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
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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.
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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.

52

228



Tendéncias recentes da ordenacdo internacional da reestruturagdo da divida pablica <+

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.

238



Tendéncias recentes da ordenacdo internacional da reestruturagdo da divida pablica <+

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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