamento integral do
principal e dos juros dos bilhetes que portavam, mas foi decidido, entdo, que uma
decisao favordvel obrigaria a realizagio de pagamentos em sentido contrdrio a de-
terminagao do governo costa-riquenho, o que poderia interferir até mesmo nas re-
lages diplomdticas do governo americano com aquele pais.* Apéds o inicio das
negociagoes, estes bancos chegaram a um acordo, com exce¢ao de um, o Fidelity

1 MEGLIANI, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. Heidelberg: Springer,
2015, p. 193-196.

Convencao Inter-Americana sobre Direito Aplicdvel aos Contratos Internacionais, de
17/3/1994.

H4 decisoes relativas a diversos processos com o consércio Allied Bank, mas a principal delas
¢ a decisao final, referida como Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United
States Court of Appeals, Second Circuit, 18/3/1985. Ver também ROGOFF, K.; ZETTEL-
MEYER, J. Bankruptcy Procedures for Sovereigns: a History of Ideas, 1976-2001. IMF Staff
Papers, Washington, D.C., v. 49, n. 3, 2002, p. 475.

No original, “[a] judgment in favor of Allied in this case would constitute a judicial determi-
nation that defendants must make payments contrary to the directives of their government.
(...) Such na act by this court risks embarrassment to the relations between the Executive
Branch of the United States and the Government of Costa Rica” (Allied Bank v. Banco Cre-
dito Agricola de Cartago, United States District Court, Second District, 8/7/1983, p. 566).
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Union Trust of New Jersey, representado pelo banco Allied Bank. Sobre a resisténcia
deste tnico banco, decidiu a Corte que “enquanto as partes podem concordar em
renegociar as condi¢des de pagamento, a obrigacao de pagar subjacente permanece
vdlida e executdvel”.*> Ao afirmar que as protegdes aos devedores garantidas pelo
Capitulo 11 do Cédigo Falimentar dos Estados Unidos (US Bankruptcy Code) nao
se aplicam a Estados nacionais, a decisao do Tribunal foi ainda além: “a tentativa
unilateral do governo da Costa Rica de repudiar obriga¢oes privadas e comerciais

¢ inconsistente com a resolu¢io ordenada dos problemas internacionais da divida”.*¢

A manifestacao jurisdicional local de Nova lorque deixou, neste caso, de es-
clarecer como permitir a livre atua¢io do credor resistente para barganhar sua
adesdo contribuiria para a resolu¢io ordenada dos problemas internacionais da di-
vida, expondo como decisbes nacionais, no ambito da competéncia jurisdicional de
cada Estado, podem estimular a a¢ao descoordenada entre os credores, conferindo
respaldo ao comportamento que exacerba as dificuldades de uma agao articulada.
O critério decisério, no entanto, pode ser identificado com o principio da relativi-
dade dos contratos, cujos efeitos se estendem aos credores que voluntariamente
consentiram com a novagio contratual, e nio aos terceiros nao aderentes. Neste
sentido, a decisao do caso Allied Bank ¢ fundamental ao afirmar os direitos dos
credores e a recusar a interferéncia do Estado sobre o equilibrio contratual por via
de uma declaragio de moratéria.*” E, assim, que ¢ do interesse americano a garan-
tia de pagamento nos Estados Unidos em délares americanos dos contratos sujeitos

a jurisdi¢io dos Estados Unidos, de acordo com principios do direito contratual.®®

455 Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Second
Circuit, 18/3/1985, p. 519. No original, “[w]hile parties may agree to renegotiate conditions of
payment, the underlying obligations to pay nevertheless remain valid and enforceable”.

450 Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Se-
cond Circuit, 18/3/1985, p. 522. No original, “[t]he Costa Rican government’s unilateral at-
tempt to repudiate private, commercial obligations is inconsistent with the orderly resolution
of international debt problems”.

7 Sobre os critérios das decisoes da Corte Federal de Nova Iorque, no caso Allied Bank e outros,

cf. ROBERT, E. Rééchelonnement de la Dette ou Reglement Judiciaire? Analyse de la Jurispru-

dence Interne et Internationale au Regard des Enjeux de la Renégociation de la Dette. /n: CAR-

REAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publishers,

1995, p. 619.

“The United States has an interest in ensuring that creditors entitled to payment in the United

States in United States dollars under contracts subject to the jurisdiction of the United States

courts may assume that, except under the most extraordinary circumstances, their rights Will

be determined in accordance with principles of contract law” (Allied Bank v. Banco Credito

Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Second Circuit, 18/3/1985, p. 767).
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No periodo concomitante e posterior a crise argentina, a litigncia judicial de
credores resistentes a propostas de reestrutura¢io reavivou o problema dos holdouts,
cujo comportamento pode induzir a rupturas nos processos de renegociagao.”” No
caso NML Capital, o residuo de credores que no consentiram com as tltimas pro-
postas de reestruturagdo, entre os quais o bedge fund NML Capital, provocou as
instincias judiciais de Nova lorque, foro competente para os titulos que haviam
adquirido, a se pronunciar sobre a reestrutura¢o argentina. A primeira decisio
mais relevante a esse respeito data de dezembro de 2011, que proibiu a Argentina de
promover qualquer forma de discriminagao dos holdouts em favor daqueles que
haviam aceitado as propostas de reestrutura¢ao.*®® Colocadas em termos de alguma
violagao da igualdade entre todos os credores, a existéncia de pelo menos um credor
resistente as propostas de reestrutura¢ao demonstra a diferenga de tratamento siste-
mdtico entre as instdncias multilaterais de renegociagao, cujo objetivo é chegar a
algum consenso majoritdrio sobre as modifica¢bes das condi¢des de pagamento das
obrigacoes financeiras, e a solugdo judicial neste caso, que desestimula a formagao
deste consenso ao reconhecer o direito ao recebimento integral da parte de alguns
credores. Da mesma forma, decisao de 2012 proibira a Argentina de realizar paga-
mentos da divida reestruturada sem que pagasse concomitantemente os portadores
de titulos antigos.*" Em andlise das reservas internacionais da argentina, a Corte de
Nova lorque chegou mesmo a afirmar que esta determinagao nao comprometeria a
situagao econdmica do pafs, pois teria capacidade de pagamento.** O juiz Griesa,
responsdvel pelo caso, chegou também a determinar que estes pagamentos se reali-
zassem rapidamente, pois, em razao das declara¢oes inflamadas da presidente da
Argentina, que afirmava categoricamente que descumpriria a ordem judicial, pro-
curava-se tomar precaugdes diante da possibilidade de que seu governo se evadisse
do cumprimento da sentenga, que determinava o pagamento integral dos titulos.*®

9 BRATTON, W.; GULATI, G. Sovereign Debt Restructuring and the Best Interest of Credi-
tors. Vanderbildt Law Review, Nashville, vol. 57, n. 1, 2004.

#0 NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina, United States Court of Appeals, Second Cir-
cuit, 7/12/2011, p. 2.

41 NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina.,,United States Court of Appeals, Third Cir-
cuit, 26/10/2012, p. 254.

42 NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina,. United States Court of Appeals, Third Cir-
cuit, 26/10/2012, p. 263-264.

%5 Foi usado, entdo, a expressio ratable payment, que significa o pagamento de todos os credores

em propor¢oes definidas conforme a importincia de sua participagdo nos empréstimos origi-

nalmente conferidos. Cf. NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina,, United States Court

of Appeals, Third Circuit, 21/11/2012, p. 10.
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A decisdo foi tomada segundo uma racionalidade distinta daquela perseguida
nas renegociagdes entre devedores e credores,*** ainda que nio seja o caso de afir-
mar que o teor significativo de um destes dois aspectos seja exclusivamente positivo
e o outro exclusivamente negativo. Trata-se menos de uma afirmagao do mérito
intrinseco e mais da constatagao de uma tensao entre ambos os métodos de solu¢ao
de controvérsias. Alguns autores apontaram vantagens da solugio pela via judicial.
Considerando-se que o fazem em vista de caracteristicas peculiares ao caso, isto
nao chega a comprometer a relagio colidente em que se colocam as renegociagoes
por procedimentos multilaterais e a decisao por tribunais externos a este campo de
atuagio, em seus aspectos gerais. No caso em questio, hd elementos controversos a
respeito da conduta do governo argentino ao longo das duas ofertas mais recentes
de sua reestruturagao, a qual, apesar de obter a adesao de uma ampla maioria na
fase final, nao se resolveu sem que os negociadores fossem acusados de nao promo-
ver a cooperagao entre os diferentes credores. Entre estes se disseminavam, de fato,
muitas ddvidas sobre a situagdo financeira do pais e, consequentemente, situavam-
-se em uma nebulosa zona de conhecimento sobre sua real capacidade de paga-
mento.*® Daf que se pudesse justificar a nao adesao s ofertas de conversio dos
titulos como uma divergéncia ponderada sobre a boa-fé do devedor que alegava a
proximidade da insolvéncia. De modo mais abstrato se poderia também dizer que
nem todos os efeitos da solugio pela via judicial sao problemdticos, pois ela serviria
de contrapeso, em beneficio dos direitos dos credores, as declaragdes oportunistas
de moratdrias e eventuais comportamentos colusivos de uma maioria de credores
que se agrupassem em detrimentos dos interesses de uma minoria que, sem o aces-
so aos tribunais, fossem eles domésticos ou internacionais pela via arbitral, ficaria

indefesa.4¢¢

464 Para a andlise da decisio conforme o direito interno norte-americano, cf. MUSE-FISHER, J.

Starving the Vultures: NML Capital v. Republic of Argentina and Solutions to the Problem of
Distressed-Debt Funds. California Law Review, Berkeley, vol. 102, n. 6, dez. 2014.

465 Segundo Porzecanski, maior instabilidade aos mercados financeiros globais se originaria nio

&

do comportamento de credores oportunistas, mas de devedores oportunistas que nao sio
transparentes a respeito do estado de sua capacidade de pagamento. Assim, “[t]he case of Ar-
gentina suggests that much of the academic and policy making literature has ignored the rea-
listic possibility that rogue sovereign debtors, rather than rogue private creditors, are the ones
that pose the greatest threat to the integrity and efficiency of the international financial
architecture(cf. PORZECANSKI, A. C. From Rogue Creditors do Rogue Debtors: Implica-
tions of Argentina’s Default. Chicago Journal of International Law, Chicago, vol. 6, n. 1,
jan. 2005, p. 331).

Como descrito em FISCH, J. Vultures or Vanguards? the Role of Litigation in Sovereign Debt
Restructuring. Faculty Scholarship, Pensilvania, n. 1051, 2004, p. 1051.
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A despeito destas ponderagoes, as preocupagdes com a atuagao competitiva de
grupos minoritdrios de credores sao um problema recorrente das reestruturagoes da
divida mobilidria em razao da auséncia de mecanismos aptos a contrabalancar os
efeitos de decisoes judiciais favordveis que se contraponham ao resultado das rene-
gociagoes internacionais. Isolados algumas particularidades, pode-se apontar a dis-
puta entre métodos de solu¢io de controvérsias como uma oposi¢ao entre arranjos
institucionais de funcionamento diverso. Quando se buscam referéncias jurispru-
denciais a respeito da divida publica, ¢ inevitdvel recorrer a categorias normativas
aplicadas pelo direito de Nova lorque, o que, por si, demonstra a escassez de trata-
mento normativo mais abrangente.

Sob a perspectiva desta ordem juridica, competiria ao Estado devedor operar
a partir de categorias normativas proprias do direito nova-iorquino para que, a
partir dos meios de defesa a sua disposi¢ao, argumentasse pelos efeitos de uma de-
cisao judicial desfavordvel sobre as perspectivas econdmicas negociadas com um
grupo majoritdrio de credores. Os meios de defesa do Estado devedor sao aqueles
propriamente judiciais, fundados na lei interna do foro competente, e escapam,
portanto, 4 légica das negocia¢oes conduzidas frente ao FMI e aos Clubes de Lon-
dres e Paris. Os principais meios de defesa dos credores, no sistema nova-iorquino,
s30 a invocagdo da doutrina do ato de Estado (Acz of State) e, relacionada a ela, o
reconhecimento de efeitos juridicos para a cortesia internacional (comity), na forma
interpretada pelos referidos tribunais. A eficdcia destes argumentos, fundada na
jurisprudéncia local, se mostrou, contudo, falha ao longo do tempo.

De um lado, a doutrina do Acz of State se fundamenta em antiga decisao da
Suprema Corte dos Estados Unidos, o caso Underhill v. Hernandez, que reconhe-
ceu o principio da igualdade entre os Estados,*” e consiste na impossibilidade de
apreciagdo judicial, por um tribunal americano, de decisées tomadas por um go-
verno estrangeiro em seu préprio territério. A doutrina foi invocada no caso Allied
Bank para que a primeira instincia recusasse seguimento ao pedido formulado
pelos credores do governo da Costa Rica.**® Se em casos que se referem a expro-
priacdes de bens estrangeiros, levados a apreciagao de um juiz de Nova lorque, o
elemento territorial enfrenta menores dificuldades de apreciagio porque os bens

7 “Every sovereign State is bound to respect the independence of every other sovereign State,

and the courts of one country will not sit in judgment on the act of the government of another
done within its own territory. Redress of grievances by reason of such acts must be obtained
through the means open to be availed of by sovereign powers as between themselves” (Un-
derhill v. Hernandez, United States Supreme Court, 29/11/1897, p. 168.

8 Ver 468 supra.
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nacionalizados tém natureza geralmente material, a determinag¢ao do local da ex-
propria¢do da divida publica é tema mais complexo. O crédito é um bem intangi-
vel, o que levanta diversas questdes préticas sobre o local de situagao da divida e,
mais precisamente, sobre o local de sua inexecugao. Este seria aquele onde se deci-
diu a suspensao do pagamento ou onde a divida foi emitida? Em segunda decisao
no caso Allied Bank, a corte recursal modificou o entendimento da primeira ins-
tAncia em favor de uma interpretagio que considerava Nova lorque, onde as divi-
das foram emitidas, como o local de inexecugio das obrigagoes financeiras, e no
o territdrio costa-riquenho, onde se declarara a suspensio. Assim, afastou-se a dou-
trina do Act of State inicialmente afirmada, pois, apesar de se tratar de uma decisao
de governo estrangeiro, os efeitos teriam se dado em Nova lorque. Af se comegou a
precisar a no¢ao do situs da divida publica no direito nova-iorquino, aplicando-se o
critério da possibilidade de que o Estado de origem exercesse completamente suas
competéncias soberanas sobre o ato (complete fruition within the dominion of the
government).*® A Costa Rica teria dominio e controle sobre a divida perante o
banco estrangeiro apenas se pudesse pagar as obrigagoes em délar. Como aquele
governo nao poderia extinguir as obrigagdes com seus bancos nacionais para adim-
plir as obriga¢des com o banco estrangeiro, considerou-se que nao estava em con-
digoes de pleno dominio sobre a sua divida. Além disso, como o local de pagamen-
to, a moeda, o foro de opgio e o dominio do representante do consércio bancdrio
eram a cidade de Nova lorque, a jurisdi¢ao potencial da Costa Rica nao foi sufi-
ciente para que se situasse o local de inexecugao das dividas por ela tomada em seu
préprio territério.””

Se a doutrina do ato de Estado nio constituiu suficiente meio de defesa do
Estado devedor, restaria ainda a invocagao da cortesia internacional, como se ten-
tou ainda no caso Allied Bank. A comity permitiria que se reconhecessem a validade
e os efeitos dos atos de um Estado estrangeiro sobre territério americano desde que
esses atos fossem conformes ao direito e as politicas dos Estados Unidos.*’! Admite-
-se, assim, que a politica externa do gOoverno americano influencie o exercicio do

49 Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Se-
cond Circuit, 18/3/1985, p. 767.

470" Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Se-
cond Circuit, 18/3/1985, p. 767.

#1 ROBERT, E. Rééchelonnement de la Dette ou Reglement Judiciaire?: Analyse de la Jurispru-
dence Interne et Internationale au Regard des Enjeux de la Renégociation de la Dette. /n:
CARREAU, D.; SHAW, M. (Coord.). La Dette Extérieure. Haia: Martinus Nijhoff Publi-
shers, 1995, p. 640-641.
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poder jurisdicional. Sob o fundamento de que uma decisao favordvel aos credores
bancdrios comprometeria as relagoes entre Estados Unidos e Costa Rica, a primeira
decisao do caso Allied Bank admitira a conformidade da moratéria costa-riquenha
as politicas norte-americanas. Esta posi¢ao se havia baseado em indicios que apon-
tavam para a participagao do governo dos Estados Unidos na renegociagao das di-
vidas latino-americanas durante as crises da década de 1980.”> Houve, aqui, algu-
ma forma de comunicagao entre os acordos do Clube de Paris e a Corte Federal de
Nova lorque, que considerou que a moratdria costa-riquenha era compativel com as
politicas e o direito dos Estados Unidos a partir da ratificacao que este pais confe-
rira as renegociagoes. A reconhecimento juridico da cortesia internacional permiti-
ria que, desta forma, acordos firmados em renegocia¢oes multilaterais condicionas-
sem manifestagdes jurisdicionais domésticas. No caso Allied Bank, no entanto, a
atuagdo do governo dos Estados Unidos como amicus curiae esclareceu que a ratifi-
ca¢do dos acordos do Clube de Paris, como nao poderia deixar de ser, se referiam a

divida intergovernamental, e nao as obrigacoes comerciais contestadas no caso.*’?

A auséncia de procedimentos organizados para as modifica¢des dos termos
originais dos titulos puablicos expés, neste caso, os limites da comity como meio de
defesa dos Estados devedores, em razao de ter sido possivel demonstrar apenas a
compatibilidade da moratéria de Costa Rica com as politicas dos Estados Unidos
para a divida bilateral, formalizada em documentos internacionais, mas nao quan-
to a divida privada expressa em titulos. Diante deste cendrio fragmentado entre
sentidos colidentes da a¢ao de instituigdes internacionais que operam pela via ne-
gocial e outras instincias, internas e internacionais, que se valem de critérios nor-
mativos préprios sem evidentes relagdes com o espago de acao das decisdes econo-
mias e politicas das renegocia¢oes, alguns cendrios se delineiam a respeito de como
conferir as solugdes de controvérsias sobre a inexecugao da divida externa (particu-
larmente da divida mobilidria) um cardter mais ordenado e sistemdtico, ou ao me-
nos com menores sinais de fragmentagio.

72 Entre algumas destas medidas de participagio, o incentivo do governo Reagan ao Foreign As-
sistance Act, que autorizava a continuidade dos empréstimos 2 Costa Rica (Allied Bank v.
Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Second Circuit,
18/3/1985, p. 745).

475 Allied Bank v. Banco Credito Agricola de Cartago, United States Court of Appeals, Se-
cond Circuit, 18/3/1985, p. 742-7.
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TENDENCIAS RECENTES DA ORDENACAO
INTERNACIONAL DA REESTRUTURACAO
DA DIiVIDA PUBLICA

As preocupagdes com os mecanismos internacionais de reestruturagao da di-
vida publica apontam para cendrios institucionais alternativos, em geral comple-
mentares aqueles atualmente existentes, mas que também se dirigem a corregao de
ineficiéncias especificas diagnosticadas a partir da longa experiéncia de crises de
pagamento dos Estados nacionais. Este debate foi objeto de preocupag¢oes mais
intensas a partir da década de 1970, com a publicagao mais numerosa de estudos
sobre as debilidades dos procedimentos de negocia¢ao e modificagio da divida
publica no Ambito internacional, em que as incertezas juridicas decorrentes de uma
configuragao institucional frégil das instincias de renegociagao, bem como a po-
tencialidade de resultados incompativeis em diferentes instdncias de solugdes de
controvérsias, traziam 2 tona problemas recorrentes. Em um primeiro momento,
a énfase recairia sobre a desarticula¢io entre os grupos de credores, cujos compor-
tamentos individuais teriam poucos incentivos para ir ao encontro de solugoes
coletivamente satisfatérias; mais recentemente, as dificuldades de da agio coletiva
se somariam as preocupagdes com os limites dos resgates financeiros a paises em
crise, o que poderia criar alguma espécie de “risco moral” inerente as instituigoes
financeiras internacionais: o risco de que, ao atuarem como emprestadores de
ultimo caso, se estimulassem comportamentos fiscais imprudentes em um cend-
rio de auséncia de procedimentos ordenamos de enfrentamento das crises. Se al-
guma forma de estabiliza¢ao dos procedimentos pode ser identificada no funcio-
namento das negociagoes desencadeadas em conjunto entre institui¢oes multilaterais
e os grupos de credores oficiais e bancdrios, este cendrio de desarticulagao ¢ mais
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evidente com relagao a inimeros credores privados portadores de titulos publicos,
como foi tao bem evidenciado pelo caso argentino.

As alternativas institucionais se desdobram em duas possibilidades funda-
mentais, conforme o atual estado das discussdes. De um lado, os problemas de
coordenagio de interesses fizeram mais frequentes, nos titulos publicos negociados
internacionalmente, as cldusulas de vinculag¢io da totalidade dos credores a decisao
de uma maioria qualificada. Este é o cendrio alternativo descrito como contratual,
dos quais as cldusulas de agdo coletiva dao exemplo jd frequente. De outra parte,
nao sio incomuns as referéncias a necessidade de reformas nas fungoes de institui-
¢oes multilaterais de modo que se lhes conferissem atribuicoes mais bem definidas
nao apenas de provisao de liquidez, mas de ordenag¢ao do reembolso aos credores
da divida publica nao executada, o que se poderia dar por uma racionalidade pré-
pria dos procedimentos falimentares de organizagao do acesso dos credores ao pa-
trimoénio do devedor. Esta alternativa, denominada institucional, tem amparo em
propostas respeitdveis, capitaneadas mais recentemente pelo préprio Fundo Mone-
tdrio Internacional, sem que, no entanto, tenham obtido sucesso significativo em
sua implementagao. Ambos os cendrios serdao analisados, o contratual e o institu-
cional, sob a perspectiva de alternativas oferecidas para conferir maior consisténcia
ao estatuto juridico internacional da divida publica. A partir da andlise da estrutu-
ra juridica destes cendrios, que partird antes de um recorrido sobre seu percurso
intelectual mais recente, poderio ser aferidos tanto suas potencialidades como seus
limites.

5.1. EVOLUCAO DO DEBATE

Desde que a vice-presidente do Fundo Monetdrio Internacional propds, em
2001, um mecanismo de reestrutura¢ao da divida soberana, indicado pela sigla
SDRM (sovereign debt restructuring mechanism), surgiu uma nova onda de debates
sobre a necessidade de aperfeicoamento (entenda-se: de maior organizag¢io) dos
procedimentos de resolugao das crises da dfvida pablica.””* Esta proposta conside-
rava a necessidade de prover o sistema financeiro internacional de ferramentas ins-
titucionalizadas de agao coordenada nas conversdes das obrigagoes financeiras e,
para isso, apontava em dire¢ao a adogdo de procedimentos inspirados no direito

#* Ver KRUEGER, A. International Financial Architecture for 2002: a New Approach to
Sovereign Debt Restructuring. Washington, D.C., 26/11/2001. Discurso para o American
Enterprise Institute, National Economists’ Club Annual Members’ Dinner. Disponivel em
https://www.imf.org/external/np/speeches/2001/112601.htm.
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falimentar para que se organizassem as vias de acesso dos credores aos recursos com
que seriam pagos e, ainda, que se estabelecessem regras inibidoras de comporta-
mentos competitivos que um credor adotasse para carrear, antes dos demais e em
maior quantidade, os reembolsos eventualmente efetuados. Muitas destas inefici-
éncias derivariam do funcionamento falho das alternativas de mercado a disposi-
¢do. Como explicava a vice-presidente do FMI, as dificuldades de coordenagio
decorrentes do elevado nimero de credores individuais e da pulverizagao de seus
créditos em titulos sujeitos a distintas disciplinas representam um motivo para que
os Estados adiem as reestruturagdes perante credores privados tanto quanto pos-
sam. Mesmo que os niveis de endividamento sejam comprovadamente insustentd-
veis e se enfrentem fortes problemas de liquidez, a perspectiva de que a litigincia
rompa o frdgil equilibrio entre as partes nas negocia¢oes da divida publica inibe a
busca de necessdrias reestruturagoes para além do desejdvel, argumentava-se na

proposta do SDRM.

Esta é apenas uma das fei¢oes mais recentes do debate sobre os possiveis cend-
rios que se apresentam para a regulacio das solugoes de controvérsias entre o Esta-
do devedor e seus credores por procedimentos mais ordenados. Mas é preciso notar
que os argumentos na mesma dire¢ao tém linhagem anterior, e ainda que se arti-
culem em torno de uma preocupagio comum com as ineficiéncias dos atuais me-
canismos, nem todas elas foram percebidas de maneira equivalente. Consequente-
mente, as alternativas que se delineiam se apresentam de distintas formas. Muitas
delas se confinam ao campo de respostas pontuais a problemas econdmicos histo-
ricamente CIrCunscritos, a0 passo que outras apresentam linhas de acao que enca-
minharam propostas mais duradouras perante problemas persistentes.

5.1.1. A Comissao International da Divida

Durante a década de 1970, as crises da divida do Zaire e do Peru alertaram
para o risco de moratdrias generalizadas nos paises em desenvolvimento.”> Dava-se
conta, entao, de que seria preciso estimular as renegociagoes entre Estado e credo-
res para que se retomasse o fluxo de pagamentos, ainda que em volumes menores,
e se evitasse o risco de que os mercados financeiros ficassem “entupidos de divida
morta’, que aumentariam os passivos das instituigoes financeiras sem perspectivas
de retorno. A expressao de Ohlin, uma das primeiras referéncias sobre o tema em

45 OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter
11 of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottes-
ville, vol. 21, n. 2, 1981, p- 305-341.
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trabalhos mais recentes, fazia coro com a necessidade de prover as finangas dos
paises em desenvolvimento com regras internacionais para a resolugao de crises fi-
nanceiras que evitassem que todo o sistema de crédito, diante das perspectivas
ruins sobre o retorno dos investimentos financeiros, operasse com excessiva aversao
a0 risco e se permitisse a recuperagio rdpida apds o impacto tempordrio das cri-
ses.”’® Estas propostas resultaram na iniciativa do G77 para a criagao de uma co-
missao internacional da divida publica, a International Debt Commission, cuja ela-
boragao se deu nas etapas preparatdrias para a quinta conferéncia da UNCTAD,
realizada, em 1979, em Manila. As recomendagoes desse encontro ministerial de
Arusha se dirigiram a formacao da referida comissao, composta de pessoas pu-
blicas eminentes e com notérios conhecimentos sobre divida publica, com com-
peténcias para, desde que provocadas por um pais interessado, examinar sua si-
tuagdo financeira, elaborar recomendagées para superd-la e organizar reunides
entre o Estado e os credores para que se tratasse das formas de executar aquelas

recomendacoes.?’”

A proposta da International Debt Commission formulada pelo G77 destinava-
-se a prover o sistema financeiro internacional de solugdes institucionais mais aten-
tas aos interesses dos paises em desenvolvimento. A Comissao Internacional da
Divida se apresentava como uma alternativa aos mecanismos de renegociagoes en-
tao identificados com a preservagao de interesses de recebimento dos credores dos
Clubes de Paris e Londres, em um perfodo no qual as redugées do endividamento
nao faziam parte do vocabuldrio de atuagao institucional desses grupos. Durante a
reunido de Manila, no entanto, a ideia foi rejeitada sob a perspectiva de que um
mecanismo institucionalizado amplamente acessivel aos devedores interessados en-
corajasse o aumento de pedidos de alivio do endividamento e, possivelmente, des-
locasse os pesos relativos nas negociagoes em favor dos Estados endividados, com o

46 OHLIN, G. Debts, Development and Default. /n: HELLEINER, G. (Org.) A World Divi-
ded: the Less Developed Countries in the International Economy. Nova lorque: Cam-
bridge University Press, 1976, p. 220.

77 “Any interested developing country which believes it has, or may have a debt problem could
address itself to the Commission. The commission will: i) Examine the debt and development
problems of the requesting country; ii) In the light of such examination and in accordance
with the modalities of the detailed features, make recommendations on the measures required
to deal with the debt problem in the broader context of development including measures of
debt reorganization and additional bilateral and multilateral finance; iii) Convene a meeting
of all parties concerned with a view to implementing the recommendations under (ii) above”
(Apud RIEFFEL, L. Restructuring Sovereign Debt: the Case for Ad Hoc Machinery.
Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, p. 145).
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que se temia a redugdo e o encarecimento do crédito internacional disponivel.¥’8 A
0posi¢ao A proposta nao veio unicamente dos paises fornecedores de crédito, mas
também de muitos devedores, que mostravam contrariedade com as previsoes de
escasseamento das fontes de financiamento em razio de maiores cautelas dos em-
prestadores. O possivel impacto dos mecanismos de resolugio em uma comissao
internacional da divida publica seria a possivel inibi¢ao dos fluxos de capitais para
os paises em desenvolvimento em uma época na qual estes paises buscavam justa-
mente estas fontes. Em outubro de 1980, o préprio G77 retirou seu apoio a ideia.””’

A partir da observa¢io de que o principal propédsito da Comissao Internacio-
nal da Divida seria assegurar maior importincia aos devedores nas renegociagoes,
pode-se afirmar que esse organismo nao se dirigia especificamente aos problemas
de coordenagio que marcariam as propostas posteriores. A despeito disso, o Pro-
grama de Arusha continha a primeira referéncia a possiblidade de introdugao de
regras andlogas, em Ambito internacional, aquelas previstas na legislagao dos Esta-
dos Unidos, especialmente o Capitulo 11 do seu Cédigo Falimentar (US Bankrup-
tcy Reform Act), de 1978. Oechsli destacaria posteriormente a necessidade de recu-
perar as finangas de Estados nacionais em crise a partir da instaura¢do de atos
sequenciados similares aqueles aplicados pelo direito falimentar norte-americano.
Estes atos consistiriam de um comité de credores, de uma instncia de supervisao
independente (a qual poderia ser o FMI, desde que, sendo ele préprio também um
credor, se incluissem também os devedores nos processos decisérios), e da formali-
zagao dos procedimentos de iniciagao. O inicio deste procedimento poderia se dar
tanto por iniciativa dos devedores como dos credores, conferindo-se aos credores o
poder de negar justificadamente ao pedido, caso se entendessem insuficientes os
fundamentos.#°

Para acelerar processos travados pelas dificuldades de articulagao das negocia-
¢oes entre os muitos tipos de credores seria necessdrio estabelecer procedimentos
mais claros, os quais seriam conduzidos sob uma instancia judicialforme que apli-
casse as mesmas regras processuais para a renegociagao dos distintos tipos da divida

478 Ver SOEDERBERG, S. The Transnational Debt Architecture and Emerging Markets: the
Politics of Paradox and Punishment. Third World Quarterly, Londres, vol. 26, n. 6, 2005,
p- 935).

479 HELLEINER, E. The Mystery of the Missing Sovereign Debt Restructuring Mechanism.
Contributions to Political Economy, Oxford, vol. 27, n. 1, 2008, p. 105.

0 OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter
11 of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottes-
ville, vol. 21, n. 2, 1981, p. 354.
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publica, evitando-se assim o alongamento desnecessdrio decorrente do tratamento
diferenciado para cada uma das categorias crediticias. Oechsli se refere as dificul-
dades geradas pelo funcionamento dos Clubes de renegociacao, em que os credores
privados representados pelo Bank Advisory Committee se retinem apenas apds a
conclusio dos procedimentos do Clube de Paris.**! Finalmente, conquanto o FMI
pudesse ser a op¢ao mais evidente como uma espécie de corte falimentar que fun-
cionasse como 6rgao supervisor dos acordos, esta nao seria uma escolha necessdria,
pois um tribunal arbitral como o ICSID poderia desempenhar essas fungoes. >

A importincia de procedimentos previsiveis para a reestruturagao da divida
publica em Ambito internacional, conclui-se de Oechsli, residiria no estabelecimen-
to de regras claras e de acesso a canais de comunicagio pelas diversas partes, de um
lado, e na tempestividade das renegocia¢oes, que seriam mais fluidas caso se redu-
zissem as diferencas de tratamento entre as dividas bilateral e privada e estas pudes-
sem se reunir em um unico foro de conversas. O foco das ineficiéncias foi situado,
portanto, na abordagem separada conferida aos titulares internacionais de créditos
contra o Estado, e o Capitulo 11 serviria nio para corrigir distor¢oes decorrentes
da estratégia individual de credores que comprometem a consolidagio de acordos
coletivamente satisfatérios, mas para assegurar a celeridade das renegociagoes, que

chegariam a termo de forma mais rdpida e articulada.*®

A proposta de Oechsli ndo ganhou, no entanto, amplo conhecimento. Sua
elevada ambicao de criar regras de acesso e organizagao procedimental de renego-
ciagbes conjuntas, inspiradas por analogia ao Capitulo 11 do Cédigo Falimentar
dos Estados Unidos, se tornou uma aspira¢ao muito complexa e distante em face
da preméncia de medidas conjunturais no contexto econémico da década de 1980.
As crises generalizadas da divida publica deste periodo foram enfrentadas por ou-
tras estratégias. Em vez da disciplina das condutas por meio de procedimentos
internacionalmente estabelecidos @ priori, o que se poderia denominar de uma

1 OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter
11 of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottes-
ville, vol. 21, n. 2, 1981, p. 329.

“Neither, however, is necessary for Chapter 11 procedures to be applied successfully in the
renegotiation context. Establishment of a renegotiation plan could continue to be by the agre-
ement and consensus of the parties, and not by imposition by some international institution”
(OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter
11 of the US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottes-
ville, vol. 21, n. 2, 1981, p. 333).

5 Cf. ROGOFF, K.; ZETTELMEYER, J. Bankruptcy Procedures for Sovereigns: a History of

Ideas, 1976-2001. IMF Staff Papers, Washington, D.C., v. 49, n. 3, 2002, p. 473.
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abordagem institucionalizante, as solu¢des foram encaminhadas pelo seu sentido
econdmico, com abordagens orientadas por principios de mercado. Estas aborda-
gens ajudaram a compreender melhor as possiveis ineficiéncias da reestruturagao
da divida publica, e o complexo Plano Brady representou o mecanismo mais bem
estruturado do longo processo de compreensio e enfrentamento das crises da divi-
da publica durante o periodo.

5.1.2. As estratégias de mercado

Os problemas decorrentes de coordenagao insuficiente entre as diversas partes
jd ficaram claro no caso Allied Bank, em que a possibilidade de que um credor nao
aderisse as propostas negociadas de reestruturagao poderia comprometer sua efici-
cia, desde que se encontrasse o caminho adequado para suas reclamages. A via da
solugdo judicial ofereceu, entao, precedentes para as expectativas de recuperagao
integral pelos holdouts. Este caso permitiu uma maior compreensao sobre a impor-
tincia de assegurar a consisténcia da adesao majoritdria dos credores, o que se
complementou, nos anos de 1980, com a percepgao do problema do sobre endivi-
damento, que conduziria a baixas taxas de crescimento. Como jd foi dito, os Ter-
mos de Toronto e posteriores ofereceram instrumentos objetivos para a concessao
de redugdes no endividamento, no Ambito das iniciativas multilaterais de cancela-
mentos e perddes da divida publica. O que ndo se disse ainda, contudo, é que as
ferramentas de mercado para lidar com as crises consistiram em um conjunto mais
amplo de medidas que ajudaram a formar um repositério de expedientes patroci-
nados pelo Estado e pelos credores. Ao contrdrio das cogita¢des de Oechsli, lidas
com algum interesse pela literatura mais especializada, mas sem o respaldo dos
agentes decisores, as estratégias de mercado tiveram maior receptividade no perio-
do e providenciaram andlises férteis sobre o seu potencial de a¢ao frente ao proble-
ma dos incentivos para a agao coordenada.

5.1.2.1. O Plano Brady

O turbilhio econémico causado pelas amplamente disseminadas crises de en-
dividamento da América Latina durante os anos 1980 conduziu a uma a¢ao mais
articulada dos emprestadores para a corre¢ao do problema do sobre endividamen-
to. Este aspecto do problema se desenvolveu em vdrias frentes de atuagao. O Clube
de Paris, em conjunto com o FMI, comegava a perceber a necessidade de adotar
critérios objetivos de perdao da divida publica dos paises de menor renda, em mui-
tos casos vista como uma necessidade pragmdtica, e de continuidade de emprésti-
mos concessionais para que nao fossem interrompidos os fluxos de financiamento

213



«« Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

a esses paises durante os periodos em que renegociavam suas dividas. O aperfeico-
amento dos critérios de reescalonamentos e reducoes, introduzidos nas instincias
de renegociagao da divida oficial, nio se referiam a divida mobilidria, cuja reestru-
turagdo reapareceu como um tema relevante da agenda financeira global a partir
dos planos de enfrentamento das moratdrias latino-americanas, entre os quais se
destaca o ultimo deles, o Plano Brady.*** A partir da percepgao da necessidade de
agoes coordenadas para pavimentar o caminho dos cancelamentos para paises alta-
mente endividados, o Plano Brady apontou para a viabilidade de que a articulagao
das partes se desse por mecanismos de mercado, e nio por procedimentos institu-
cionalizados. Na lista de opg¢des para enfrentar de forma mais organizada as crises
de endividamento e combater os efeitos negativos da desarticulagao, as solugoes
para a crise latino-americana viriam a acrescentar mais um elemento para os muito
diversificados e nem sempre articulados esquemas de renegociagao da divida puabli-
ca: o das estratégias cooperadas entre Estado e bancos comerciais para a conversao
das obrigacoes financeiras de forma a reduzir os encargos da divida publica.

O Plano Brady, de 1989, introduziu mecanismos de resolugao das crises da
divida publica que procuravam oferecer resultados mais promissores do que aque-
les que vinham sendo até entao executados. Dirigia-se a sequéncia de moratérias
iniciada com a mexicana, em 1982, e que seriam generalizadamente declaradas por
todos os paises da regido, com exce¢io da Colémbia, nos anos seguintes.”®> Como
um evento de grande escala, a cessa¢ao quase simultinea dos pagamentos de diver-
sos paises alertava tanto os bancos internacionais credores quanto os governos dos
paises em que esses organismos financeiros se situavam, assim como institui¢coes
internacionais preocupadas com a estabilidade financeira global, sobre a urgéncia
de medidas de gestao da crise.*®® Antes que o Plano Brady introduzisse, no final da
década, métodos de redugio de endividamento e passasse a lidar com as crises sob
a perspectiva de recuperagio do crescimento e das condigoes de solvéncia dos paises
afetados, outras iniciativas haviam sido levadas a cabo, fornecendo-lhe informa-
¢oes sobre os limites de estratégias voltadas exclusivamente para o alongamento de
prazos e concessdes de novos financiamentos.

4 DAS, U.; PAPAIOANNOU, M.; TREBESCH, C. Sovereign Debt Restructurings 1950-
2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts. Washington, D.C.: FMI, 2012, p. 5.

485 Para as caracteristicas detalhadas das crises, cf. ALTIMIR, O.; DEVLIN, R. La Moratoria de
La Deuda en América Latina. Buenos Aires: Fondo de Cultura Econémica de Argentina, 1994.

6 Ver MACHINEA, J. L. La Crisis de la Deuda, el Financiamiento Internacional y la Participa-
cién del Sector Privado. Financiamiento del Desarrollo, Santiago, n. 117, 2002, p. 27; DE-
VLIN, R.; FRENCH-DAVIS, R. The Great Latin America Debt Crisis. Revista de Econo-
mia Politica, vol. 15, n. 3, jul.-set. 1995.
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Durante a primeira fase de enfrentamento das crises latino-americanas, pro-
curou-se conter o risco de crédito dos paises da regiao por meio da continuidade do
fluxo dos empréstimos, o que foi feito tanto pelos bancos comerciais interessados
em nao absorver os passivos do default como pelo FMI e outras instituigoes multi-
laterais. Com isto, a crise foi encarada como um problema de liquidez, e nio de
solvéncia. Procurava-se, com os novos empréstimos, permitir que os paises em cri-
se tivessem, em seu favor, tempo suficiente para ajustar suas finangas publicas e,
superadas as dificuldades de dispor de recursos em razao dos problemas na balanga
de pagamentos, que saissem tempestivamente das pressdes financeiras entdo inter-
pretadas como uma fragilidade conjuntural.®*” Esta primeira fase envolvia a execu-
¢ao de diversas medidas de ajustes estruturais, logo percebidas como insuficientes
para evitar a interrupgao do servigo da divida em razao de seus efeitos recessivos.**®
Naio seria possivel enfrentar o grave contexto financeiro internacional sem modifi-
car as estratégias diante de um quadro em que a introdugdo de condicionalidades
e o oferecimento de novos empréstimos nao assegurara a continuidade dos paga-
mentos da divida.

Durante a reuniao anual do FMI e do Banco Mundial em Seul, no ano de
1985, o secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, James Baker, expds o novo
plano a ser seguido pelo governo Reagan, o qual requeria maior cooperagio entre
as partes para que se assegurasse maior solidez as contas publicas dos paises em
crise, a disponibilidade de novos financiamentos da parte de bancos comerciais
mesmo em um contexto de moratdrias consumadas, um papel mais ativo de arti-
culagdo de supervisao das institui¢goes multilaterais e, 20 mesmo tempo, a preocu-
pagao com o crescimento econdmico dos Estados em desenvolvimento. Esta se-
gunda fase, conhecida como o Plano Baker, indicava que o governo dos Estados
Unidos percebera que a crise ia além de dificuldades conjunturais de liquidez. Ao
contrério, a divida publica do mundo em desenvolvimento representava uma sélida
barreira, tanto econémica quanto politica, para a melhoria de seus indicadores
econdmicos e sociais, o que poderia ainda ser agravado pelo impacto politico das
restrigdes financeiras e da inflexibilidade dos credores em admitir reestruturagoes.

*7 Ver, a propésito, EYZAGUIRRE, N.; VALDIVIA, M. Restriccién Externa y Ajuste: Opcio-
nes y Politicas em América Latina. Revista de la CEPAL, Santiago, n. 32, 1987, p. 155-77.
Secundariamente, VASQUEZ, 1. The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crises.
Cato Journal, Washington, D.C., vol. 16, n. 2, 1996, p. 233.

88 As relagoes entre os objetivos de crescimento e os limites a ele colocados pelas restrigoes finan-
ceiras, cf. LAVALLE, J. Instituciones e Instrumentos para el Planeamiento Gubernamental
em América Latina. Texto para Discussao Cepal/Ipea, Santiago, n. 5, 2010.
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A austeridade deveria ser combinada com a promogao do crescimento econémico,
e esta foi a principal orientagio do Plano Baker.*®

Objetivamente, tratou-se de uma agao internacionalmente concertada que,
sob a lideran¢a do governo norte-americano, pedia aos bancos comerciais a conti-
nuidade do financiamento aos paises de baixa renda mais altamente endividados,
com o aumento da exposi¢ao dos bancos a uma taxa de 2,5% ao ano. Ao contrdrio
da primeira fase, descrita como um periodo de “patinagao”, o Plano Baker articu-
lava diversas instincias em torno de seus objetivos.””® A expectativa era de que, em
trés anos, os bancos contribuissem com a expansao do crédito para aqueles paises
em 20 bilhoes de délares. Adicionalmente, o Banco Mundial e outros bancos de
desenvolvimento, tais como o BIRD, assumiram o compromisso de promover
maiores desembolsos para programas de assisténcia, estimando-se seu incremento
em cerca de 50%), com destinagao mais rdpida dos recursos nao apenas para o setor
publico, mas também para o setor privado. Isto, combinado com as garantias con-
feridas pela MIGA aos investimentos diretos e o acesso a recursos do fundo fiduci-
drio do FMI sob a condigio de que o beneficidrio adotasse as politicas recomenda-
das, criou um ambiente de “cauteloso otimismo”.*' O primeiro teste do plano viria
a ser realizado com o México, em 1986, com um amplo pacote de reestruturacao
de sua divida que envolvia diversas fontes de novos financiamentos, restauragao do
acesso aos mercados de capitais, reformas econémicas e outros servigos fornecidos

por institui¢oes multilaterais e bancos de desenvolvimento.*’?

Esta fase de resolu¢io das crises de endividamento mostrava as condi¢oes de
possibilidade de abordagens de mercado para a agao coordenada, no 4mbito de ins-
titui¢bes internacionais jd vigentes e a partir de acordos e negocia¢des ad hoc entre
agentes publicos e privados. Em alguns aspectos o Plano Baker foi, contudo, insufi-
ciente. Entre os anos de 1987 e 1988, as dificuldades de crescimento econémico

49 BOGDANOWICZ-BINDERT, C. The Debt Crisis: the Baker Plan Revisited. Journal of
Interamerican Studies and World Affairs, Miami, vol. 28, n. 3, 1986, p. 33-34.

490 Sobre o sucesso do Plano Baker como etapa de superacio da fase de muddling through, cf.
ERBE, R. Has the Baker Plan Failed? Intereconomics — Review of European Economic
Policy, Berlim, vol. 21, n. 5, set. 1986, p. 213-4.

#1 Cf. BOGDANOWICZ-BINDERT, C. The Debt Crisis: the Baker Plan Revisited. Journal
of Interamerican Studies and World Affairs, Miami, vol. 28, n. 3, 1986, p. 34. Entre esses
paises estavam também as maiores da América Latina, além de paises de fora da regido. Os
alvos do programa eram, assim, Argentina, Brasil, México, Venezuela, Uruguai, Chile, Equa-
dor, Coléombia, Peru, Bolivia, Iugosldvia, Filipinas, Nigéria, Costa do Marfim e Marrocos.

492 WIJNBERGEN, S. v. Mexico and the Brady Plan. Economic Policy, Londres, vol. 6, n. 12,
abr. 1991, p. 13-56.
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como ponto de partida para a sustentabilidade do servigo da divida nao davam si-
nais de que se superariam exclusivamente com as medidas até ali tentadas. O Plano
Baker tentara conciliar a permanéncia dos paises em crise nas rotas dos capitais
externos com a execugao de medidas de ajuste econdémico que reorganizariam as
economias nacionais, mas parte do seu insucesso se deveu a baixa adesao dos em-
prestadores privados aos objetivos do plano. Enquanto o estoque dos empréstimos
oficiais cresceu no periodo do Plano Baker, os empréstimos bancdrios permanece-
ram no mesmo volume de 1982 a 1987, e até diminuiram em 1988.4

A agenda econdmica do governo Bush para a América Latina foi iniciada, em
1989, com a afirmagao de novas linhas orientadoras para o dominante problema da
divida publica, as quais foram costuradas em torno da necessidade de colocar em
andamento esquemas voluntdrios de redu¢io do endividamento tomado ante ban-
cos comerciais sob a condigao de que os paises beneficidrios adotassem politicas de
liberaliza¢do econémica e financeira. A nova fase, encaminhada pelo novo secretd-
rio do Tesouro Nicholas Brady, exibia maior flexibilidade do que as etapas que a
antecederam, ainda que mantivesse com elas pontos de concordancia, entre os
quais o estimulo 4 continuagao de novos empréstimos aos paises em crise. O pri-
meiro dos programas foi acertado com o México jd no ano de 1989 e serviu de
protdtipo para os posteriores.

Um dos elementos caracteristicos da estratégia de mercado associada ao Plano
Brady foi a formagao de amplos comités de credores, que se tornaram o local mais
importante de negociacao da divida bancdria, e o oferecimento de um conjunto
variado de opgoes de reestruturagio a disposi¢io dos bancos participantes. Esta
estratégia, conhecida como menu approach, consistia em assegurar a voluntariedade
das modificagbes das obrigagdes pela via de um conjunto de op¢oes pelas quais os
credores poderiam optar, as quais poderiam variar entre alternativas como a redu-
¢ao do valor ou 0 aumento da exposi¢io. Entre os instrumentos de financiamento
negociados com o México estiveram, por exemplo, trés opgdes: a conversio das
obrigagoes existentes por outras de longo prazo, com novo prazo de maturidade de
30 anos, e com descontos de 35% no valor de face e um dado percentual acima da
taxa LIBOR; a conversao das obrigagdes existentes por novos titulos ao par com 30
anos de maturidade, mas com taxas de juros abaixo das de mercado (6,25%); ou a
concessao de novos empréstimos a taxas de juros de mercado por um periodo de
quatro anos, com aumento de até 25% de sua exposi¢ao no ano de 1989. O acordo

45 KRUGMAN, P. LDC Debt Policy. /n: FELDSTEIN, M. (Org.). American Economic Policy
in the 1980s. Chicago: Chicago University Press, 1994, p. 700.
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mexicano foi concluido com a conversao de 49% de seus empréstimos em titulos
reduzidos, 41% em titulos ao valor nominal e 10% em novos empréstimos.**

Os acordos seguintes foram firmados com a Costa Rica (1989), Venezuela
(1990), Uruguai (1991), Argentina (1992) e Brasil (1992, finalizada em 1994), e
variaram quanto aos percentuais de redugao, as taxas de juros e a provisao de di-
nheiro novo. Com a nova estrutura do plano, redug¢des de montantes significativos
da divida publica foram atingidas, um objetivo que apenas timidamente havia sido
alcangado durante a fase Baker. Uma das razdes apontadas para este sucesso foi que
o plano Brady conseguira mobilizar recursos significativos, por meio de emprésti-
mos concedidos pelo FMI, pelo Banco Mundial e ainda pelo governo do Japao,
para que os paises em crise financiassem as conversdes das obrigagoes em titulos
com desconto e realizassem eventuais recompras, com o que se garantiu a viabili-

dade financeira dos amplos e diversificados programas de reestruturagao.””

Um aspecto importante, porém, é pouco enfatizado para o seu sucesso: todos
esses acordos foram implicitamente desvinculados dos programas de assisténcia do
FMI*® o que coloca as estratégias de mercado de reestruturagio da divida publica,
das quais o Plano Brady ¢ sua forma mais bem elaborada, em desalinhamento com
as dinimicas do FMI com os Clubes de Londres e Paris, nos quais os acordos de
conversao sdo articulados  assinatura de programas com o Fundo. Ainda que as-
sim nao se afirmasse expressamente, estes acordos poderiam ser concluidos ainda
que determinado pais se encontrasse em situacao de moratdria, ou seja, jd houvesse
descumprido os contratos com os credores. Nao foi apenas desta maneira, no en-
tanto, que o Plano Brady flexibilizou alguns principios orientadores dos circulos de
reestruturagao da divida publica, & medida que contribuiu para um reconhecimen-
to mais amplo das possibilidades de reestrutura¢des voluntdrias da divida publica
que implicassem sua redugio, com um amplo acordo entre credores e devedores.
Os Termos de Toronto, incorporados depois pelo Clube de Paris, representaram
esta nova tendéncia.

Neste sentido, a execugio dos variados acordos do Plano Brady podem ilustrar
a possibilidade de coordenagao entre as diversas partes em torno de objetivos de
melhores condi¢oes de gestao da divida que afastem a possibilidade de interrupgao

#% VASQUEZ, 1. The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crises. Cato Journal,
Washington, D.C., vol. 16, n. 2, 1996, p. 235 e seguintes.

45 DEVLIN, R.; FRENCH-DAVIS, R. The Great Latin America Debt Crisis. Revista de Eco-
nomia Politica, v. 15, n. 3, jul.-set. 1995, p. 132.

496 CEPAL. Latin American and the Caribbean: Options to Reduce the Debt Burden. Libros de
la CEPAL, Santiago, n. 26, 1990.
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de seu servigo, ou que possa retomd-lo. As estratégias que apresentavam menores
incentivos para que se atingissem os termos das redugoes foram aperfeicoadas pela
instalagao de amplos comités ad hoc que, de um lado, estimulavam os acordos por
meio do oferecimento de propostas diversificadas aos bancos credores, e, de outro,
garantiam aos devedores condigoes de financiamento das propostas com o apoio
significativo de instituigoes multilaterais e governos interessados nas propostas. E
possivel ver, dessa forma, que ndo apenas por meio da criagao de instituicoes se
atinge grau efetivo de solu¢des coordenadas entre devedores e credores em torno do
complexo objetivo de redug¢io do endividamento em condi¢bes satisfatdrias para
ambos, diante de cendrios que comprovem a insustentabilidade da divida publica
em seu estado atual.

5.1.2.2. A conversdo da divida publica para fins ambientais

Outras alternativas identificadas com solugoes de mercado se apresentaram a
partir dos anos de 1980 para que se concluissem acordos de reestruturacio da divi-
da publica, mas, ao contrdrio do que se viu no Plano Brady, alguns deles se volta-
vam para objetivos condicionados de aplica¢io dos recursos. Como alternativa aos
combalidos orgamentos nacionais, diversos Estados adotaram técnicas de modifi-
cagdo de suas obriga¢oes financeiras que representariam, ao mesmo tempo, seu
cancelamento parcial e sua conversao em outras obrigagoes com fins especificos.
Estas técnicas apontam, portanto, para a extingao da obrigagao original, sua nova-
¢ao e, em razio do interesse comum das partes, seu perdao sob a condigdo de que
os valores descontados sejam condicionados a alguma finalidade previamente de-
terminada, como politicas publicas especificas. Os programas ambientais recebe-
ram uma atengao destacada quando se percebeu que os instrumentos de conversao
poderiam ser utilizados em conjunto com iniciativas de alivio financeiro de paises
altamente endividados, e desta forma se poderia reduzir o risco de que viessem a
recorrer a solugao desestabilizadoras de inadimplemento ou ampla reestruturagao
de seus débitos. Por meio dos debr swaps (literalmente, trocas de divida), que per-
mitem o cAmbio de titulos antigos com juros elevados por novos de servigo mais
barato, pagos ao longo da vigéncia do contrato ou apenas ao seu final (papeis
chamados, respectivamente, de high-coupon e low-coupon), credores sem a expec-
tativa de serem reembolsados ao par, isto é, no valor nominal, obteriam, em troca
do cancelamento de parte do valor devido, outros ativos do Estado devedor. As
operagdes de debt-for-equity evoluiram posteriormente para o comprometimento
dos valores descontados com investimentos, entre os quais se situavam as politicas
ambientais.
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Quando se trata de divida publica, os debt-for-equity swaps ocorrem tradicio-
nalmente com relagio a divida bancdria. O banco credor, atento aos riscos dos ti-
tulos publicos que porta, aliena-os em operagdes no mercado secunddrio para ou-
tro investidor interessado em manter relacoes financeiras com o Estado devedor.
Este investidor, entao, revende, com descontos, o titulo para o Estado em troca de
ativos tais como a participa¢ao em alguma empresa publica ou pelo pagamento em

espécie do valor reduzido.*®

O sentido juridico destas operagdes nao seria, assim,
propriamente de uma conversao de uma obriga¢io financeira antiga por uma nova
obriga¢ao, mas de uma substitui¢ao do objeto da prestagao, caso em que se poderia
falar de uma datio in solutum de ativos do Estado, devendo-se considerar, ainda, a
possibilidade de adiantamento dos pagamentos em vista da concessao de redugoes
no montante devido. Se numa operagao do tipo debrt-for-debr o devedor se obrigaria
a fazer pagamentos regulares, preferencialmente em alguma moeda forte, para os
credores que aceitaram reduzir seus interesses, o sentido econdmico de uma troca
por ativos passa a depender das expectativas de retorno do investimento, o que faz
com que nio haja um pagamento garantido. Para o Estado devedor, a expectativa
seria a de que os recursos resguardados de servir a divida publica fossem canaliza-
dos para investimentos publicos e para a retomada do crescimento econdmico. Este
tipo de opera¢io ganhou ainda uma importincia maior quando o Clube de Paris,
que congrega as renegociagdes da divida bilateral, incluiu a possibilidade de debz-
~for-equity swaps como uma alternativa para a reestruturagao da divida contratual
entre dois Estados.”” Ainda que variem na forma, estes acordos resultam na extin-
¢a0 de um passivo denominado em moeda estrangeira e na criagao de capital para
um nio residente, denominado na moeda nacional, seja este nao residente, como jd

se disse, um banco comercial ou outro Estado.”*®

Os debr-for-nature swaps (DNS), ocasionalmente também chamados de debz-
~for-environment swaps, guardam semelhanga com o modelo de conversao debz-for-
-equity. A adogao de instrumentos financeiros de conversao da divida externa para

7 ANAYIOTOS, G.; PINIES, J. The Secondary Market and the International Debt Problem.
World Development, Washington, D.C., v. 18, n. 12, 1990; BUCKLEY, R. “Debt-for-Deve-
lopment Exchanges: the Origins of a Financial Technique”. The Law and Development
Review, Berlim, vol. 2, n. 1, 2009.

8 COLE, D. Debt-Equity Conversions, Debt-for-Nature Swaps, and the Continuing World Debt
Crisis. Columbia Journal of Transnational Law, Nova lorque, vol. 30, n. 57, 1992, p. 63.

499 ROSS, D.; HARMSEN, R. (Coord.). Official Financing for Developing Countries. Wa-
shington, D.C.: International Monetary Fund, 2001, p. 66.

00 FMI. External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. FMI: Washington DC,
2003. Apéndice I1I, Glossério.
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fins ambientais surgiu como uma estratégia voltada a enfrentar, simultaneamente,
dois problemas fundamentais. O primeiro deles era percep¢ao de que a divida pu-
blica externa de diversos paises afetados pelas crises de endividamento na década
de 1980 se mostrava impagdvel”” Neste cendrio, o cancelamento total ou parcial
das obrigagoes financeiras dos Estados atingidos (notadamente pertencentes 8 Amé-
rica Latina) poderia ser mais bem aproveitado se eles assumissem o compromisso de
que, em troca do perdio, converteriam o montante ainda devido em investimentos
para protegao ambiental. O segundo problema eram os indicadores de que o pré-
prio volume da divida externa poderia ser responsdvel pela degrada¢ao ambiental,
pois a crise econdmica acarretaria o aumento dos indices de desflorestamento. Ain-
da que se mostrasse dificil estabelecer uma segura relagio de causa e efeito entre
ambos os fendmenos, o argumento parecia convincente: o financiamento de uma
divida externa cada vez maior exigia a disponibilidade de divisas que seriam obtidas
com exportagdes cada vez maiores. A produgio de bens exportdveis, notadamente
bens primdrios com pouco valor agregado e pregos internacionais em deterioragao,
requeria o uso de métodos cada vez mais intensivos de produgio. O crescimento das
exportagoes dos paises latino-americano endividados foi acompanhado, desse
modo, do maior empobrecimento de suas zonas rurais no periodo aqui considerado,
com prejuizo para a cobertura florestal e a biodiversidade, os quais sao subvaloriza-
dos e superexplorados. Com isto se observou uma relagao positiva entre os niveis de

endividamento externo e os indices de desflorestamento.’??

O incentivo a programas de reestruturagao das dividas piblicas da América
Latina e a percepgao de que a crise agravava os problemas ambientais levaram ao
desenvolvimento de politicas financeiras especificas, como aquela proposta pelo
vice-presidente do World Wildlife Fund (WWF), Thomas Lovejoy, em artigo no
jornal New York Times, que consistia na adogio de um mecanismo financeiro ca-
paz de promover o alivio da divida em troca de maiores gastos publicos com o

501 Cf. ALTIMIR, O.; DEVLIN, R. La Moratoria de La Deuda en América Latina. Buenos
Aires: Fondo de Cultura Econémica de Argentina, 1994; MACHINEA, J. L. La Cirisis de la
Deuda, el Financiamiento Internacional y la Participacion del Sector Privado. Financiamien-
to del Desarrollo, Santiago, n. 117, 2002.

02 THA, R.; SCHATAN, C. Debt for Nature: a Swap Whose Time Has Gone? Cidade do
México: CEPAL, 2001, p. 7; CRUZ, W.; REPETTO, R. The Environmental Effects of
Stabilization and Structural Adjustment Programs: the Philippines Case. World Resour-
ces Institute: Washington, D.C., 1992; KHAN, J.; MCDONALD, J. Third World Debt and
Tropical Deforestation. Ecological Economics, Viena, v. 12, n. 1, 1995, p. 107-123. Entre os
estudos brasileiros, cf. RICUPERO, B. A Relagio entre Crise da Divida e Crise Ambiental.
Cadernos do CEDEC, n. 28, Sio Paulo, 1993.
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meio-ambiente.’® Af se argumentava que a crise havia diminuido ainda mais os jd
escassos recursos do orgamento para o meio-ambiente e se identificava uma “coin-
cidéncia de desejos” entre a demanda por uma maior cobertura florestal e a pers-
pectiva de redugao do endividamento, com o que todos os participantes se benefi-

ciariam de alguma forma.>*

Uma primeira geragao de DNS foi iniciada em 1987 entre a Conservation In-
ternational, uma organizagao niao governamental (ONG) sediada em Washington,
e o governo da Bolivia, com muitas expectativas de que servisse de modelo para
acordos futuros. Em seguida, Equador e Costa Rica criaram outros esquemas de
conversao de titulos da divida externa por titulos do governo em moeda local, re-

passados para ONGs encarregadas de gerir programas ambientais.’®

O Brasil se destacava como uma excegao, ainda nao convencido das perspec-
tivas promissoras de geragao de recursos para investimentos ambientais por meio
desses instrumentos financeiros, que poderiam potencializar a infla¢ao do periodo.
Ao contrdrio, em 1988 chegou a ser apresentada uma proposta alternativa pelo
governo de entdo, o “Programa Nossa Natureza”,”’° que aparentava prosseguir o

anterior “Projeto Calha Norte™"”

e se propunha a defesa do complexo de ecossiste-
mas da Amazonia Legal, diluindo a pressdo internacional sobre a elevagao dos in-

dices de desmatamento.

Os paises latino-americanos com economias mais precdrias mostraram-se en-
tao mais abertos 2 ideia. Inicialmente, foram feitas a0 menos quatro propostas para
executar a ideia inspirada no trabalho de Lovejoy, nem todas igualmente atrativas
para os doadores. Estas propostas consistiriam basicamente na substitui¢io, opera-
da pelo banco central local, da divida externa em moeda nacional ou titulos nacio-
nais em posse de organizagdes nao governamentais nacionais encarregadas de con-
duzir projetos de conservagao ambiental, ou na doagao da divida a organizagoes

%5 “Aid Debtor Nations’s Ecology”. New York Times, 4/10/1984. A31.

* O problema da explicitacdo da demanda por conservagio florestal, como expressio de um bem

publico multiplo, é tema abordado, entre outros, por SANDLER, T.; TSCHIRHART, ]J.

Multiproduct Clubs: Membership and Sustainability. Public Finance, Los Angeles, vol. 48,

n. 2, 1993, p. 153-170.

Para detalhamento da experiéncia dos trés paises citados, cf. PAGE, D. Debt-for-Nature

Swaps: Fad or Magic Formula? Ambio, Estocolmo, vol. 17, n. 3, 1988, p. 243-244.

206 Decreto n. 96.944, de 12 de outubro de 1988.

07 Exposigio de Motivos EM n. 770 da Presidéncia da Reptiblica, de 19 de dezembro de 1985. A
regulamentacio juridica do programa, ainda em vigor, foi atualizada pela Portaria Normativa
n. 606 do Ministério da Defesa, de 24 de abril de 2007.
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ambientais nacionais para investimento em programas ambientais, ou ainda na
compra da divida por uma organiza¢ao ambiental e sua venda com desconto para
uma empresa multinacional que se comprometa a investir em preservagao ambien-
tal. Com isto se promoveria o cancelamento oficial da divida, condicionado ao

reinvestimento no meio ambiente.”*®

Essas propostas, concretamente, evoluiram em dire¢3o a ocorréncia de dois
tipos de estruturas para a troca da divida, os swaps puiblicos e os privados.”®” Os
DNS privados costumam envolver trés partes: uma organiza¢ao internacional vol-
tada & conservagao ambiental, que aceita comprar parte da divida de determinado
Estado com desconto no mercado secunddrio; uma organizagio nacional respon-
sdvel por determinado programa ambiental; € um ou mais érgaos ou entidades
governamentais do Estado em desenvolvimento que se beneficiard da troca dos ti-
tulos. Este ente governamental costuma ser o banco central, que concorda em
converter parte da divida externa em divida em moeda nacional, além de estabele-
cer os limites e a taxa de cAmbio para estas conversoes. Pode ser que o ministério
encarregado pela politica econdmica também se envolva (como ¢ o caso do Minis-
tério da Fazenda, no Brasil), para consentir com o recebimento da assisténcia inter-
nacional e supervisionar a operagao.

Por sua vez, o que diferencia os DNS publicos ¢ que, nestes, a organizagio
internacional de conservag¢ao ¢ substituida por um Estado credor e a operagao se
desenvolve entre duas partes. Como as primeiras experiéncias com os debt-for-na-
ture swaps foram privadas, estes sao referidos como de primeira geragao, ao passo
que os publicos, cronologicamente, sio os de segunda gera¢io.”'® Aponta-se tam-
bém, por conseguinte, que a diferenga entre os DNS de primeira e segunda geragao
estd na origem dos recursos que os cobrem, se privados ou publicos. Aqueles de
primeira geragao seriam associados a recursos privados, ao passo que os de segunda

508 HANSEN, S. Debt for Nature Swaps: Overview and Discussion of Key Aspects. Ecological
Economics, Viena, vol. 1, n. 1, 1988, p. 78.

599 Esta sistematizacdo se encontra em JHA, R.; SCHATAN, C. Debt for Nature: a Swap Who-
se Time Has Gone? Cidade do México: CEPAL, 2001.

310 Até 1992, haviam se completado 23 operagoes de conversio por meio de DNS privados em 14
paises diferentes (Madagascar, Zambia, Bolivia, Costa Rica, Reptblica Dominicana, Equa-
dor, Guatemala, Jamaica, México, Filipinas, Polénia, Nigéria, Brasil e Panamd), e outros esta-
vam em andamento. As organizagdes internacionais de conservagio mais atuantes eram a
Conservation International, The Nature Conservancy (TNC) e World Wildlife Fund (WF).
Para outros elementos factuais destas conversdes privadas, cf. DEACON, R.; MURPHY, P.
The Structure of an Environmental Transaction: the Debt-for-Nature Swap. Land Econo-

mics, Madison, vol. 73, n. 1, 1997, p. 3.
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geragao, a recursos publicos.”! Esta tipologia, porém, merece a ressalva de que em
ambos os swaps haverd envolvimento de recursos piblicos da parte do Estado deve-
dor, que se beneficiard do programa sob a condigao de investir em politicas publicas
de preservagio ambiental. Apenas se pode fazer a distingao acima, entre recursos de
origem privada ou publica, se considerada a circunstincia de o cancelamento das
dividas ter sido obtido junto a um banco comercial (no caso dos DNS de primeira
geragao) ou junto a um Estado credor (no caso dos DNS de segunda gera¢ao).

Ocorre, entio, que, em um DNS de primeira geragao (trés partes) uma orga-
nizagio internacional doadora compra parte da divida em moeda estrangeira junto
a bancos comerciais, no mercado secunddrio, com desconto, e entdo a renegocia
com o Estado de forma que, como contrapartida ao desconto no montante devido,
este aplique os recursos na drea ambiental. No caso de um DNS de segunda gera-
¢ao (duas partes), as negociagoes sao conduzidas diretamente entre dois entes sobe-
ranos, um credor e outro devedor. Em ambos os casos a divida é parcialmente
cancelada e reestruturada de forma a estender os prazos de pagamento, ou entao o
Estado devedor readquire a divida a um prego menor.

A partir do ano de 1998, no entanto, uma iniciativa do governo dos Estados
Unidos deu novo impulso aos programas de conversao da divida publica. A nio
adesdo do pais ao Protocolo de Quioto impulsionou criticas da comunidade inter-
nacional que procuraram ser mitigadas com a aprovacao do Tropical Forest Conser-
vation Act (TFCA), uma lei que autoriza o cancelamento parcial da divida de pai-
ses aderentes ao programa desde que o Estado beneficiado destine os recursos
especificados a conservagao de florestas tropicais. Com isto se criou algum amparo
formal aos programas de troca da divida externa, sem as amarras geograficas a que
ficava sujeita uma iniciativa anterior semelhante criada em 1990, a Enterprise for
Americas Initiative (EAI), que se voltava apenas 2 América Latina e ao Caribe. Se-
gundo a sistemdtica do TFCA, sdo estabelecidos trés acordos: entre o governo dos
Estados Unidos e o pais signatdrio, contendo termos de troca das obrigagoes finan-
ceiras; entre os Estados Unidos e uma entidade privada, prevendo a transferéncia
de recursos; e um acordo de conservagao florestal (Forest Conservation Agreement)
entre esta entidade e o pais beneficidrio.”'* Cinco tipos de programas sao elegiveis,
de acordo com o TFCA: i) criagao, manutencao e restauragao de parques, reservas
protegidas e dreas naturais, bem como sua flora e fauna; ii) treinamento de pessoal

I KNICLEY, J. Debt, Nature, and Indigenous Rights: Twenty-Five Years of Debt-for-Nature
Evolution. Harvard Environmental Law Review, Cambridge, vol. 36, n. 1, 2012, p. 83.
°12-O programa TFCA ¢ detalhadamente explicado em BUCKLEY, R. Debt-for-Development
Exchanges: History and New Applications. Nova lorque: Cambridge, 2011, p. 55-56.

224



Tendéncias recentes da ordenacdo internacional da reestruturagdo da divida pablica <+

para melhorar sua capacidade de gestao dos parques; iii) desenvolvimento e para
comunidades habitantes das florestas, ou préximas a elas; iv) desenvolvimento de
sistemas ecoldgicos sustentdveis e de gerenciamento da terra; e v) pesquisas de iden-
tificagao de usos medicinais de plantas tropicais e seus produtos.””® Diversos acor-
dos surgiram sob o TFCA com o governo brasileiro, alguns com paises de econo-
mias mais avangadas, como Brasil, Peru e Colémbia. Isto contraria, de certa forma,
a expectativa inicial de que o programa norte-americano se voltaria apenas aos
paises mais pobres. Com a finalidade de prote¢ao ambiental, o0 mecanismo finan-
ceiro pode ser mostrar uma estratégia convincente mesmo para economias mais
desenvolvidas.”™

Em conclusao a este t6pico, a iniciativa TFCA, no momento a mais importan-
te para reabrir a discussao sobre o emprego de debt swaps para fins ambientais rea-
bre o campo de aplicagio das conversoes da divida externa para fins ambientais em
novos termos por meio de programas bilaterais entre os governos dos Estados Uni-
dos e outros paises, fora, portanto, de molduras multilaterais especificas. De um
programa voltado a paises envolvidos em debilitantes crises de endividamento,
comprometedoras da situagao social e que agravavam os danos ambientais, a siste-
midtica atualmente adotada indica que os debr-for-nature swaps se tornaram um
programa de coordenagio internacional de interesses de diversas partes, que se
voltam a redu¢io dos niveis de endividamento de Estados devedores, ONGs dedi-
cadas a prote¢ao ambiental e credores soberanos ou bancdrios que aderem 2 inicia-
tiva. As caracteristicas parecem apontar para um instrumento de cooperagio inter-
nacional de adogao mais corriqueira, menos voltada a situa¢des emergenciais
marcadas por uma cronica deterioragiao econémica dos paises beneficidrios.

5.2. AS CLAUSULAS DE ACAO COLETIVA

De alguma forma, no entanto, os anos de 1990 forneceram alguns elementos
para que se acreditasse que os mercados nao estavam demonstrando total capacida-
de de formular adequadamente os contratos em razio de todas as dificuldades
ainda observadas de coordenagio entre os credores. Apesar de o Plano Brady ter
oferecido sinais de que a adesdo de amplas maiorias em torno de uma proposta

55O programa TFCA ¢ detalhadamente explicado em BUCKLEY, R. Debt-for-Development
Exchanges: History and New Applications. Nova Iorque: Cambridge, 2011, p. 57.

3% Estes também demonstram que o interesse pelos DNS nio deve se restringir apenas aos paises
com dividas insustentdveis, como ¢ apontado em OCDE. Lessons Learnt from Experience
with Debt-for-Environment Swaps in Economies in Transition. Paris: OCDE, 2007,
p. 25-26.
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comum era possivel, a possibilidade de insurgéncia da minoria nio aderente contra
a proposta majoritdria pela via judicial da protegao de seus direitos creditérios era
ainda uma preocupagao. Formulou-se, entao, a estratégia de introdugio das cldu-
sulas de a¢do coletiva nos titulos publicos, conhecidas pelo acronimo CAC. A de-
fesa desta alternativa, que se colocava em contraposi¢io as propostas de criagao de
novas institui¢des internacionais ou de ampliagao dos poderes do FMI como ins-
tincia quase judicial de organiza¢ao de procedimentos de insolvéncia publica, foi
colocada com maior grau de elaboracio pelo Departamento do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, e expressava a ideia de que a alternativa considerada drdstica de um
tratado multilateral para a resolugao das crises da divida publica nao seria necessi-
ria caso lacunas contratuais fossem supridas.’® Como a maioria dos paises afetados
pelas crises da divida a emitiam sob o direito de Nova lorque, os titulos langados
debaixo daquela disciplina juridica foram tomados como um modelo para as cldu-
sulas de acio coletiva.

Antes de analisar as formas especificas pelas quais as CACs foram propostas
sob o direito nova-iorquino, ¢é ttil analisar o quadro geral da discussdo sobre o
problema da agao coletiva na divida publica. Este debate se insere nas andlises que
enfatizam as ineficiéncias dos mecanismos atualmente existentes, identificados,
em sintese, com trés problemas fundamentais: a existéncia de credores nio aderentes
as ofertas de troca, comumente conhecidos como holdouss, cuja exemplificagio no
caso argentino demonstrou amplamente a que tipo de estratégias podem recorrer;
o risco moral de que a existéncia de procedimentos mais claros estimule a inexecu-
¢do das obrigacdes, o dito problema do moral hazard; e a incidéncia dos efeitos
econdmicos dos descontos conferidos aos devedores sobre os contribuintes dos Es-
tados que os concedam. Todos estes aspectos introduzem debilidades nos sistemas
de reestruturagao predominantemente casuisticos adotados pelos organismos in-
ternacionais que se encarregam de coordenar interesses divergentes que confluam
para uma proposta unificada de redefini¢ao dos termos de pagamento da divida
publica.’'®

De forma mais abstrata, o problema dos nao aderentes diz respeito as dificul-
dades de coordenagio de interesses dos diferentes grupos de credores do Estado.
Dado que os custos a sua reputago financeira seriam muito elevados caso optasse

°15 Cf. GELPERN, A.; GULATI, M. Public Symbol in Private Contracts: a Case Study. Wa-
shington University Law Quarterly, Washington, D.C., vol. 84, n. 7, 2000, p. 1641.
Para revisdo da literatura a respeito, cf., por todos, SCHWARCZ, S. Sovereign Debt Restruc-

turing: a Bankruptcy Reorganization Approach. Cornell Law Review, Ithaca, vol. 85, n. 4,
maio 2000, p. 967-971.
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por reestruturagoes forgadas, com o possivel estancamento das fontes de crédito e
sua exclusio dos mercados financeiros mais relevantes, as reestruturagdes apresen-
tam a tendéncia de ocorrer de forma facultativa, com a concordancia dos credores
afetados. Chegar a alguma forma de consenso entre credores tao numerosos e titu-
lares de direitos de configuragoes juridicas distintas ndo é, no entanto, uma tarefa
simples. Isto porque os conflitos de interesses nao se dao apenas contra o Estado
devedor, mas entre as diversas classes de credores entre si. Ao comporem um grupo,
a racionalidade da agdo coletiva apresenta caracteristicas distintas do comporta-
mento de cada individuo em seu préprio interesse, e a agao racional individual dos
agentes pertencentes ao grupo podem atingir resultados contrdrios aos interesses
coletivos.’” O problema da ago coletiva, aplicado as reestruturagdes da divida
publica, exacerba as fragilidades dos procedimentos tradicionais de reestruturagao,
como j4 foi analisado.

A compreensio desta ineficiéncia tem como referéncia seminal o trabalho de
Sachs sobre os problemas de agao coletiva associados a divida externa.’’® Af se
apontam para possiveis comportamentos individuais que no necessariamente con-
tribuem para o melhor interesse coletivo no mercado de crédito. Ao tratar da divi-
da bancdria sindicada, por exemplo, hd incentivos para que os bancos monitorem
o desempenho econémico do pais para o qual fornecem crédito, mas cada banco
individual pode se beneficiar desta supervisao sem que arque com os seus custos.
Com este efeito carona, pode-se apontar para desempenho insuficiente dos siste-
mas de monitoramento. Da mesma forma, a necessidade de reescalonar a divida
pode ser clara, mas nao se deve excluir a possibilidade de que cada banco adote
estratégias para excluir seus créditos e transferir os custos para os outros membros
do consdrcio bancdrio. O evento mais preocupante é que a maximiza¢ao da utili-
dade individual conduza ao choque da oferta de crédito a partir do panico do de-
fault, por meio do qual os bancos param de emprestar porque todos os outros fize-
ram o mesmo. Com isto, mesmo paises com perspectivas financeiras normais
podem ser atingidos.”’

°7 Ver, por todos, OLSON, M. The Logic of Collective Action: Public Goods and the The-
ory of Groups. Cambridge: Harvard University Press, 1965.

318 Theoretical Issues in International Borrowing. Princeton Studies in International Finance,
Princeton, n. 54, jul. 1984, p. 1-46. O artigo estende alguns aspectos do problema apresenta-
dos em SACHS, J.; COHEN, D. LDC Borrowing with Default Risk. NBER Working Paper
Series, Cambridge, n. 925, jul. 1982, p. 1-54.

SACHS, J. Theoretical Issues in International Borrowing. Princeton Studies in Internatio-
nal Finance, Princeton, n. 54, jul. 1984, p. 5-6.
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A tendéncia a uma atuagio crescente dos credores resistentes ¢ uma caracteris-
tica apontada como recente, e decorre das importantes alteragoes havidas nos mer-
cados da divida publica desde a década de 1980. Ao se observarem as fontes priva-
das de fornecimento de crédito ao Estado, a emissdo de titulos pablicos ganhou
significativa importincia em relagao aos empréstimos de consércios bancdrios. Em
resumo do que jd se disse, credores mais numerosos, instrumentos muito diversifi-
cados, andnimos e negocidveis em mercados secunddrios estimulam as dificulda-
des de coordenagao. Também os objetivos dos detentores de titulos publicos sao
distintos dos interesses bancdrios, muitas vezes preferindo uma rdpida reestrutura-
¢do que preserve o valor de seus direitos. Ainda em relagao aos titulos publicos, hd
credores que obtém vantagens em processos desordenados que lhes permita com-

prar por um pre¢o menor papeis menos confidveis.’*’

Se as alteragoes de elementos essenciais dos contratos, tais como o principal,
os juros e o cronograma de maturidade, exigirem adesio uninime dos credores,
cada um deles, individualmente, pode recusar seu consentimento a espera de que o
desejo de chegar a um acordo com o Estado induza o devedor ou os outros credores
a oferecer algum beneficio pela sua adesdo. Esta compensa¢io pode consistir em
prémios financeiros ou na alienagao onerosa de seus direitos creditdrios para outros
credores. A agio desarticulada encontra diversos exemplos recentes. As investidas
judiciais dos holdouts contra as ofertas de reestruturagao argentina concluidas em
2010, com a postulagao na Corte Federal de Nova lorque e pela via da arbitragem
internacional do pagamento do valor integral dos titulos, sio o exemplo mais evi-
dente da aplicabilidade do problema da agdo coletiva as renegocia¢oes da divida

externa.”?!

A atuagio dos credores resistentes, para além deste caso mais notdrio, é uma
preocupagio global. Os arquitetos das propostas para a solu¢ao da mais recente
crise da divida publica grega se depararam com o desafio de que o sucesso técnico
dos programas de reestruturagao fosse impedido pela existéncia de um nimero
grande de credores que ndo participassem das ofertas e se repetissem, no interior da
Unido Europeia, os problemas judiciais que enfrentava a Argentina em tribunais

20 KRUEGER, A. International Financial Architecture for 2002: a New Approach to Sove-
reign Debt Restructuring. Washington, D.C., 26 nov. 2001. Discurso para o American Enter-
prise Institute, National Economists’ Club Annual Members’ Dinner. Disponivel em https://
www.imf.org/external/np/speeches/2001/112601.htm, p. 1-9; SCHWARCZ, S. “Idiot’s Guide”
to Sovereign Debt Restructuring. Emory Law Journal, Atlanta, vol. 53, s. n., 2004, p. 1193.
HORNBECK, J. F. Argentina’s Defaulted Sovereign Debt: Dealing with the “Holdouts”. CRS
Report for Congress R41029, Washington, D.C.: Congressional Research Service, 2013.
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estrangeiros. As dificuldades dai resultantes foram, entao, sintetizadas no risco de
que a nao adesio de um percentual relativamente importante implicasse o descré-
dito dos fundamentos financeiros da proposta de conversao dos titulos, a desmora-
lizagao da maioria participante caso os credores minoritdrios obtivessem, pela via
judicial, o reconhecimento do direito ao pagamento integral dos débitos e, se nao
houvesse seu pagamento, que um pais do interior do bloco europeu se visse envol-
vido décadas a fio em complexas disputas juridicas que comprometeriam a estabi-
lidade financeira de toda a comunidade’® As negociagoes individuais do banco
Crédit Suisse com o governo russo durante a crise daquele pafs fornecem outro
exemplo semelhante das dificuldades de articulagao de interesses entre os credores
de uma mesma categoria.”” Em consequéncia, cada etapa das renegociagoes finan-
ceiras enfrenta problemas de acao coletiva que flagelam — o termo é de Sachs — o
reajuste dos débitos, em detrimento da maioria dos credores e dos evidentes inte-
resses do devedor em levar a cabo o acordo sobre a divida. >**

As primeiras iniciativas de lancamento de titulos publicos que previssem
maioria qualificada em vez de unanimidade para alteragdes contratuais passaram
praticamente despercebidas. Assim, ainda que em 1997 o Cazaquistao jd houvesse
langado titulos em Nova lorque que previssem os efeitos vinculantes de uma deci-
sao de 75% dos credores sobre os demais, foi em 2003 que o tema ganhou maior
projegao, dessa vez pela emissao de papeis mexicanos com cldusulas de mesmo te-
or’® A inclusdo de cldusulas novas em contratos financeiros complexos envolve
alguns custos associados com as necessidades de adaptagao dos mercados aos novos
termos e com os riscos de que sua interpretagao judicial nao seja favordvel aos seus
formuladores, razio pela qual o tema se tornou, entio, objeto de maior debate.’*
Com a nova cldusula contratual presente em titulos publicos do México emitidos
em Nova lorque, tornaram-se realidade as versdes que vinham sendo discutidas

22 BUCHHEIT, L.; GULATI, G.; TIRADO, I. The Problem of Holdout Creditors in Eurozone
Sovereign Debt Restructurings. Butterworth Journal of International Banking and Fi-
nancial Law, Londres, abr. de 2013, p. 191-194.

25 Cf. COWELL, A. International Business: More Trouble Seen on Defaulted Russian Debt.
The New York Times, 16/3/1999.

2% Do We Need an International Lender of Last Resort?. Frank Graham Memorial Lecture,
Princeton University, abr. 1995, p. 1.

525 GELPERN, A.; GULATT, M. Public Symbol in Private Contracts: a Case Study. Washington
University Law Quarterly, Washington, D.C., vol. 84, n. 7, 2006, p. 1628-1629.

526 Sobre os custos de alteracio, ou switching costs, ver KAHAN, M.; KLAUSNER, M. Standar-
dization and Innovation in Corporate Contracting (or the Economics of “Boilerplate”). Vir-
ginia Law Review, Charlottesville, vol. 83, n. 4, maio 1997.
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para alteragdes neste sentido. Havia, assim, duas propostas em curso. A primeira
delas era a de cldusulas coletivas de modificagio, pelas quais a reestruturagao aceita
por percentual previamente definido dos credores ¢ vinculante sobre todo o grupo.
A segunda referia-se a cldusulas coletivas de acelera¢io, que proibiriam credores in-
dividuais de pleitear judicialmente o pagamento integral dos titulos em um evento
de default, exigindo-se o voto autorizador de um percentual minimo de credores
para que o recurso 2 via judicial fosse possivel.””” Ambas procuravam limitar os
embaragos que credores individuais dissidentes pudessem causar a acordos gerais
de reestruturagao. Os titulos mexicanos de 2003 previam ambos os tipos de cldu-
sulas de acao coletiva, tanto de modificagao quanto de aceleragao, a partir de esfor-
gos governamentais para que fossem introduzidos, no que foram depois seguidos
por outros paises.

Assim, conquanto os trabalhos para a disseminagao das cldusulas de agao
coletiva possam ser referidos como mais uma das estratégias de mercado para a
resolu¢do das crises da divida publica, de forma a lidar especificamente com o
problema dos holdouts e as dificuldades de coordenagio dai originadas, elas sao
fruto de elaboragoes oficiais que postularam por sua dissemina¢io.”*® O principal
foro de discussao da matéria foi o G7, que, em 1998, incluiu as CACs em seu
programa de trabalho para a reforma do sistema financeiro internacional, o que
foi endossado na reunido de Colonia do ano seguinte. A introdugio de procedi-
mentos mais claros para a resolugio de crises de pagamento, no entanto, poderia
aumentar o custo do crédito por estimularem eventuais moratérias dos devedores,
razdo pela qual a ideia nao foi imediatamente aceita pelos mercados e por paises
em desenvolvimento.”” Inobstante as primeiras ressalvas, estas cldusulas aparece-
ram em praticamente todas as emissoes de titulos publicos sob o direito de Nova
Torque apés 2003.%° Desse modo, estas modificagbes contratuais nao foram im-
pelidas por geragao espontinea, mas por uma ampla articulagao internacional

27 WEIDEMEIER, M.; GULATI, M. A People’s History of Collective Action Clauses. Virginia
Journal of International Law, Charlottesville, vol. 54, n. 1, 2013, p. 53.

528 Para a abordagem contratual como expressao de uma estratégia de mercado, cf. SCHWARCZ,
S. Sovereign Debt Restructuring Options: an Analytical Comparison. Harvard Business
Law Review, Cambridge, vol. 2, 2012, p. 103.

529 Para a discussio sobre os custos das CACs para os empréstimos publicos, cf. EICHENGRE-
EN, B.; MODY, A. Would Collective Action Clauses Raise Borrowing Costs? NBER
Working Paper Series, Cambridge, n. 7458, 2000.

%0 Para o acompanhamento gréfico do crescimento da adesdo as cldusulas de agdo coletiva, ver
WEIDEMEIER, M.; GULATI, M. A People’s History of Collective Action Clauses. Virginia
Journal of International Law, Charlottesville, vol. 54, n. 1, 2013, p. 58.
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entre agentes oficiais e privados, a partir de cujas gestdes se passou a cogitar de que
melhores formulagbes contratuais serviriam de mecanismos de resolugao das cri-
ses da divida publica, ainda que nio houvesse demonstragbes empiricas a esse
respeito. A prépria percepgao de atores do mercado era difusa sobre a eficdcia das
cldusulas de agao coletiva para os objetivos a que elas se propunham, com infor-

magoes incompletas a respeito.”!

A solugio pela via das alteragdes contratuais desponta, atualmente, como uma
das tendéncias mais importantes no cendrio regulatério internacional da divida
publica. As reservas que as cldusulas de agao coletiva encontraram em seus momen-
tos iniciais foram superadas em razao da concorréncia de dois fatores fundamen-
tais, a concordincia de agentes privados com os novos contratos, e os incentivos do
setor oficial para que fossem promovidas as altera¢des que o mercado, por si mes-
mo, parecia nao promover. No atual momento econémico, a resisténcia a cendrios
regulados por institui¢des multilaterais de indole falimentar parece conferir maior
impulso a alternativas que se refiram apenas a inclusio de efeitos vinculantes para
as modificagdes acordadas por uma maioria qualificada de credores. O que pode
exemplificar bem o atual estdgio regulatério é a énfase conferida as CACs como
possibilidade de saida a crise financeira europeia, as quais assumiram feicoes mais
bem definidas durante a renegocia¢o da divida grega e passaram a ser chamadas,
entao, de euro-CACs.

Depois do ano de 2012, todos os titulos publicos da zona do euro com matu-
ridade superior a um ano passaram a prever cldusulas padrao de agao coletiva, com
o propésito de incentivar a formagio de consensos entre devedores em torno de
reestruturagoes necessdrias. Desta forma se pretendia evitar que eventuais mino-
rias em dissenso gerassem expectativas negativas no interior do seu grupo de cre-
dores quanto 2 possibilidade de que aqueles que aderissem a proposta de conversao
ficassem em situagao mais desfavordvel do que aqueles que nio o fizessem. O
sentido do maior estimulo as reestruturagdes como via de solu¢io de controvérsias
financeiras era oferecer uma alternativa aos resgates financeiros imediatos, com a
transferéncia de recursos comunitdrios ao pais em crise de pagamentos, o que se
promoveria com a alternativa menos dramdtica de saidas voluntdrias e consensuais
entre uma maioria dos envolvidos. Deste modo, as cldusulas de modificagao foram

31 Extremanete elucidativa ¢ a pesquisa conduzida por A. Gelpern e M. Gulati com dado nd-
mero de agentes, os quais tinham opiniées muito variadas sobre os efeitos das CACs e da-
vam razdes muito distintas para sua adesio as propostas. Cf. Public Symbol in Private Con-
tracts: a Case Study. Washington University Law Quarterly, Washington, D.C., vol. 84,
n. 7, 2006.
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invocadas como um cendrio mais favordvel a resolu¢io de situagdes conflitivas de
inexecu¢do da divida publica cuja constincia, no complexo ambiente financeiro

europeu, se mostraria uma ameaca a unidade do bloco.*

A reunido da ctpula do euro de 26 de outubro de 2011 j4 havia sugerido que
a Grécia promovesse a troca voluntdria dos titulos antigos por novos, com descon-
tos nominais de 50%. Desta recomendacio resultou a reestruturacio da divida
publica grega de margo e abril de 2012, promovida em conjunto com credores
privados, cuja representagao se deu por comités creditérios formados pelos bancos
mais importantes. No 4mbito europeu deu-se algo semelhante ao que ocorre nas
renegociagoes dos Clubes de Paris e de Londres, em que institui¢des multilaterais
como o FMI e o Banco Mundial colocam a disposi¢ao servigos de financiamento
que confiram maiores garantias a0 cumprimento dos acordos. A divida grega con-
tou, no entanto, com acordo de financiamento conjunto por fundos europeus,
aplicados mediante o Fundo de Estabilidade Financeira Europeu (EFSF, para Eu-
ropean Financial Stability Fund), cujo acionamento foi facilitado pela presenga de
um comité organizado de credores em vez de agoes desarticuladas dos portadores
dos titulos. Ao contrdrio, no entanto, do que se observara em estratégias de estru-
turagdo baseadas em um menu de opgoes, ofereceu-se aos investidores uma tinica

oferta de troca.’®

De importincia para a estrutura¢io dos mecanismos de modificagio das
condigoes de pagamento da divida publica, nesse intrincado processo de renego-
ciagoes, foi o recebimento pelos credores, da parte do governo grego, de uma so/i-
citagdo de consentimento sobre as trocas dos titulos de que eram portadores, em que
se consentia com a reestruturagao. Esta solicitagao inclufa a permissao para que os
novos papeis contivessem cldusula de modificagio diversa daquela que a quase
totalidade dos titulos gregos previa até entao. Estes se manifestavam pela decisao
uninime como condi¢do para a reestruturagio daquela classe de titulos, de acordo
com a legislagdo interna da Grécia. Com efeito, apenas uma parcela pequena,
menos de 10% do valor de face elegivel a reestruturagao, continha alguma forma
de CAC, pois sujeitos a lei inglesa, em que a decisio majoritdria para alteragio ¢é

52 CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA. Comunicado 4 Imprensa, Bruxelas, 28/11/2010,
disponivel em: http://www.consilium.curopa.cu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/eco-
fin/118050.pdf.

%% Dara informagoes pertinentes as fases da reestruturago da divida grega, cf. ZETTELMEYER,
J.; TREBESCH, C.; GULATI, M. The Greek Restructuring Debt: an Autopsy. Working
Paper Series, WP 13-8, Peterson Institute for International Economics, Washington, D.C.,
ago. 2013, p. 8-9.
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cldusula contratual usual.’** Esta alteragao veio, por fim, pela aprovagio de lei*”

pelo parlamento grego que submetia os instrumentos financeiros sujeitos ao direi-
to daquele pais a uma permissao geral para reestruturagao desde que com o assen-
timento de maioria qualificada dos credores do grupo alvo da conversio. Essa
maioria foi definida nao apenas em fungio dos credores aderentes, assinalados em
dois tergos do total, mas também pela representatividade dessa maioria, que de-
veria corresponder a pelo menos 50% do valor de face da divida perante aquela

categoria.*

Conquanto se organizassem as alteragdes negociais dos titulos publicos por
meio de cldusulas de a¢do coletiva modificativas, a via pela qual ela foi inserida tem
procedéncia interna, vdlida para os instrumentos financeiros emitidos sob a lei
nacional. Sob esse aspecto, nao se criou alguma forma de aceitagao internacional
das CACs como alternativas preferenciais de organizagao dos mecanismos de reso-
lugao das crises da divida publica em Ambito internacional. A partir de primeiro de
janeiro de 2013, no entanto, passou a viger o dispositivo do Tratado do Mecanis-
mos Europeu de Estabiliza¢ao que cuida da introdugao das cldusulas de a¢ao cole-
tiva na 4rea do euro, o que foi qualificado, nesse documento comunitdrio, como
um principio de agao das operag¢des financeiras do bloco.””’

Essa trajetdria expde que as cldusulas de agdo coletiva, admitidas no direito
inglés desde longa data e tornadas frequentes nos titulos emitidos em Nova lorque
a partir de 2003, tornaram-se também um dos veiculos de promogao da estabilida-
de financeira no Ambito do bloco europeu. Seria possivel dizer, entdo, que estas
experiéncias demonstram que as CACs se mostram como a alternativa mais segura
para reforma da arquitetura financeira global em diregao a procedimentos mais
ordenados de reestruturagao da divida publica? A resposta nao é univoca. Se, para

negécios juridicos especificos, cldusulas de agdo coletiva podem oferecer maior

53* Ao menos desde 1824 titulos ingleses jd continham alguma forma de agio coletiva. Cf. WEI-
DEMEIER, M.; GULATI, M. A People’s History of Collective Action Clauses. Virginia
Journal of International Law, Charlottesville, vol. 54, n. 1, 2013, p. 62.

%5 Greek Bondholder Act, 4050/12, de 23 de fevereiro de 2012.

536 Ver, mais uma vez, ZETTELMEYER, J.; TREBESCH, C.; GULATI, M. The Greek Res-
tructuring Debt: an Autopsy. Working Paper Series, WP 13-8, Peterson Institute for Inter-
national Economics, Washington, D.C., ago. 2013, p. 11.

7 Segundo o artigo 12, 3, “[c]ollective action clauses shall be included, as of 1 January 2013, in

all new euro are government securities, with maturity above one year, in a way which ensures

that their legal impact is identical” (UNIAO EUROPEIA. Treaty Establishing the Europe-

an Stability Mechanism, Bruxelas, 2/2/2012).
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seguranga sobre as vantagens da negocia¢ao e da adesao a propostas de conversao
da divida publica, hd significativas divergéncias nas percepgdes sobre a efetiva uti-
lidade de tais cldusulas para a promogao da coordenagio entre as partes.

E perceptivel que o atual padrio de reformas tem sido a adogdo das cldusulas
de a¢ao coletiva, o que atende a um dado favorecimento a superagao de dificulda-
des enfrentadas por paises altamente endividados frente aos holdouts, mas nao a
ideia de que oferecem saidas estruturais como mecanismos definitivos de resolu-
¢do. Os problemas de coordenagao que se estabilizariam pela via das cldusulas
modificativas por maiorias qualificadas seriam resolvidos em seus efeitos ex post,
mas nio contribuiriam significativamente para as debilidades ex ante ou concomi-
tantes as reestruturacoes. A formacio de maiorias vinculantes em torno de modifi-
cagoes das condigoes de pagamento de titulos publicos, em aspectos diversos como
prazos, juros ou redugdes do principal, oferece alguma resposta aos potenciais con-
flitos intercreditdérios apds a conclusao dos acordos, mas nao muito mais do que
isso; algo que se mostraria de grande utilidade apenas em casos excepcionais como
o argentino, nos quais os problemas de coordenagao causados por credores em
dissenso assumiram proporgoes relevantes, mas que nao sao, segundo parte da lite-
ratura, a regra nas reestruturagoes da divida publica. Segundo essas referéncias, os
holdouts nao seriam o principal problema a ser resolvido, e a comunidade interna-
cional deveria se concentrar mais, nos termos em que esse debate ¢ posto, sobre
solugbes institucionais mais aptas para prevenir as crises e fortalecer acordos duran-
te as renegociagoes.””® Nao ¢ o caso de afirmar que se trate de um falso problema,
mas de uma debilidade que, apesar de poder causar eventuais rupturas e dificultar
a formagio de acordos necessdrios, nao ¢ tao frequente como ocasionalmente se

alerta.®’

A presenga dos fundos abutres, no entanto, diante de Estados cuja imunidade
de jurisdi¢ao ¢ interpretada como relativa nas recentes decisdes nova-iorquinas no
caso argentino, evidencia o problema dos holdouts. Nao é necessdrio afirmar sua
precedéncia sobre todas as demais fragilidades da organizagao internacional da

%% BUCHHEIT, L.; GULATI, G.; TIRADO, 1. The Problem of Holdout Creditors in Eurozone
Sovereign Debt Restructurings. Butterworth Journal of International Banking and Fi-
nancial Law, Londres, abril de 2013; sobre a proeminéncia do tema da resolugdo das crises
sobre outras alternativas, cf. GRIFFIN, S. GDP-Linked Bonds: Lessons from Greece. Inter-
national Financial Law Review, Londres, 15/4/2015.

339 A referéncia ao problema dos holdouts como um problema que tem despertado preocupagoes

excessivas é o estudo de ZETTELMEYER, J.; CHAMON, M.; BI, R. The Problem that
Wasn’t: Coordination Failures in Sovereign Debt Restructurings. IMF Working Paper
11/265, Washington, D.C, 2011.
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divida publica, pois nao se trata de uma disputa para definir qual é o problema
mais grave, mas o Contexto recente mostra sua importincia em razao das vitérias
obtidas por aqueles investidores.’*® A contribuigao das CACs, da forma como foi
proposta em 2003, nos titulos emitidos em Nova lorque, e em 2012, na Unido
Europeia, mostra-se, ainda assim, apenas incremental; nao hd qualquer forma de
entendimento sobre serem elas incentivos duradouros para a participagio de credo-
res em processos de renegociagao da divida publica. Nao é de forma alguma ébvia
a afirmacao de que os recentes resgates financeiros de paises como a Grécia teriam
sido evitados caso os contratos sob ameaca de inexecucao contivessem cldusulas de
agdo coletiva, o que exibe a fragilidade de sua defesa como alguma forma de solu-

¢ao global abrangente para as crises de endividamento.”"!

Além disso, dadas as diversas formas que as configuragbes contratuais podem
assumir em cada um dos indmeros tipos de titulos publicos, sujeitos a direitos apli-
cdveis distintos, elas ainda podem assumir fei¢des muito diferentes, mas o recente
debate tem se centralizado, como se viu com as euro-CACs, quase que exclusiva-
mente sobre a ado¢ao de cldusulas modificativas. Isso acaba por limitar as suas
possibilidades de incentivo a conclusao das renegociagoes com a composi¢ao de
maiorias entre os credores. Outras formas de cldusula coletiva, tais como a de ace-
leragao, nao tém sido discutidas nas tendéncias mais recentes de sua inclusio em
diversos titulos publicos. Sob o aspecto funcional, portanto, a agenda de reformas
por meio de cldusulas de agao coletiva tem, necessariamente, condigoes modestas
de servir como efetivo mecanismo de resolu¢ao das crises da divida pablica, mesmo
que oferegam, eventualmente, prote¢des aos interesses de uma maioria dos credores
contra a acao de holdouts.

Por fim, a configura¢ao das CACs tem levado, ainda, a enfrentd-las o proble-
ma da agregacio, pelo que se denominam cldusulas de agregacio. Suponha-se, por
exemplo, que determinado contrato contenha cldusula de modificagao que exija a
formagdo de maioria qualificada de 75%. Este dispositivo contratual tem seu Am-
bito de validade normalmente restrito aqueles credores que detém titulos de um
mesmo tipo. Desse modo, a a¢ao dos holdouts nao seria completamente evitada se,

40 SCHUMACHER, J.; TREBESCH, C.; ENDERLEIN, T. Sovereign Defaults in Court: the
Rise of Creditor Litigation, 1976-2010. Working Paper, Munique, 2014. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2189997.

5#1 GELPERN, A.; GULATI, M. The Wonder-Clause. Journal of Comparative Economics,
vol. 41, n. 2, 2013, p. 367; GITLIN, R.; HOUSE, B. Just Enough, Just in Time: Improving
Sovereign Debt Restructuring for Creditors, Debtors and Citizens. Ontario: Center for
International Governance Innovation (CIGI), 2015, p. 22.
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dentro daquela mesma categoria, o credor interessado em romper as renegociagoes
comprasse os créditos de outros de forma acumular mais de 25% do montante
devido para aquela classe. A simples cldusula de modificagao seria inécua para
impedir, nesse caso, que credores resistentes perseguissem estratégias individuais
distintas e contrdrias ao atingimento de um acordo de reestruturagio. As provisoes
de agregacio cuidam de que os credores do conjunto das classes creditérias tenham
condi¢des de superar a nao formagao de maiorias qualificadas em uma dada classe.
A situagao fica mais clara com o exemplo argentino, que introduziu cldusulas de
agregagdo em seus titulos publicos emitidos depois de 2002. Segundo aquelas dis-
posigoes, se houver o voto favordvel de 85% do total dos titulos pendentes que
aprovem a modificagao de seus termos de pagamento (cross series vote), nao impor-
ta que uma dada categoria nao tenha atingido a maioria de 75%. Os portadores do
conjunto das emissdes ficam vinculados aos termos de modificagao desde que cada
uma das categorias tenha atingido ao menos uma maioria de dois tergos, isto ¢,
66,67%. As cldusulas de agrega¢ao foram adotadas, além da Argentina, pelo Uru-
guai, pela Republica Dominicana e, mais recentemente pela Grécia, com a diferen-

ca de que, nas euro-CACs, a exigéncia de voto cross-series é de 75%"%

5.3. MECANISMOS PERMANENTES DE RESOLUCAO

A busca de alternativas mais robustas que as cldusulas de agao coletiva tem
incentivado a discussao sobre a emergéncia de mecanismos ordenados de reestrutu-
ra¢ao da divida publica, os quais, dotados da necessdria legitimidade, se asseme-
lhem 2 organizagio que os direitos nacionais conferem aos processos de negociagio
entre credores e devedores em casos de insolvéncia. O modelo mais frequentemen-
te mencionado ¢ o jd citado capitulo 11 do Cédigo Falimentar dos Estados Unidos,
o qual ofereceria, por analogia, critérios de solugao de conflitos permanentes, que
se sobreporiam 2 atuagio a4 hoc dos Clubes de Londres e de Paris e as articulagoes
de mercado eventualmente bem sucedidas, mas de evoluc¢io lenta até formarem os
consensos necessdrios para sua adequada execugao, tais como o Plano Brady, e a
outras medidas que se dirigem a contornar fragilidades fundamentais dos proces-
sos de reestruturagao da divida publica, como as dificuldades de coordenagio dos

°#2 Para a descri¢ao dos elementos essenciais das cldusulas de agregagdo, bem como de outras
cldusulas de a¢do coletiva, ver também BRADLEY, M.; GULATT. Collective Action Clauses
for the Eurozone: na Empirical Analysis. Review of Finance, Londres, vol. 18, n. 6, 2014.
Para aspectos tedricos do problema da agregacio, cf. EICHENGREEN, B.; MODY, A. Is
Aggregation a Problem for Sovereign Debt Restructuring?. American Economic Review,
Nashville, vol. 93, n. 2, 2003, p. 80-84.
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interesses, mas cuja eficdcia ¢ limitada a contratos especificos, categoria na qual se
situam as cldusulas de a¢ao coletiva. A Comissao Internacional da Divida, propos-
ta nos anos 70, foi uma ideia natimorta, mas muitos dos seus fundamentos se en-
contram presentes nas recomendagoes da Assembleia Geral das Nagoes Unidas por
uma moldura juridica multilateral 4 divida publica e inspiraram propostas do Fun-
do Monetdrio Internacional sobre a importincia de normas procedimentais inter-
nacionais que oferecam respostas dgeis, calculdveis e previsiveis as negocia¢des en-
tre credores, particularmente os privados, e o Estado devedor, e assim contribuam
para o retorno a normalidade do fluxo dos pagamentos — o que significa a reinser-

¢ao nos mercados financeiros.’*?

Alguns aspectos merecem ser considerados ao se falar em analogia entre cate-
gorias normativas falimentares usualmente aplicadas a entes privados e institui¢oes
multilaterais que mantenham com elas pontos de contato. Antes, portanto, de con-
siderar os cendrios mais discutidos neste sentido, ¢ preciso que algumas nogoes
prévias, que geralmente tomam da discussao, sejam contextualizadas. A mais im-
portante delas ¢ a ideia de que a analogia seria descabida porque a inexecugao dos
bens publicos impediria sua liquidagao por 6rgaos jurisdicionais, quase-jurisdicio-
nais ou de qualquer outra natureza atuante no 4mbito internacional. Os direitos
falimentares modernos tém instrumentos mais diversos do que a execu¢ao dos bens
do insolvente. Quando se fala em aproximagio entre normas falimentares e a intro-
dugido de normas multilaterais aplicdveis a divida publica, seu significado estd mui-
to mais associado a aplicagdo de processos que, naquele 4mbito juridico, se conhe-
cem como reestruturac¢ao do que, propriamente, liquida¢ao dos bens. A mudanga
de paradigma a que se refere C. Paulus diz respeito ao deslocamento de normas
associadas a4 punigdo para outras que se dirigem ao saneamento das atividades do
devedor; o encorajamento ao fresh start tio mencionado nos Estados Unidos, cujo
diploma falimentar tem servido de inspira¢io para os debates de redesenho institu-
cional atualmente veiculados.”** Com a disciplina da inexecugao da divida publica
a partir de procedimentos institucionalizados, poderiam ser encontradas estratégias

% Em revisdo da literatura a respeito do tema, K. Rogoff e J. Zettelmeyer afirmam que “(...) al-
though the economics literature during the 1980s does not provide any simple answers, it does
suggest that the laissez-faire approach to international debt crises does not generally result in
efficient outcomes. In these circumstances, an institucional framework governing sovereign
debt workouts can improve matters, although the extent to which it does so will depend on the
exact nature of default costs (Bankruptcy Procedures for Sovereigns: a History of Ideas, 1976-
2001. IMF Staff Papers, Washington, D.C., v. 49, n. 3, 2002, p. 478).

4 PAULUS, C. Ein Kaleidoskop aus der Geschichte des Insolvenzrechts. Juristen Zeitung,
Tiibingen, vol. 64, n. 23, nov. 2009, p. 1151.
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para evitar que as necessdrias medidas de reestruturago fossem confundidas por
decisoes unilaterais ilegitimas; isto ¢, o alivio da divida por meio de acordos volun-
tdrios seguindo procedimentos pré-ordenados nao poderia ser imediatamente asso-

ciado a um “calote” injustificado.’®

Esta é a tendéncia que emoldura a solugao institucional de mecanismos per-
manentes de resolugdo das crises de endividamento, a qual se aproxima de concep-
¢oes mais modernas do direito falimentar, em que se observa a atenuagio de medi-
das sancionatérias em favor de maior preocupagio com a recolocagao econémica
do capital paralisado pela crise de solvéncia; a reestruturagao da atividade econd-
mica, para que se reposicione nas trocas econdmicas, ¢ uma orientagao Util para a
superacio de crises econdmicas, a qual vale para institutos falimentares de direito
privado, mas que também pode inspirar critérios de renegociagao da divida publi-
ca. A bem dizer, esta oposi¢ao aqui colocada ¢ certamente esquemdtica, e serve
apenas para realcar as principais distingdes entre diferentes sentidos do direito fali-
mentar. Algum abrandamento das san¢bes contra o insolvente jd poderia ser obser-
vado desde algumas inovagoes legislativas romanas, tais como a lex fulia, segundo a
qual o devedor, desde que sem dolo, poderia se livrar da pena de #nfdmia por meio
de procedimentos de transferéncias patrimoniais presentes e futuras para os credores
(o que se denominava cessio bonorum, depois ampliada no Cédigo de Justiniano).*¢
A reabilita¢ao do devedor nio é propriamente uma novidade inesperada para um
observador atento a tais transformacoes, e constatar restricoes a execucao de bens
do Estado nao deve significar que se afastam, de imediato, quaisquer aproximagoes
com institutos falimentares que nao se referem a liquidagao de bens, mas aos me-
canismos de coordenagio de interesses entre o devedor e os credores para que aque-
le recupere condi¢des de organizar sua atividade econdémica.

Na3o ¢ o caso de expor, aqui, as diferentes interpreta¢des que existem sobre as
fungoes de concepgoes falimentares ligadas as oportunidades de recomego das ati-
vidades do devedor, seja ele publico ou privado. Mas serd suficiente observar que,
além das razoes histdricas, hd também motivagdes econdmicas suficientes para que a
referéncia a processos de insolvéncia se torne menos um estigma e mais um instituto

% Ver, a respeito, o que L. C. Bresser-Pereira comenta sobre a legitimidade de medidas de redu-

¢ao da divida frente ao que chama de um estatuto juridico universal em Os Tempos Heroicos
de Collor e Zélia: Aventuras da Modernidade e Desventuras da Ortodoxia. Sao Paulo:
Nobel, 1991, p. 80.

7% Sobre o tema, ver POVEDA VELASCO, I. M. Algumas Consideracoes a Respeito do Benefi-
cium Competentiae. Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sio

Paulo, vol. 91, 1996, p. 66-73.
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de importincia econémica.’¥ Se o objetivo das sucessivas atenuagoes das san¢oes
que recafam sobre o devedor se mostrava necessdrios para preservar seu m{nimo
existencial, as transforma¢des mais recentes do direito falimentar tém um tom
mais fortemente econdmico: a emergéncia de novos setores econdmicos que se ca-
racterizam por bens e servigos que incorporam conhecimento, informagao e tecno-
logia, dentre outros elementos imateriais, tem levado o direito falimentar a ampliar
seus instrumentos de a¢o. Aqueles bens muito imperfeitamente seriam liquiddveis
em procedimentos tradicionais de insolvéncia nos quais o patrimoénio do devedor ¢
alienado para a satisfaco dos devedores, em razio das dificuldades de sua adequa-
da tradugao em valores pecunidrios.’*® Além disso, um dos principios mais impor-
tantes do direito falimentar, a par conditio creditorum, a igualdade entre os credo-
res, se manifesta nao apenas como elemento formal de organizagao de acesso as
respectivas partes do patriménio liquidado, mas também como fator de estabiliza-
¢ao da decisao negociada: as concordatas, pelas quais se poe fim a situagao de in-
solvéncia por manifestagao de vontade da comunidade de credores e do devedor
comum, tém natureza coletiva. Sob as diversas formas que os direitos nacionais
possam organizar mecanismos semelhantes de reorganizacio, essas decisdes con-
juntas se destinam a evitar que alguma das partes individuais possa for¢ar o deve-
dor a declaragio de faléncia, o que pode nao ser de seu préprio interesse e tampou-
co da comunidade de credores, mais interessada na continuidade de suas
atividades.”® A expectativa de melhora na posigao econdémica do devedor insolven-
te pode representar solu¢ao mais satisfatdria para si préprio e para os credores, € 0
acordo ali firmado apresenta um componente de sujei¢ao as decisdes majoritdrias,

547

Por todas as referéncias 4 andlise econdmica do direito falimentar, cf. SCHMIDT, R. Okonomis-
che Analyse des Insolvenzrechts. Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Gabler, 1980.

5% Esta é, novamente, a explicagio dada por C. Paulus para a diversificagao dos mecanismos de
enfrentamento de insolvéncias pelas ordens juridicas nacionais. Cf. Ein Kaleidoskop aus der
Geschichte des Insolvenzrechts. Juristen Zeitung, Tiibingen, vol. 64, n. 23, nov. 2009. Ver,
também, PAULUS, C. Resolvenzrecht als Mittel zur Haushaltsdisziplin. Wirtschaftsdienst:

Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, Colonia, vol. 90, n. 12, 2010, p. 793.

9 A par conditio creditorum nao é apenas um principio moral, mas também funcional na ordem
econdmica. “Der Gleichheitsgrundsatz im Vergleich ist eine ‘Billigkeitsmaxime’, aber er ist
nicht ‘inhalsarm’ und ‘blutleer’, denn ohne ihn ist ein in der Rekonstruktion fingierter Kon-
sens tiber die Einrichtung eines Mehrheitszwangs, der die ex ante-Zustimmung aller zukiinf-
tiger Gliubiger findet, nicht denkbar, und ohne Mehrheitszwang ist die Erhaltung einer insol-
venten aber auch im Gliubiger Interesse erhaltenswerten Unternehmung nicht moglich”
SCHMIDT, R. Okonomische Analyse des Insolvenzrechts. Wiesbaden: Betriebswirtschaf-
tlicher Verlag Gabler, 1980, p. 55. Ainda sobre seu contetido material, ver o cldssico BERGES,
A. M. Die rechtlichen Grundlagen der Gliubigergleichbehandlung im Konkurs. Konkurs-,
Treuhand- und Schiedsgerichtswesen, Colonia, vol. 18, s. n., 1957, p. 49-58.
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de forma a evitar vantagens especiais e a garantir que as normas que preveem a
formagao desses acordos atinjam sua func¢ao de incentivar a reorganizagao do capi-
tal eventualmente inutilizado pela situagao de incapacidade definitiva ou tempors-
ria de pagamento.

Sob a perspectiva das fungbes que podem ter, o desempenho de determinados
institutos falimentares pode fornecer elementos para a institucionalizagdo das rela-
¢oes entre devedores e credores no plano internacional também em rela¢ao aos
pagamentos da divida piblica, notadamente aqueles que disciplinam a reorganiza-
¢ao da economia do ente endividado.” De um lado, portanto, a aproximagao en-
tre institutos falimentares e as crises da divida publica é possivel na medida em que
se admitam regras procedimentais para a forma¢io de acordos entre credores e
devedores. De outro, porém, o maior interesse por possibilidades institucionais al-
ternativas para a divida publica em Ambito internacional nao poderia se contentar
com afirmagoes de principio, e dependeria ainda da referéncia a projetos mais deta-
lhados." Em outras palavras, é preciso explicar exatamente como novas institui-
¢oes poderiam contribuir com a recuperagao econdmica de Estados altamente en-
dividados e cujos pagamentos despertam conflitos com os credores. Esse tipo de
contribui¢ao seria possivel caso houvesse algum ente internacional com competén-
cia para conduzir os processos de solugao de conflitos a partir de regras secunddrias
previamente estabelecidas, o que dependeria, ainda, de previsdes contratuais pelas
quais as partes aceitassem as competéncias desse ente, ¢ perante o qual processariam
seus pedidos de forma alternativa a invoca¢io das cldusulas de a¢io coletiva.”

Essa proposta, de elaboragao simples mas de execugao complexa, tem sua ra-
z30 de ser nas ideias veiculadas pelo Fundo Monetdrio Internacional, em 2001,
sobre a necessidade de introdugao de mecanismos permanentes de reestruturacio
da divida publica. No bojo da crise argentina, esse instrumento foi denominado

0 MALAGARDIS, A. Ein Konkursrecht fiir Staaten? Zur Regelung von Insolvenzen sou-
veriner Schuldner in Vergangenheit und Gegenwart. Baden-Baden: Nomos, 1990, p. 27.
51 Exemplo de como se pode proceder a anilise de politicas concretas, devidamente relacionadas
com o ambiente econémica em que se inseriam, pode ser lido em AGGARWAL, V. The Evo-
lution of Debt Crises: Origins, Management and Policy Lessons. /n: AGGARWAL, V,;
GRANVILLE, B. (Org.). Sovereign Debt: Origins, Crises and Restructuring. Londres:

Royal Institute of International Affairs, 2003, p. 11-35.
2 Algo que, em sua forma mais simples, poderia ser escrito como sugere C. Paulus: “[i]n cases of
default, the issuing sovereign is permitted, alternatively to activating the Collective Action
Clauses, to activate a resolvency proceeding by filing a respective petition with the Resolvency
Court” (Sovereign Defaults to be Solved by Politicians or by Legal Proceedings?. Law and

Economics Yearly Review, Londres, vol. 1, n. 2, 2012, p. 218).
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como sovereign debt restructuring mechanism (SDRM). Seus efeitos juridicos se da-
riam a partir da modifica¢io do Acordo Constitutivo do Fundo, que passaria a
prevé-los como parte da estrutura de enfrentamento de crises da divida publica
com que contaria aquela institui¢ao, de forma vinculante para seus membros. Di-
ferentemente do que acabou por se observar com as cldusulas de agao coletiva, a
adog¢io daqueles mecanismos nio ficaria, portanto, a cargo de cada soberano em
suas relagdes contratuais, mas faria parte do arcabougo institucional financeiro
internacional. Em razio de sua ambigdo, é possivel entrever que a introdugio de
mecanismos contratuais se coloca como um tipo de modificagao mais simples do
que a criagdo de estruturas globais mais amplas.”™ Os mecanismos permanentes
nio foram, no entanto, completamente ignorados ao longo desse tempo, ¢ a atua-
¢ao do FMI em sua defesa representa uma de suas fontes de maior expressao.

De forma a oferecer incentivos suficientes para a formag¢io de acordos entre
credores e devedores, e também no interior do préprio grupo de credores, o quadro
regulatério do SDRM se aproximaria analogicamente no capitulo 11 do estatuto
falimentar dos Estados Unidos, com o qual os agentes financeiros jd estariam mais
acostumados a lidar. Trata-se, portanto, de um modelo de reorganizagio a partir
da interven¢io de uma institui¢ao que desempenharia fungées proximas aquelas de
uma instancia judicial, sob responsabilidade, segundo a proposta de Anne Krueger,
do préprio FMI nos imaginados processos de reabilitagao das finangas do Estado

com pendéncias financeiras.”*

Parte da funcionalidade da proposta adviria do fato de que, a despeito das li-
mitagdes que a aplica¢ao analdgica de institutos falimentares poderiam oferecer, o
sistema norte-americano nao ¢ estranho aos procedimentos de reorganizagao das
financas de entes publicos. Assim, o Capitulo 9 do Bankruptcy Act, aplicdvel as
municipalidades financeiramente esgotadas, ¢ expressamente citado na proposta
do FMI para o SDRM como exemplo de procedimentos em que as cortes, a des-
peito de terem a responsabilidade de coordenar a formagio de acordos entre os
credores e o ente publico, nao tém competéncia para interferir em decisdes politicas
ou governamentais locais, e tampouco oferece possibilidades de liquidagao do pa-
triménio municipal; hd, no entanto, a disciplina dos ajustes dos débitos, que se ba-
selam em renegociagdes entre o ente publico devedor e os credores a partir de um
plano de reorganizagao oferecido pelo primeiro, que evidenciard a estratégia de

553

MALAGUTI, M. Sovereign Insolvency and International Legal Order. International Com-
munity Law Review, Londres, vol. 11, n. 3, 2009, p. 307-326.

»* KRUEGER, A. A New Approach to Sovereign Debt Restructuring. Washington, D.C.:
FMI, 2002.
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redugio dos passivos.” Ao contrdrio, porém, do que se aplica as municipalidades,
que ndo sdo entes autdnomos em rela¢io aos seus respectivos estados, o qual pode-
rd exercer alguma forma de controle de despesas, os Estados nacionais sao sobera-
nos e isso impediria aproximagdes maiores com esta parte do cédigo falimentar
especificamente aplicdvel as municipalidades norte-americanas. Daf que se tenha
buscado, no 4mbito da proposta formulada pelo FMI, amparo no capitulo 11 do
c6digo falimentar norte-americano, que lida com entidades privadas capazes de
elaborar com maior liberdade suas propostas de reestruturagao (as corporagoes), e
ndo no capitulo 9, que trata de entes ndo completamente autébnomos, para a cons-
trugdo da proposta dos mecanismos de resolucio da divida publica.”

O objetivo do SDRM seria conferir as renegociagoes da divida publica uma
moldura normativa que, antes que o Estado declarasse moratdria, incentivasse so-
lugdes répidas e colaborativas sobre a resolugao de obriga¢oes financeiras insusten-
tdveis de maneira a preservar o valor dos ativos e viabilizar o retorno aos mercados
financeiros no médio prazo, com o que se esperaria reduzir o custo das reestrutu-
ragdes.””” O modelo escolhido incluiria, em primeiro lugar, a defini¢ao de critérios
sobre quais propostas seriam elegiveis para a ativagao dos mecanismos de resolugao,
para o que concorreria alguma defini¢do estatutdria genérica, mas também a von-
tade das partes em cada caso especifico. Um ponto importante para o sistema de
incentivos envolveria a inclusao dos pleitos judicializados entre aqueles passiveis de
reestruturagao. Assim, as judgment claims também estariam incluidos entre as e/i-
gible claims, e os credores que cogitassem mover agoes judiciais para o reembolso
integral apds a ativagao do mecanismo poderiam, ainda assim, ver aqueles créditos
reestruturados por decisao da maioria dos credores. Com isto o mecanismo de reso-
lu¢do da divida soberana se diferenciaria das cldusulas de agao coletiva, as quais nio
vinculam os credores que jd receberam decisoes favordveis em litigios judiciais antes
de iniciadas as tratativas de reestruturagao.”® Em segundo lugar, das obrigagoes

%% Para explicagbes mais detalhadas em vista da evolugao mais recente do tema, cf. LAWALL, F.;
MILLER, G. Debt Adjustments for Municipalities under Chapter 9 of the Bankruptcy Code.
Sem local: Lexis Nexis, 2012.

A matéria ¢ sujeita a alguma controvérsia. Para a defesa do Chapter 9 como modelo para me-
canismos globais de reestruturacio da divida publica, cf. BUCKLEY, R. The International
Monetary Fund’s Proposal for Sovereign Debt Restructuring: an Australian Assessment. Aus-
tralian Journal of International Law, vol. 9, n. 1, Sydney, 2003, p. 1-23.

»7 KRUEGER, A. A New Approach to Sovereign Debt Restructuring. Washington, D.C.:
FMI, 2002, p. 4-10.

FMI. Proposed Features of a Sovereign Debt Restructuring Mechanism. Washington,
D.C.: FMI, 2003, p. 3.
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elegiveis a reestruturagao seria excluida a divida multilateral, sem que, no entanto,
o mecanismo defina se no seria atingida nenhuma organizagio financeira inter-
nacional em absoluto, ou se se passaria a prever uma lista fechada, em que os orga-
nismos imunes a conversao de seus créditos seriam taxativamente previstos.”>

Um dos desafios mais importantes desse novo instrumental juridico seria,
ainda, definir qual o nivel de endividamento que, para cada caso, pudesse ser qua-
lificado como insustentdvel; isto é, que se verificasse a efetiva incapacidade de pa-
gamentos do Estado que ativasse o mecanismo de resolu¢ao — sendo a iniciativa
uma prerrogativa exclusiva do devedor. Para isso seria preciso estabelecer se o corpo
dos credores teria participa¢ao na admissibilidade do pedido formulado pelo deve-
dor sob o fundamento de que sua situagio financeira nio seria, ao contrdrio do que
aquele alegasse, insustentdvel. Temia-se que, caso o SDRM fosse transformado em
uma espécie de santudrio para pafses que houvessem declarado a moratdria, au-
mentasse a pressao interna para que se recorresse a ele mesmo em casos nos quais o
servico da divida nao corresse o risco de ser interrompido, ou seja, em situagdes nas
quais a sustentabilidade das obriga¢oes financeiras nao estivesse completamente
comprometida. Se assim fosse, o problema do moral hazard poderia ser fortalecido
nesse desenho institucional, sem os necessdrios desestimulos 2 adogao de politicas
econdmica as quais se atribuem os desajustes. Entre as sugestoes avaliadas pelo
corpo diretivo do FMI, colocaram-se o direito dos credores a conferir voro termina-
tivo A pretensdo de modificagio dos pagamentos do devedor, recusando-se a ativa-
¢ao do SDRM caso a divida publica fosse avaliada de alguma forma como susten-

tdvel, e o pedido, em consequéncia, sem fundamento.®

A partir da formulaggo do pedido, os procedimentos do SDRM foram pensa-
dos em torno de trés principios. O primeiro deles é o das reestruturacoes a partir de
maiorias, o que significa que as reunides em torno das propostas de reorganiza¢ao
financeira conduziriam a votagdes a respeito das ofertas em que a adesao da maio-
ria qualificada teria efeitos vinculantes sobre a minoria dissidente. Os objetivos
dessa previsdo sao praticamente os mesmos que se observam nas cldusulas de agio
coletiva. Sob a perspectiva dos credores, ela reduz o risco de rupturas nas negocia-
¢oes representado pela agao de determinados agentes que atuam, em dissidéncia,
em outras instancias de solu¢ao de controvérsias, com pleitos que nao dizem respei-
to aos consensos para o alivio do endividamento, mas, sim, ao reembolso integral.

%9 FMI. Proposed Features of a Sovereign Debt Restructuring Mechanism. Washington,
D.C.: FMI, 2003, p. 3.

360 FMI. Proposed Features of a Sovereign Debt Restructuring Mechanism. Washington,
D.C.: EMI, 2003, p. 4.
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Pelo lado do devedor, por sua vez, ele pode oferecer maiores garantias de que a
equidade intercrediticia serd respeitada e, desse modo, acelerar o atingimento do
acordo final. Em seguida, a eventualidade de auséncia de acordo seria acompanha-
da da vedagdo de que se procedesse a uma corrida as cortes até que se atingisse o
acordo. Este segundo principio, o da permanéncia automdtica, se traduz pelo blo-
queio de agoes judiciais até o acordo final (szay on creditor enforcement). Em con-
trapartida, o mecanismo permanente deveria prever a protegao dos interesses dos
credores durante o periodo de permanéncia automdtica, o que se realizaria median-
te dois instrumentos complementares: seria solicitado ao devedor que nao realizas-
se pagamentos a credores nao prioritdrios (exemplos de credor prioritdrio sao os jd
citados organismos multilaterais usualmente excluidos da reestrutura¢ao), bem
como a adogao de medidas protetivas do valor dos ativos renegociados, o que po-
deria ser tipicamente realizado pela participagao em programas de cooperagao com

o FMI na execugio de politicas nacionais.>

Esta abordagem mais ordenada poderia contornar a percepgao de que os pro-
cessos de reestruturagio ad hoc das décadas de 1980 e 1990 haviam sido demasia-
damente arbitrdrios. Também teria o condao de unificar a posi¢ao dos credores em
torno de uma manifestagao vinculante de vontade dependente de voto majoritdrio
qualificado. O SDRM nio foi, desse modo, fruto exercicios de abstragiao do Fundo
Monetdrio Internacional, mas uma tentativa de oferecer respostas ordenadas para
as dificuldades de coordenagao entre as partes nas crises internacionais da divida
publica. Sua eficdcia juridica viria da previsao estatutdria, e se diferenciaria dos
procedimentos dos Clubes de Paris e de Londres por sua previsao formal e vincu-
lante aos Estados-membros do FMI, que s3io mais numerosos do que aqueles que
participam daqueles dois grupos informais. Essa moldura formal teria vantagens
sobre os mecanismos de sof# law por permitir uma organiza¢ao mais clara dos inte-
resses creditdrios, por admitir alguma forma de suspensio legitima dos pagamentos
para os Estados que iniciem os procedimentos sem que isso significasse o afasta-
mento dos credores das renegociagdes, que deveriam nelas permanecer até que se
atingisse um acordo, a0 mesmo tempo em que se adotariam programas de colabo-
ragao e supervisao para a execugao de politicas econémicas que pudessem garantir
condi¢des sustentdveis de pagamento da divida publica daquele ponto em diante.
Outro impacto importante da participagiao em programas oficiais seria a no inter-
rupgao dos fluxos de novos financiamentos por fontes privadas e nao oficiais, uma

1 Estes elementos sio explicados de forma mais detalhada na formulagio original da proposta.
Cf. KRUEGER, A. A New Approach to Sovereign Debt Restructuring. Washington, D.C.:
EMI, 2002, p. 16.
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preocupagao constante de diversas estratégias de reestruturagao antes jd analisadas,
e que seria mais uma vez alvo dos esfor¢cos de um mecanismo permanente de reso-
lu¢do. De outra parte, as negociagdes da reestruturagao procurariam reduzir os
riscos de sua constante reabertura em razio de comportamentos nao cooperativos.
Os custos ex ante das reestruturagdes seriam ainda presentes, porém; 2 medida que
a abertura de um procedimento oficial de negocia¢ao da divida publica pelo Esta-
do interessado fosse vista como um passo radical, as reestrutura¢des poderiam ser
ainda mais adiadas. Argumenta-se, no entanto, que os custos 7z media res e ex post
seriam menores, por haver procedimentos claros (basta lembrar da sucessao de
etapas anteriores ao Plano Brady para enfatizar a importincia de procedimentos
conhecidos para acelerar os acordos) e maior seguranca sobre a vinculatividade de
todos os credores aos termos finais da negociagao.’

Por diversas razdes, no entanto, a proposta do SDRM nio esteve nem mesmo
perto de sua execugdo. Além das preocupagdes politicas e econdmicas de que a
existéncia de um mecanismo dessa sorte ampliasse a percepgao subjetiva de que as
moratdrias seriam uma possibilidade acessivel e juridicamente reconhecida, outra
fragilidade havia sido adensada com os mltiplos papeis desempenhados pelo Fun-
do Monetdrio Internacional.’® Ao ocupar diversas posigdes simultineas, temia-se
que o Fundo se visse em irremedidveis conflitos de interesses. Como instincia de
solugdo de controvérsias apta a ordenar a aplicagao dos mecanismos de resolu¢io, o
FMI seria uma instincia falimentar sui generis, pois concomitantemente credora e

julgadora.

Esta ambiguidade de quem ¢ parte das relagoes juridicas e, a0 mesmo tempo,
instincia deciséria comprometeria a percep¢ao da imparcialidade dos juizos emiti-
dos, ainda mais quando fosse necessdrio introduzir condicionalidades para a con-
clusdo dos acordos. Nestes casos, a extensao das medidas propostas e posteriormen-
te monitoradas pelo Fundo seriam em que extensao contaminada pelo interesse em
ver seus proprios créditos satisfeitos? Além disso, a preocupagio daquela instituigao

302 GITLIN, R.; HOUSE, B. Just Enough, Just in Time: Improving Sovereign Debt Restruc-
turing for Creditors, Debtors and Citizens. Ontario: Center for International Governance
Innovation (CIGI), 2015, p. 24; GUZMAN, M.; STIGLITZ, J. A Rule of Law for Sovereign
Debt. Project Syndicate, Praga, 15 de jun. 2015.

Sobre os potenciais incentivos para a suspensio dos pagamentos que um mecanismo perma-
nente representaria, mesmo antes que fosse proposto o SDRM pelo FMI, ver DOOLEY, M.
Can Output Losses Following International Financial Crises be Avoided?. NBER Discussion
Paper, Cambridge, n. 7531, 2000. Depois da proposta do SDRM, ver SHLEIFER, A. Will
the Sovereign Debt Market Survive? American Economic Review, Nashville, vol. 93, n. 2,
2003, p. 85-90.
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com a estabilidade financeira global o levaria a ter determinadas cautelas com ban-
cos sistemicamente relevantes que o levassem a adotar medidas que os protegessem
do colapso frente a crises da divida publica. Neste caso, o FMI poderia atuar em
posi¢ao equidistante dos credores privados e dos devedores? As fungoes de proteao
estabilidade financeira global novamente poderiam contrastar com as competén-
cias para a condugao de processos de reestruturagao das dividas soberanas. Duvi-
das metddicas foram entdo aduzidas contra a acumulag¢io de fun¢des do FMI, que
implicaria conflitos de interesses em casos nos quais atuasse como 6rgao central de
aplicagao do mecanismo de resolugio da divida publica.’*

O insucesso do SDRM, formulado durante as primeiras fases da crise argen-
tina, em que se formavam as condi¢des da posterior discussao sobre o problema dos
holdouts, nao significa, no entanto, que a ideia de mecanismos permanentes de re-
solugdo tenha sido completamente afastada em favor de solugdes contratuais como
as cldusulas de agao coletiva. Esse debate viria a ser novamente avivado no espago
comunitdrio europeu, em paralelo as indecisoes sobre a resolugao das crises efetivas
ou potenciais que despontavam no horizonte econdmico do bloco. Em meio as
constatagdes sobre as patologias da zona do euro, foram criados alguns mecanis-
mos institucionais que poderiam ser adaptados em dire¢io a uma moldura multi-
lateral supranacional de 4mbito regional. O instrumento em questao é o Mecanis-
mo Europeu de Estabilidade (ESM, da sigla em inglés para European Stabilization
Mechanism).

No contexto da Uniao Europeia, os instrumentos de politica monetdria sao
significativamente limitados frente a problemas de elevado endividamento porque,
em razio da moeda Unica, a margem de manobra para desvalorizagoes e outras
politicas de acomodagao dos niveis de endividamento nao sao algo com que os
paises-membros podem individualmente contar, a nao ser na hipétese extraordind-
ria de que os problemas enfrentados pela maioria dos membros da uniao monetdria
fossem simétricos. Como resultado, os custos de redugao do volume da divida pu-
blica sao elevados e os problemas de sua sustentabilidade podem surgir mesmo com
niveis mais baixos de endividamento em compara¢io com paises que preservam o

poder monetdrio entre as competéncias nacionais.’®

0% LIENAU, O. Legitimacy and Impartiality in a Sovereign Debt Workout Mechanism. UNCTAD
Working Group on a Debt Workout Mechanism, UNCTAD, Genebra, jul. 2014, p. 20-1.

% BUCHHEIT, L. et al. Revisiting Sovereign Bankruptcy. Ontario: CIGI, 2013, p. 22. Sobre
problemas semelhantes provocados nio pela uniao monetdria, mas pelo elevado endividamen-
to em meoda externa, cf. JEANNE, O. Foreign Currency Debt and the Global Financial Ar-
chitecture. European Economic Review, Londres, vol. 44, n. 4-6, maio 2000, p. 719-27.
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O tema do controle do endividamento ¢ central na agenda europeia e, de for-
ma paralela, tém sido pensados instrumentos adicionais de politica econdmica que
consistem na combinagao de disciplina fiscal com auxilios financeiros condiciona-
dos e de grande escala, os quais se ddo por programas do Banco Central (como o
OMT, Outright Monetary Transactions) ou pela via dos mecanismos de resgate,
fung¢ao desempenhada provisoriamente pelo EFSF a partir de 2010 e permanente-
mente pelo ESM. E justamente de ajustes na forma institucional do ESM de que se
cogita para que o bloco conte nao apenas com esquemas de resgate financeiro a
partir de transferéncias de recursos, os quais poderiam elevar o problema do moral
hazard na medida em que se perceba haver a disposi¢ao quantidade suficiente de
meios para financiar niveis insustentdveis de endividamento de determinados pai-
ses membros, o que incidird, no limite, sobre o contribuinte europeu de diferentes
nacionalidades. Ao introduzir o tema das possibilidades institucionais de reestru-
turagao de dividas insustentdveis como alternativa aos continuos resgates procura-
-se melhorar as condi¢oes de gerenciamento da divida publica sob a perspectiva ex
ante, isto é, anterior a que ela atinja patamares excessivamente elevados, e a0 mes-
mo tempo contornar problemas de legitimidade no interior da uniao monetdria,
pelo que cidadaos europeus nao se sentiriam responsdveis por financiar obrigacoes
financeiras excessivas assumidas por outros Estados. Tudo isto sem ainda esquecer

dos problemas juridicos causados pela presenca de holdouss. >

Em vez, portanto, de aderir a propostas ambiciosas e politicamente complexas
como a de um mecanismo global de reestrutura¢o, o mesmo poderia ser alcanga-
do em Ambito comunitdrio a partir da reforma estatutdria do Mecanismo Europeu
de Estabilidade. Como proposto em textos académicos e referido em alguns docu-
mentos oficiais, a reforma estatutdria do Mecanismo Europeu de Estabilidade po-
deria transcorrer de forma semelhante aquela formulada pelo FMI, sem que sejam,
entretanto, atribuidas fungdes a esse organismo global>®” As duas principais fun-
¢oes do mecanismo seriam enfrentar eventuais incentivos para o endividamento
excessivo a partir de critérios claros sobre quando, como e quanto da divida publi-
ca poderia ser reestruturado e, de outro lado, imunizar as renegocia¢oes diante da

266 Muitos desses aspectos sao analisados em ZETTELMEYER, J.; TREBESCH, C.; GULATI, M.
The Greek Restructuring Debt: an Autopsy. Working Paper Series, WP 13-8, Peterson Insti-
tute for International Economics, Washington, D.C., ago. 2013. Ver, ainda, KIRKEGAARD, J.
F. Will it be Brussels, Berlim or Financial Markets that Check Moral Hazard in Europe’s Bailout
Union? Most Likely the Latter! Policy Brief, Peterson Institute of International Economics,
Washington, D.C., n. 25, out. 2010.

7 Ver GIANVITL, F. et al. A European Mechanism for Sovereign Debt Crisis Resolution:
Proposal. Bruegel Blueprint Series, Bruxelas, vol. 10, 2010.
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acao de holdouts. Dessa forma se enfrentariam duas debilidades, uma ex ante e

568 Da mesma forma que o SDRM, o mecanismo

outra ex post, das reestruturagoes.
europeu de reestruturagao poderia, a partir da emenda 2 atual estrutura do ESM,
ser iniciado a partir de solicitagao do devedor e desestimular a litigdncia contra o
devedor a partir da mesma imposi¢ao de permanéncia, da vinculagao as decisoes
majoritdrias qualificadas e do voto agregado entre todas as classes dos credores

como medida adicional as cldusulas de modificacao.

O que se pode analisar com relagao a mecanismos permanentes de resolugao
$30, No entanto, apenas as propostas. Seja no Ambito global ou regional, os meca-
nismos que tém ganhado relevincia recente nao sao aqueles fundados em estrutu-
ras institucionais que atuem como instancias de solu¢io de controvérsias, optando-
-se, por assim dizer, pela solu¢ao autbnoma de ajustes contratuais por meio das
cldusulas de a¢io coletiva. Nao hd, no momento em que esse trabalho ¢ escrito,
como dizer se essas tendéncias permanecero ao longo do tempo. H4, no entanto,
condig¢oes de observar o adensamento de determinadas orientagoes para a resolu-
¢do de crises da divida publica, as quais dizem respeito a busca de alternativas as
rupturas negociais evidenciadas pela agao dos holdouts e ao enfrentamento de insu-
ficiéncias na capacidade de pagamento que levem a agdes conjuntas entre devedo-
res e credores, que compartilham responsabilidades nos processos de reestrutura-
¢do. A inexecugao da divida publica se caracteriza por fenémenos de distintas
naturezas, multifacetado pela diversidade dos atores e institui¢oes envolvidas e pela
diversidade de regimes juridicos aplicdveis existentes e aqueles ainda por vir. Os
mecanismos permanentes de resolugio tais quais acima expostos tentam responder
a esse cendrio fragmentado por meio da proposta de um regime juridico uniforme
e previamente estabelecido para a resolugio das crises, especialmente voltado para
os desafios dos custos da reestruturagao nos atuais esquemas atualmente existentes,
seja em Ambito global ou regional. Sao, no entanto, propostas. Se concretizadas,
nao chegariam a incidir sobre a totalidade dos fendmenos que caracterizam situa-
¢oes de inexecu¢ao da divida publica, mas ambicionam ao menos estabilizar a
complexidade das expectativas que atualmente marcam os processos de reestrutu-
ra¢ao negocial da divida publica.

%8 BUCHHEIT, L. ¢t al. Revisiting Sovereign Bankruptcy. Ontario: CIGI, 2013, p. 35.
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Foi possivel expor, nos dois primeiros capitulos, como os aspectos juridicos da
divida publica se articulam em defini¢oes frégeis e em campos temdticos de deli-
mitagdo normativa ainda incipiente, o que acarreta uma série de indefinigoes para
contextos especificos de inexecugio da divida publica. Em sentido mais especifico,
a primeira parte mostra dois planos distintos de normatizagao: o primeiro deles,
conceitual, manifesta a indefini¢ao juridica quanto a defini¢bes cruciais para a
delimitacio objetiva da divida publica. E possivel elaborar conceitos e tipologias da
divida publica com base em formula¢des doutrindrias e outros documentos inter-
nacionais nio vinculantes, como aqueles editados por institui¢des financeiras in-
ternacionais globais e regionais. Desse modo foi possivel estabelecer o aspecto sub-
jetivo da divida publica como o conjunto das obrigacdes financeiras em que o
Estado ¢ o devedor, ai incluidos entes despersonalizados como empresas estatais,
mas se deve reconhecer que esta afirmagdo nio ¢ satisfatdria frente a novas formas
de interagao entre o publico e o privado, bem como a instrumentos mais recentes
de agao do Estado. Por sua vez, o aspecto objetivo é convencionado em termos de
seus aspectos eminentemente financeiros, postos em fun¢ao da realiza¢ao de ope-
racoes de crédito que exigem, nos Estados constitucionais, autorizagoes 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 exercicio normal da atividade administrativa e,
portanto, s3o tipicamente objeto de disciplina juridica diferenciada a respeito dos
requisitos constitucionais de validade.
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Se é possivel, desse modo, fundar a defini¢ao da divida publica, da maneira
como ¢ usualmente empregado, em seus aspectos financeiros, o primeiro capitulo
permitiu afirmar a debilidade de pretender embasar classificacoes relevantissimas,
como aquela que distingue a divida interna da divida externa, em fundamentos
mais sélidos. Na auséncia de documentos multilaterais que tratem do tema (a ten-
tativa mais recente, pela Convencao de Viena sobre Sucessao de Estados a Respeito
da Propriedade Estatal, Arquivos e Dividas, de 1983, foi frustrada), é preciso recor-
rer a decisoes antigas de tribunais internacionais, como expressa a decisao arbitral
do caso Canevaro, de 1912, para buscar alguma orientagao juridica. No mais,
preocupagdes econdmicas orientam as defini¢oes da divida 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 aplicdvel,
sem que, no entanto, estas inovagoes tivessem maiores repercussoes.

De maior proje¢ao, no entanto, ¢ a disciplina juridica das garantias da divida
publica, que mais recentemente se apresentam em novas formas que contrastam
com a desconfianga que havia a respeito da eficdcia de garantias reais ou pessoais
mais comuns no passado. Se as diferentes modalidades de garantias reais nio esca-
param da problemdtica da possibilidade de sua execu¢io em razio da soberania
tltima do ente garantidor sobre a gestao de seus recursos e de seu patriménio, e se
as pessoais ora se apresentam como pseudo-garantias por sua conota¢ao eminente-
mente simbdlica e ora como instrumentos de injun¢ao do Estado garante sobre as
finangas do Estado garantido, observa-se atualmente a agao de organismos inter-
nacionais para a seguranga do recebimento de credores externos, campo em que
despontam a MIGA e o BIRD. H4 aqui, portanto, manifesta¢des de maior juridi-
cidade das garantias a divida publica ao menos a respeito dos investimentos estran-
geiros diretos.

Realmente crucial para a reestruturagao da divida publica, no entanto, ¢ deli-
mitd-la, tipologicamente, em fung¢ao dos credores. De forma um tanto quanto as-
sistemdtica, é em razao deles que se estabelecem os Ambitos materiais de atuagao de
algumas instincias internacionais de solugao de controvérsias, as quais tém o obje-
tivo de renegociar a divida inexecutada ou passivel de interrupgao do servigo. Veri-
ficam-se, assim, quatro tipos de obriga¢oes financeiras em fungao dos credores. A
divida oficial, isto ¢, aquela assumida perante outros entes publicos, divide-se na
divida multilateral e na divida bilateral, ao passo que a divida perante credores
privados é mais tipicamente tomada junto a consércios bancdrios (a divida sindica-
da) ou pela emissao de titulos publicos, caso em que as obrigagdes sao tratadas
como divida mobilidria. Estas distin¢des tém origem empirica e decorrem da for-
ma de agir de instituigées multilaterais, tais como o FMI, o Banco Mundial e
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bancos de desenvolvimento; do Clube de Paris, importante local de renegociagao
da divida bilateral; e dos comités de bancos credores, entre os quais se destaca o
Clube de Londres, os quais tém fungoes de relevo na determina¢ao da modificagao
de pagamentos de um Estado para bancos credores. Nao transparece, nesse qua-
dro, plena afinidade regulatéria entre as diferentes estratégias de reestruturagio
analisadas nos capitulos posteriores; hd, porém, certa orientagao da agao em torno
de préticas estabelecidas que as trazem para o universo juridico de uma atividade
minimamente regulada, ainda que o seja, muitas vezes, de maneira informal. A
complexa reestruturagao dos titulos publicos, no entanto, é tema objeto de maiores
preocupagoes juridicas em razao da colisdo entre objetivos de renegociagio com
redugio ou alongamento dos pagamentos e, de outro lado, pretensoes de recupera-
¢do integral em instincias diversas das colocadas acima. Por tudo isso, o contexto
internacional da divida publica a situa como objeto juridico sujeito a critérios nor-
mativos de decisdo para os quais a classificagao dos credores ¢ de fundamental
compreensao.

Todos esses elementos apontam para a insuficiéncia das discussoes sobre a
natureza juridica dos empréstimos publicos que, anacronicamente, os pudessem
definir como atos unilaterais com base em misteriosas nogoes da soberania estatal
que excluissem suas obrigagoes financeiras da apreciagio juridica. Por outro lado,
se as perspectivas contratuais as colocam no interior do campo material de normas
de diferentes origens, reconhecé-las como obrigacoes (sui generis, diga-se) ¢ ainda
dizer pouco diante dos problemas de surgem no momento da inexecugao das obri-
gagoes, em que é necessdrio encontrar os critérios de solugao de controvérsias apli-
cdveis em regimes distintos, ora veiculados por entes dedicados a renegociagao, ora
por tribunais arbitrais internacionais ou cortes nacionais em que as pretensoes nao
s30 a obten¢do de acordos, mas a litigincia pelo reembolso dos valores inicialmen-
te pactuados.

Para isso foi preciso especificar diferentes formas de inexecugio. Antes, no
entanto, de elabord-las no interior de categorias juridicas tradicionais referentes a
modos modificativos e extintivos das obrigagdes, é preciso reconhecer o fato de que
os Estados enfrentam crises de pagamento e que, em extensdes varidveis, essas di-
ferentes modalidades de submetem 2 incidéncia de normas de distintas provenién-
cias. Isto é necessdrio para expor relagbes de tensio que existem entre o sistema
juridico, de um lado, e politico, de outro, pois nio ¢ incomum que esse Gltimo
traga obje¢des considerdveis 4 afirmagdo da incapacidade financeira dos Estados,
por verdadeiro temor de que o maior desenvolvimento institucional da matéria
banalize os eventos de inexecu¢io. Nao 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 moratéria, e também a despeito da imprecisao das normas incidentes em
setores materiais especificos. Estes setores foram, entdo, cogitados a partir da defi-
ni¢ao da reestruturagao como forma modificativa de inexecugdo, seja forgada ou
voluntdria e, no dltimo caso, efetivamente renegociada de maneira bilateral ou
multilateral ou baseada em ofertas de troca em que a dnica alternativa ao credor
dissidente é nao aceitar a proposta e permanecer em posse de titulos antigos, cujos
pagamentos podem ser, assim, objeto de diferenciagao na ordem dos pagamentos.

Por outro lado, entre as formas de modificacio encontram-se medidas niao
declaradas e implicitas originadas do poder juridicamente conferido de regulagao
da prépria moeda e dos meios de pagamento dos diversos contratos, além do reco-
nhecimento do principio do nominalismo monetdrio. Nesse 4mbito é possivel re-
correr a jurisprudéncia da CPJI e, depois, da CIJ para observar o tratamento juri-
dico das moratérias implicitas no caso dos empréstimos sérvios e brasileiros, de
1929, e dos empréstimos noruegueses, de 1957. O primeiro desses casos sustentou
a diferenciagao entre as leis aplicdveis ao contrato em geral e 2 moeda de pagamen-
to em particular, com o que diferentes partes da obrigacao seriam regidas também
por ordens juridicas distintas. A partir da fixagdo de que o contrato se submeteria,
em suas diversas partes, a leis de abrangéncia territorial diversas, afirmou-se que as
cldusulas monetdrias de pagamento da divida publica teriam a interpretagao deter-
minada pelo direito estrangeiro, ainda que o contetido da obriga¢ao fosse regulado
pela lei do pais emissor. Desse modo, mesmo que um Estado, em seu direito inter-
no, reconhega o principio do pagamento nominal das obriga¢des, nada obstava a
adogao de cldusulas de preserva¢ao do valor real, como as cldusulas-ouro, em obri-
gaghes externas que contavam com o consentimento de ambas as partes. O caso
dos empréstimos sérvios e brasileiros contribuiu para a consolida¢ao do principio
do pacta sunt servanda, importante etapa de consolidagao da divida publica como
fenémeno juridicamente regulado, especificamente aplicdvel 2 moeda de pagamen-
to. A respeito da regulamenta¢io da moeda de pagamento das obriga¢oes de forma
a evitar danos aos credores prejudicados pela desvalorizacio, o caso dos emprésti-
mos noruegueses nao chegou a decidir sobre outras questdes cruciais, como aquela
que diz respeito a existéncia de principios de direito internacional de nio discrimi-
nagio 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 divida publica.

Ainda, a disciplina da transmissao da divida publica do Estado antecessor para
o sucessor ¢ matéria que, no direito internacional, ainda tem dificuldades de firmar
seus contornos mais fundamentais, como seria o principio de que as obrigagoes sao
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transmissiveis. Foi possivel perceber, em percorrido histérico sobre o relevante caso
da sucessao da divida publica do Império Otomano, que a vontade das partes vali-
dada pela ideia do pacta sunt servanda prevaleceu sobre o eventual reconhecimento
de outros principios que orientassem a distribuigao equitativa dos encargos entre o
Estado continuador e os novos territérios. O caso da sucessao da dfvida otomana é,
no entanto, tao 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
reparti¢do mesmo para Estados nao signatdrios, o que simplificou a decisao a ser
tomada mas prejudicou a consisténcia do critério adotado. A disciplina juridica ¢,
neste Ambito, ainda tdo frdgil que outras experiéncias histdricas tornam improvével
o reconhecimento de regras gerais de direito internacional que prevejam a trans-
missibilidade equitativa das obriga¢oes (como atestam as politicas de reconheci-
mento apenas ex gratia, e nao ex lege, adotada pelos Estados Unidos, os casos do
Texas e de Cuba e, pelo Reino Unido, no caso da Africa do Sul) ou a defini¢ao
mais clara do que seria exatamente uma distribui¢io equitativa, como pode ser
visto em indmeros casos nos quais os mais diversos critérios foram e continuam a
ser adotados.

Igualmente complexo, e de bases frdgeis, se mostra o reconhecimento de nor-
ma internacional que autorize o reptidio da divida odiosa. Houve significativa ex-
tensao de seu contetido em relagao as formulagdes iniciais, feitas apds a revolugio
bolchevique, o que lhe confere também maior vagueza ao diluir os critérios inicial-
mente propostos na ilegitimidade ampla da divida assumida por quaisquer regimes
antidemocrdticos. Sua aplicagao, portanto, ainda que encontre fundamentos éti-
cos, esbarra em incertezas sobre seus legitimos espagos de admissibilidade. De ou-
tro lado, as fontes do direito internacional nao sio capazes de oferecer um cendrio
mais seguro, com divergéncias que se manifestam na recusa expressa de incluir a
conceituagao de divida odiosa na Convengao de Viena sobre a Sucessao de Estados
em matéria de Bens, Arquivos e Dividas do Estado, ainda que ela houvesse sido
cogitada nos trabalhos preparatdrios; na escassez de casos em que ela tenha sido
invocada com sucesso; na falta de convic¢ao sobre sua juridicidade; e, finalmente,
nas dificuldades de ampard-la em principios gerais de direito.

Nesses diversos setores da divida publica o direito repercute com diferentes
intensidades, sempre, no entanto, com imprecises a respeito de critérios ampla-
mente admitidos para as diversas hipéteses de inexecugao das obriga¢oes finan-
ceiras. Com a necessidade de modificar as condi¢oes de pagamento, promoven-
do-se a reestruturagio da divida puablica pela via de reescalonamentos, redugdes
ou recompras, o cendrio internacional se manifesta a partir de um conjunto de
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instituigdes que se ocupam das diferentes modalidades da divida publica, em fun-
¢do dos credores envolvidos. E com eles que o Estado renegociard a divida, o que
traz, antes de tudo, a importante questao sobre a existéncia de um dever juridico
de renegociagao.

Esta problemdtica ganhou renovada projegao mais recentemente, a partir dos
chamados Didlogos Norte-Sul, iniciados na década de 1970 com o propésito de
incluir, na agenda das relagbes entre paises industrializados e em desenvolvimento,
o tema da cooperagao internacional, que deveria suplementar as lacunas das insti-
tuigoes de Bretton Woods a respeito da regulagao internacional da divida publica.
Diversos aspectos sustentaram a afirmagio de que as partes devedoras e credoras
estavam vinculadas a buscar solugoes consensuais, em negociagdes nas quais o in-
teresse de ambas se colocava em situagao de igualdade, destacando-se as mudangas
de um cendrio internacional de coexisténcia para a cooperagao, o reconhecimento
pelas Na¢oes Unidas de direitos econdémicos e sociais, a solugdo pacifica de contro-
vérsias e a constante presenga dos direitos humanos na pauta das relagoes entre
nagoes com diferentes estdgios de desenvolvimento. De forma concomitante, porém,
o elemento fdtico objetivo de que as reestruturagdes ocorrem de forma geralmente
voluntdria e negociada nao ¢, na mesma extensao, acompanhada da convicgao de
juridicidade, esse elemento subjetivo que faria da opinido acerca da vincula¢io nor-
mativa fator essencial para o reconhecimento de uma norma internacional costu-
meira. Se hd razbes para afirmar que a opinio juris nio é um dado constante, é
ainda assim possivel, no entanto, observar o constante desenvolvimento da prdtica
internacional nesta direcao.

E possivel, entio, a partir da pritica das renegociagdes observar o quadro ins-
titucional em que elas se desenvolvem, o que foi apresentado no terceiro capitulo.
A primeira das categorias, a da divida multilateral, poderia apresentar menores di-
ficuldades de tratamento por nio ser usualmente reestruturada, pois tem alguma
tradi¢o a ideia de que as instituigoes multilaterais sao credores privilegiados em
razdo do dever de solidariedade entre seus membros. A andlise atenta dos estatutos
de diversas destas instituigdes permitiu, no entanto, observar que muitos deles pre-
veem a admissibilidade de modificacoes, e no préprio caso do FMI o sistema san-
cionatdrio foi adaptado para criar respostas mais flexiveis a eventualidade da inter-
rupgio de seus reembolsos. Nao que isto signifique que a suspensao do fluxo de
pagamentos seja livre de consequéncias, pois ndo se trataria de uma decisao politica
e econdmica banal; hd, no entanto, cendrios objetivos em que programas institucio-
nais se dirigem a reconhecer necessidades de alivio da divida publica, como aqueles
organizados pela Iniciativa HIPC, que, como se mostrou a partir da andlise de seus
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antecedentes e de seus critérios de funcionamento, representa uma forma de a¢io
ordenada, articulada por diversos entes internacionais, para oferecer parAmetros
mais objetivos ao alivio da divida publica de paises elegiveis, com compromissos
mutuamente assumidos. Em suas diferentes etapas, o tema do alivio como respos-
ta ao problema do sobre endividamento de paises de mais baixa renda ganhou
contornos mais bem delimitados, ainda que, situada entre um programa de assis-
téncia e um mecanismo de resolugio, sua aplicabilidade seja restrita a hipdteses
bem delimitadas.

O alivio da divida é um tema persistente, pelo que as tratativas de conversao
das obrigacdes, organizadas em reunides multilaterais, mostram-se mais abertas a
sua possibilidade. O estudo relativo ao Clube de Paris demonstrou o encaminha-
mento do tema, inserido na agenda das reestruturagdes internacionais a partir de
uma série complexa de determinagdes conjuntas entre aqueles que foram chamados
de “trés circulos” das renegocia¢oes da divida publica: as a¢des de institui¢des mul-
tilaterais com o FMI, a renegocia¢ao da divida bilateral naquele Clube de Paris e,
posteriormente, a revisao consensual dos pagamentos aos consércios bancdrios em-
prestadores, pela via do Clube de Londres. Estas engrenagens sao ordenadas segun-
do critérios decisérios estabelecidos que, no caso do Clube de Paris, foram inicial-
mente consolidados pela prdtica e, em seguida, afirmados como principios de agio.
Apés a conclusao de acordos com o FMI, os quais tém a finalidade de corrigir
distor¢des na maneira de conduzir as politicas econdmicas que conduzam a suces-
sivas moratdrias e a multiplas reestruturagoes, cabe ao Clube de Paris verificar a
iminéncia do default, a existéncia e o cumprimento das condicionalidades, e, por
fim, a justa distribuigao dos encargos entre diferentes classes dos credores, para que
nao recaia sobre uma ou algumas delas a maior parte das concessoes. Ainda que o
acordo firmado para a divida bilateral seja uma minuta de cardter pré-normativo e,
assim, sua vinculatividade dependa da conclusao de acordos entre as partes, para os
quais os renegociadores do Clube nao tém mandato especifico, hd um conjunto de
regras observadas e cumpridas ao longo do tempo para a elaboragao dos termos em
que se processardo as redefini¢es de prazos e valores de pagamento.

Se no Clube de Londres, que retoma a atua¢ao dos comités de credores, mas
agora com caracteristicas plurinacionais e multilaterais, os procedimentos sao defi-
nidos com menor clareza, sua casuistica demonstra, no entanto, respeito a alguns
critérios decisivos para a admissibilidade das renegociacoes ali encetadas. O pri-
meiro deles pode parecer uma contradi¢ao em termos, pois a afirmagio das rees-
truturagdes ad hoc seria oponivel a critérios fixos. A regra, entretanto, veicula crité-
rio afirmativo da observincia das particularidades do caso concreto. De outra
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parte, estes procedimentos devem ter conota¢ao substantiva, isto é, as minutas dos
acordos devem ter conteddo fixado em negociagoes efetivas, pelo que se afirma o
contetido substancial da regra da voluntariedade, a qual vai além de meramente
vedar as conversoes forcadas. Por fim, o Clube de Londres tem reiterado seu cardter
de instrumento de agao do mercado, o que coloca fora de seu 4mbito de interesses
a conclusio de acordos de alivio em bases eminentemente concessionais. Esta estra-
tégia se viabiliza por meio da fixagao de taxas de juros das obrigagcoes modificadas
acima das taxas de mercado e a consideragao do risco de crédito segundo aferigoes
objetivas.

A acdo desses trés entes, relacionados as dividas multilateral, bilateral e sindi-
cada, ¢ porém muito restrita se cotejada com as fragilidades da reestruturagao da
divida mobilidria atomizada e no plenamente organizada em comités de credores
interessados nas renegociagdes, de cuja complexidade o caso argentino é exemplo
notdvel pelo volume e pelas consequéncias juridicas da possivel desarticulagao en-
tre credores. A partir de causas econdmicas particulares, chegou-se a uma situagio
em que a pacifica¢o da controvérsia pela via da agao do Fundo Monetdrio Inter-
nacional e dos Clubes de Paris e de Londres foi diminuta, desfavorecida que estava
por dificuldades de agdo coletiva que retomaram as preocupagdes com a criagao de
uma moldura multilateral que reduzisse os custos iz media res e ex post das reestru-
turagdes, mesmo que esse debate retomasse as ddvidas sobre o “risco moral”, isto ¢,
o tradeoff existente entre os custos ex post e ex ante da divida publica, entre as vias
de simplifica¢do das reestruturacoes a partir do momento em que elas ocorrem e o
aumento dos custos de tomada do crédito puablico. Pela a¢ao dos holdouts, caracte-
rizada pela busca de objetivos individuais estratégicos incompativeis com as rene-
gociagdes organizadas em instdncias dedicadas a atingir solugdes consensuais
abrangentes de todas as partes, muitas das contradigbes da atual arquitetura de
reestruturagao da divida publica ficaram evidentes, particularmente em razao das
incertezas e das incongruéncias de propésitos das diversas instdncias decisérias.

O primeiro dos focos judiciais de solugao de litigios relativos a inexecu¢ao da
divida publica analisados foi a arbitragem internacional. A reestruturagio da divida
argentina foi compreendida, no ICSID, nio como mera violagao dos contratos
originais, cujo pagamento integral era pleiteado por inimeros credores italianos
que ndo haviam concordado com as conversoes, 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 a violagao de um
tratado bilateral, no caso o BIT entre Argentina e Itdlia, a corte arbitral reconheceu
sua competéncia para decidir o caso Abaclat, revisando, nesse sentido, a defini¢io
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substantiva de investimentos jd estabelecida no caso Sa/ini em favor de uma con-
ceituagio convencional, a ser verificada naquele acordo. Por sua vez, ainda que o
caso Fedax possa ser utilizado como precedente do reconhecimento de transagoes
financeiras como investimentos, diversos aspectos do caso Abaclat sio dele diferen-
tes. H4, portanto, tendéncias inovadoras no recente pleito de credores italianos
contra a Argentina que colocam a divida publica em uma zona de penumbra sobre
sua regulagdo internacional e sobre os possiveis desincentivos para solugdes nego-
ciadas que uma decisao favordvel teria para a participacio de detentores de titulos
em futuras reestruturagdes. Uma das principais dividas a esse respeito ¢ a forma
como se interpretaria a vedagao de tratamento mais favorecido aplicdvel a discipli-
na juridica do investimento estrangeiro em opera¢des financeiras que fazem parte
da divida publica, cuja reestruturagao geralmente envolve alguma forma de distin-
¢ao entre os credores, por exemplo entre aqueles que portam titulos denominados
em moeda estrangeira e em moeda doméstica.

Por fim, no quarto capitulo se péde concluir pela inconsisténcia entre decisoes
judiciais de tribunais nova-iorquinos, aciondveis a partir de cldusulas de foro de
titulos publicos que aceitam a lei de Nova Iorque como direito aplicdvel, e os siste-
mas negociais de reestrutura¢io que envolvem redug¢des de pagamentos. Aquelas
decisoes judiciais tém precedente, cuja competéncia tem sido cada vez mais reco-
nhecida até mesmo para os titulos latino-americanos, que anteriormente apresenta-
vam orientagao contrdria a aplicacao de direito estrangeiro mesmo sobre as obriga-
¢oes financeiras externas. Esse precedente ¢ o caso Allied Bank, em que se afirmou
tanto a validade da renegociagio apenas para as partes expressamente aderentes
como os direitos dos credores ao pagamento caso nao 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 eficdcia limitada.

Como contornar as fragilidades das renegocia¢des internacionais frente aos
desafios de coordenacio, a acdo dos holdouts e ao problema do risco moral sio
complexos desafios que procuraram ser respondidos em tendéncias mais recentes
de ordenagdo internacional da divida publica. A partir dos anos de 1970, o foco do
debate em possiveis mecanismos permanentes de resolugao ji havia consolidado
propostas bem articuladas, mas de pouca relevincia prética, como a Comissao In-
ternacional da Divida, proposta no 4mbito da UNCTAD e veiculada pelo G77.
Um conjunto de procedimentos institucionalizados amplamente acessiveis aos de-
vedores interessados, que se apresentavam como alternativa aos Clubes de Londres
e Paris, foi, porém, afastado em um contexto nos quais as preocupagdes com as
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restri¢des ao crédito internacional o desaconselhavam. Com a crise da divida lati-
no-americana, a seu turno, se afirmaram critérios de promogao de alivios ao endi-
vidamento segundo complexas negociagbes pautadas por principios de mercado
que, em seu cardter ad hoc, postergaram a continuidade da discussao de mecanis-
mos permanentes de resolu¢ao. Assim, até que se chegasse ao Plano Brady foram
tentadas diversas abordagens para enfrentar o problema das generalizadas moraté-
rias da América Latina e de outros paises, as quais, se enfrentaram diversos proble-
mas relevantes até que atingissem sua formulagao mais satisfatéria, mostraram que
aquela via relativamente espontinea e comercialmente orientada podia chegar a um
grau aceitdvel de articulagdo entre credores e devedores. Da mesma maneira, as
iniciativas de conversao da divida publica para fins ambientais apontaram para um
caminho de redugao de encargos da divida excessiva negociada caso a caso, com a
participagao tanto de entes publicos como privados.

A complexidade do caso argentino e as recentes crises europeias trouxeram 2
tona alternativas. A primeira delas, de cardter eminentemente contratual, se daria
pela via das reformas das condigoes de modificagao das obrigagoes financeiras ex-
pressas em titulos publicos, pela via do que se convencionou chamar de cldusulas
de agdo coletiva. Assumindo a forma predominante de cldusulas de modificagao,
os paises emissores que as adotaram argumentam a necessidade de vincular todos
os credores de uma classe objeto de reestruturacio a decisao de uma supermaioria
daquela mesma classe. Em alguns casos, se cogita ainda de cldusulas mais comple-
xas, de agregacao, em que mesmo que dentro de uma classe nao se forme a maioria
necessdria haveria a vincula¢ao a reestrutura¢ao, desde que houvesse a formagao de
maioria igualmente qualificada entre outras classes do crédito titularizado (cross-
-series vote). A preocupagdao com a a¢ao dos holdouts na recente crise financeira
europeia levou 4 introdugao de euro-CACs nos novos titulos emitidos pela Grécia,
e a sua recomendagio no estatuto do ESM para todos os titulos europeus.

Como alternativa a esse cendrio contratual, que é a forma atualmente proemi-
nente de reforma para evitar a formagao de minorias potencialmente compromete-
doras dos esfor¢os de renegocia¢ao, outra possibilidade ¢ a criagio de mecanismos
permanentes de resolugao vdlidos em 4mbito internacional, sejam eles globais ou
de abrangéncia regional. A partir dele haveria critérios de solu¢ao de controvérsias
previamente conhecidos, em termos normalmente estabelecidos em fungio de al-
guma ordem juridica interna especifica tomada em analogia. E o caso do SDRM,
proposto pelo FMI em 2001. Com o foco na reorganizagao das finangas, segundo
o modelo estabelecido no Chapter 11 do cédigo falimentar norte-americano, seria
possivel, alegava-se, conter a agao dos credores resistentes por meio de critérios de
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decisao vinculantes, vélidos para os paises que pudessem ser qualificados como
elegiveis. Entre esses estao aqueles cujos niveis de endividamento se apresentassem
como insustentdveis, a despeito da objecao de que, antecipadamente, nao é sempre
possivel afirmar quais seriam tais niveis. O sistema funcionaria pela reestruturagio
a partir de maiorias, pelo dever de permanéncia, que implica um compromisso de
nao litigAncia até a conclusao das renegociagoes e, pelo lado do credor, a adogio de
medidas de promogao de niveis sustentdveis de endividamento em suas politicas
internas. Apesar do insucesso prdtico da ideia aventada pelo FMI, discussao seme-
lhante ¢ travada, hoje, no 4mbito comunitdrio europeu, o que ocorreria pela mo-
dificagao do estatuto do ESM com a inclusio de um mecanismo permanente de
resolugao.

A inexecugio da divida publica é, portanto, um fendmeno juridicamente re-
gulado, ainda que o seja de forma frdgil. As propostas recentes apontam para dife-
rentes tentativas de maior regulamentagao do tema. Diversas questoes ficam, con-
tudo, sem respostas frente aos cendrios eminentemente financeiros representados
pelas CACs ou pelos mecanismos permanentes de resolu¢ao. Ainda que eles se
destinam, de formas mais restritas ou mais amplas, aos problemas de formacio de
maiores estdveis, das quais depende a solugio estdvel dos diferendos financeiros
entre o Estado e seus credores, espacos materiais de normatividade ficam ainda
inabarcados. Defini¢oes fundamentais, o problema da sucessao dos Estados em
matéria de divida publica e o complexo tema das dividas odiosas nao sao enfrenta-
dos pelos mecanismos permanentes de resolu¢ao. Isto nao diminui sua importan-
cia relativa. Expde, no entanto, a amplitude do desafio juridico, que é consolidar
critérios de estabilizacao de graves controvérsias sem deixar de atender a elementos
externos ao seu proprio sistema, tais como a pertinéncia econdmica das decisoes e
o enorme impacto politico das questdes atinentes a divida publica.
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