SERIE DIREITO FINANCEIRO

Jost Mauricio ConTi

(Coordenador)

ELEMENTOS JURIDICOS DA REESTRUTURACAO
INTERNACIONAL DA DiVIDA PUBLICA

GABRIEL LORETTO LOCHAGIN



Blucher



GABRIEL LORETTO LOCHAGIN

ELEMENTOS JURIDICOS DA REESTRUTURACAO
INTERNACIONAL DA DiVIDA PUBLICA



Série direito financeiro
© 2017 José Mauricio Conti

Elementos Juridicos da Reestruturagéo Internacional da Divida Publica

© 2017 Gabriel Loretto Lochagin

Editora Edgard Bliicher Ltda.

Blucher

Dados Internacionais de Catalogacédo na Publicacao (CIP)

Angélica llacqua CRB-8/7057

Rua Pedroso Alvarenga, 1245, 4° andar
04531-934 - Séo Paulo - SP - Brasil

Tel 55 11 3078-5366
contato@blucher.com.br

www.blucher.com.br

Segundo Novo Acordo Ortografico, conforme 5. ed.
do Vocabuldrio Ortogrdfico da Lingua Portuguesa,

Academia Brasileira de Letras, marco de 2009.

Elementos juridicos da reestruturagédo internacional da
divida publica [livro eletrénico] / Gabriel Loretto
Lochagin. -- Sdo Paulo : Blucher, 2017.

(Série direito financeiro / José Mauricio Conti)
Sao Paulo : Blucher, 2017.

158 p. ; PDF (Série Direito Financeiro / coordenada por
José Mauricio Conti)

Bibliografia
ISBN 978-85-8039-261-6 (e-book)
ISBN 978-85-8039-260-9 (impresso)
Open Access

1. Direito financeiro 2. Divida publica - Brasil 3.
Financas publicas I. Titulo Il. Conti, José Mauricio

17-0834 CDD 336.3430981

E proibida a reproducéo total ou parcial por

quaisquer meios sem autorizacdo escrita da Editora.

Todos os direitos reservados pela Editora
Edgard Blicher Ltda.

indices para catalogo sistematico:
1. Divida publica : Brasil



- [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.

10



AGRADECIMENTOS

Quando comegou a ser construida, no ano de 2013, a tese recebeu apoios
desde o momento da concepgao. Agradego ao Prof. José Mauricio Conti, incenti-
vador de primeira hora dos estudos de Direito Financeiro, por compartilhar com
seus alunos a larga experiéncia de docéncia e pesquisa, desenvolvida nacional e in-
ternacionalmente, que o torna capaz de orientar temas tao novos e desafiadores.
Além da orientagao académica, aproveito para agradecé-lo pela amizade e pela con-
vivéncia com os valores de um professor vocacionado. A convivéncia ao longo desse
periodo propiciou, por si propria, grandes ligoes.

Em seguida ao inicio do programa de pés-graduagao, esta pesquisa recebeu
ainda o apoio da Funda¢ao de Amparo de Pesquisa do Estado de Sao Paulo, a FA-
PESP. Agradego-a imensamente.

Na Universidade de Sao Paulo, outros professores foram ainda essenciais para o
desenvolvimento do trabalho. Pela criagao e conducgao da Cdtedra José Bonifdcio,
que, a partir da pesquisa que pude ali desenvolver, tanto contribuiu para que compre-
endesse melhor as crises de endividamento a partir da experiéncia latino-americana,
e também pelos agudos comentdrios por ocasido do exame de qualificagdo, agradego
ao Prof. Pedro Dallari. Devo muito, ainda, as profundas reflexdes do Prof. Alberto
do Amaral Jr., por ocasiao do mesmo exame e por acompanhar com entusiasmo suas
disciplinas e eventos durante o curso de pds-graduagio.

Com o apoio da FAPESP e do DAAD, pude ainda desenvolver parte da pesqui-
sa na universidade Humboldt, em Berlim, onde aproveitei a orienta¢o formal e in-
formal dos professores Kai von Lewinski e Christoph Paulus. Cerca de um ano de-
pois de encerrada a temporada como pesquisador-visitante daquela universidade, nao
posso ainda estimar exatamente a importincia de sua rigorosa orientagao e da recep-
tividade que demonstraram para que me adaptasse aos hdbitos de estudo e pesquisa
em terra teutonica. O sentimento de gratidao, no encerramento desta etapa, é imenso.

E, finalmente, agradeco a meus pais, Nikolas e Roseli, e & minha irma Cecilia,
por me acompanharem nesta jornada de dedicagio a tese. Sua compreensio foi
essencial, como sempre.






- | SUMARIO

INTRODUCAO 15
1 DIVIDA PUBLICA: CONCEITO, TIPOS E NATUREZA JURIDICA 27
1.1. Divida publica 29
1.1.1. Conceito subjetivo 29

1.1.2. Conceito objetivo 34

1.1. Tipos 38

1.2. Quanto ao local de emissdo 38
1.2.1. Quanto aos credores 46

1.2.2. Quanto as garantias 51

1.3. Natureza juridica 58

2 A INEXECUCAO DA DIVIDA PUBLICA 69
2.1. Afrequéncia das crises 70
2.2. Alimprecisdo conceitual: bancarrota, insolvéncia, default 76
2.3. Formas de inexecucdo da divida publica 82
2.3.1. Formas modificativas 84

2.3.1.1. Modificacoes objetivas explicitas. Reestruturacao,

conversao e consolidacdo 84

2.3.1.2. Modificagdes objetivas implicitas: reforma monetéria........... 90
2.3.1.3. Madificacoes subjetivas: sucessdo de Estados.........e. 100

2.3.2. Inadimplemento absoluto: o reptdio da divida odiosa.......cccecc. 109

3 0 QUADRO INSTITUCIONAL DA REESTRUTURACAO DA DIVIDA EXTERNA NO

AMBITO INTERNACIONAL 123
3.1. Renegociacoes 126
3.2. Areestruturacao da divida multilateral 133

3.2.1. As organizagdes internacionais como credores privilegiados.............. 133

3.2.2. O perdao multilateral da divida publica: a iniciativa HIPC..........ccccoc.. 141



Elementos juridicos da reestruturagdo internacional da divida puiblica

3.3. Areestruturacao da divida bilateral: o Clube de Paris

34. A reestruturacdo da divida bancaria: o Clube de Londres

4 O POLICENTRISMO DECISORIO: OS TRIBUNAIS NA REESTRUTURACAO
DA DIVIDA PUBLICA ARGENTINA

4.1. A auséncia de uma moldura juridica multilateral para a reestruturagao
da divida publica

4.2. O caso argentino

4.3. Composicao e reestruturacdo da divida publica argentina

44. A atuacdo judicial dos credores resistentes

44.1. A arbitragem internacional

44.2. Aregulacdo judicial das renegociacdes da divida publica.................

5 TENDENCIAS RECENTES DA ORDENACAO INTERNACIONAL DA

REESTRUTURACAO DA DiVIDA PUBLICA

5.1. Evolucdo do debate

5.1.1. A Comissao International da Divida

5.1.2. As estratégias de mercado
5.1.2.1. O Plano Brady

5.1.2.2. A conversao da divida publica para fins ambientais.............

5.2. As clausulas de acao coletiva

5.3. Mecanismos permanentes de resolucdao

CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

14

148
158

165

166
171
177
184
184
196

207
208
209
213
213
219
225
236

249

261



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
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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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