CONSIDERACOES FINAIS

Foi possivel expor, nos dois primeiros capitulos, como os aspectos juridicos da
divida publica se articulam em defini¢oes frégeis e em campos temdticos de deli-
mitagdo normativa ainda incipiente, o que acarreta uma série de indefinigoes para
contextos especificos de inexecugio da divida publica. Em sentido mais especifico,
a primeira parte mostra dois planos distintos de normatizagao: o primeiro deles,
conceitual, manifesta a indefini¢ao juridica quanto a defini¢bes cruciais para a
delimitacio objetiva da divida publica. E possivel elaborar conceitos e tipologias da
divida publica com base em formula¢des doutrindrias e outros documentos inter-
nacionais nio vinculantes, como aqueles editados por institui¢des financeiras in-
ternacionais globais e regionais. Desse modo foi possivel estabelecer o aspecto sub-
jetivo da divida publica como o conjunto das obrigacdes financeiras em que o
Estado ¢ o devedor, ai incluidos entes despersonalizados como empresas estatais,
mas se deve reconhecer que esta afirmagdo nio ¢ satisfatdria frente a novas formas
de interagao entre o publico e o privado, bem como a instrumentos mais recentes
de agao do Estado. Por sua vez, o aspecto objetivo é convencionado em termos de
seus aspectos eminentemente financeiros, postos em fun¢ao da realiza¢ao de ope-
racoes de crédito que exigem, nos Estados constitucionais, autorizagoes legislativas
que diferenciam esta modalidade de endividamento de outras que, ainda que pu-
dessem configurar amplamente modalidades de endividamento por implicarem
pagamentos futuros, decorrem do exercicio normal da atividade administrativa e,
portanto, s3o tipicamente objeto de disciplina juridica diferenciada a respeito dos
requisitos constitucionais de validade.
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Se é possivel, desse modo, fundar a defini¢ao da divida publica, da maneira
como ¢ usualmente empregado, em seus aspectos financeiros, o primeiro capitulo
permitiu afirmar a debilidade de pretender embasar classificacoes relevantissimas,
como aquela que distingue a divida interna da divida externa, em fundamentos
mais sélidos. Na auséncia de documentos multilaterais que tratem do tema (a ten-
tativa mais recente, pela Convencao de Viena sobre Sucessao de Estados a Respeito
da Propriedade Estatal, Arquivos e Dividas, de 1983, foi frustrada), é preciso recor-
rer a decisoes antigas de tribunais internacionais, como expressa a decisao arbitral
do caso Canevaro, de 1912, para buscar alguma orientagao juridica. No mais,
preocupagdes econdmicas orientam as defini¢oes da divida externa como aquela
assumida em moeda estrangeira ou emitida no exterior, com algum desenvolvi-
mento mais recente em torno de outros pontos de apoio, tais como a lei aplicdvel,
sem que, no entanto, estas inovagoes tivessem maiores repercussoes.

De maior proje¢ao, no entanto, ¢ a disciplina juridica das garantias da divida
publica, que mais recentemente se apresentam em novas formas que contrastam
com a desconfianga que havia a respeito da eficdcia de garantias reais ou pessoais
mais comuns no passado. Se as diferentes modalidades de garantias reais nio esca-
param da problemdtica da possibilidade de sua execu¢io em razio da soberania
tltima do ente garantidor sobre a gestao de seus recursos e de seu patriménio, e se
as pessoais ora se apresentam como pseudo-garantias por sua conota¢ao eminente-
mente simbdlica e ora como instrumentos de injun¢ao do Estado garante sobre as
finangas do Estado garantido, observa-se atualmente a agao de organismos inter-
nacionais para a seguranga do recebimento de credores externos, campo em que
despontam a MIGA e o BIRD. H4 aqui, portanto, manifesta¢des de maior juridi-
cidade das garantias a divida publica ao menos a respeito dos investimentos estran-
geiros diretos.

Realmente crucial para a reestruturagao da divida publica, no entanto, ¢ deli-
mitd-la, tipologicamente, em fung¢ao dos credores. De forma um tanto quanto as-
sistemdtica, é em razao deles que se estabelecem os Ambitos materiais de atuagao de
algumas instincias internacionais de solugao de controvérsias, as quais tém o obje-
tivo de renegociar a divida inexecutada ou passivel de interrupgao do servigo. Veri-
ficam-se, assim, quatro tipos de obriga¢oes financeiras em fungao dos credores. A
divida oficial, isto ¢, aquela assumida perante outros entes publicos, divide-se na
divida multilateral e na divida bilateral, ao passo que a divida perante credores
privados é mais tipicamente tomada junto a consércios bancdrios (a divida sindica-
da) ou pela emissao de titulos publicos, caso em que as obrigagdes sao tratadas
como divida mobilidria. Estas distin¢des tém origem empirica e decorrem da for-
ma de agir de instituigées multilaterais, tais como o FMI, o Banco Mundial e
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bancos de desenvolvimento; do Clube de Paris, importante local de renegociagao
da divida bilateral; e dos comités de bancos credores, entre os quais se destaca o
Clube de Londres, os quais tém fungoes de relevo na determina¢ao da modificagao
de pagamentos de um Estado para bancos credores. Nao transparece, nesse qua-
dro, plena afinidade regulatéria entre as diferentes estratégias de reestruturagio
analisadas nos capitulos posteriores; hd, porém, certa orientagao da agao em torno
de préticas estabelecidas que as trazem para o universo juridico de uma atividade
minimamente regulada, ainda que o seja, muitas vezes, de maneira informal. A
complexa reestruturagao dos titulos publicos, no entanto, é tema objeto de maiores
preocupagoes juridicas em razao da colisdo entre objetivos de renegociagio com
redugio ou alongamento dos pagamentos e, de outro lado, pretensoes de recupera-
¢do integral em instincias diversas das colocadas acima. Por tudo isso, o contexto
internacional da divida publica a situa como objeto juridico sujeito a critérios nor-
mativos de decisdo para os quais a classificagao dos credores ¢ de fundamental
compreensao.

Todos esses elementos apontam para a insuficiéncia das discussoes sobre a
natureza juridica dos empréstimos publicos que, anacronicamente, os pudessem
definir como atos unilaterais com base em misteriosas nogoes da soberania estatal
que excluissem suas obrigagoes financeiras da apreciagio juridica. Por outro lado,
se as perspectivas contratuais as colocam no interior do campo material de normas
de diferentes origens, reconhecé-las como obrigacoes (sui generis, diga-se) ¢ ainda
dizer pouco diante dos problemas de surgem no momento da inexecugao das obri-
gagoes, em que é necessdrio encontrar os critérios de solugao de controvérsias apli-
cdveis em regimes distintos, ora veiculados por entes dedicados a renegociagao, ora
por tribunais arbitrais internacionais ou cortes nacionais em que as pretensoes nao
s30 a obten¢do de acordos, mas a litigincia pelo reembolso dos valores inicialmen-
te pactuados.

Para isso foi preciso especificar diferentes formas de inexecugio. Antes, no
entanto, de elabord-las no interior de categorias juridicas tradicionais referentes a
modos modificativos e extintivos das obrigagdes, é preciso reconhecer o fato de que
os Estados enfrentam crises de pagamento e que, em extensdes varidveis, essas di-
ferentes modalidades de submetem 2 incidéncia de normas de distintas provenién-
cias. Isto é necessdrio para expor relagbes de tensio que existem entre o sistema
juridico, de um lado, e politico, de outro, pois nio ¢ incomum que esse Gltimo
traga obje¢des considerdveis 4 afirmagdo da incapacidade financeira dos Estados,
por verdadeiro temor de que o maior desenvolvimento institucional da matéria
banalize os eventos de inexecu¢io. Nao obstante, as crises ocorreram e continuam
a ocorrer a despeito da falta de clareza conceitual de termos como bancarrota,
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default e moratéria, e também a despeito da imprecisao das normas incidentes em
setores materiais especificos. Estes setores foram, entdo, cogitados a partir da defi-
ni¢ao da reestruturagao como forma modificativa de inexecugdo, seja forgada ou
voluntdria e, no dltimo caso, efetivamente renegociada de maneira bilateral ou
multilateral ou baseada em ofertas de troca em que a dnica alternativa ao credor
dissidente é nao aceitar a proposta e permanecer em posse de titulos antigos, cujos
pagamentos podem ser, assim, objeto de diferenciagao na ordem dos pagamentos.

Por outro lado, entre as formas de modificacio encontram-se medidas niao
declaradas e implicitas originadas do poder juridicamente conferido de regulagao
da prépria moeda e dos meios de pagamento dos diversos contratos, além do reco-
nhecimento do principio do nominalismo monetdrio. Nesse 4mbito é possivel re-
correr a jurisprudéncia da CPJI e, depois, da CIJ para observar o tratamento juri-
dico das moratérias implicitas no caso dos empréstimos sérvios e brasileiros, de
1929, e dos empréstimos noruegueses, de 1957. O primeiro desses casos sustentou
a diferenciagao entre as leis aplicdveis ao contrato em geral e 2 moeda de pagamen-
to em particular, com o que diferentes partes da obrigacao seriam regidas também
por ordens juridicas distintas. A partir da fixagdo de que o contrato se submeteria,
em suas diversas partes, a leis de abrangéncia territorial diversas, afirmou-se que as
cldusulas monetdrias de pagamento da divida publica teriam a interpretagao deter-
minada pelo direito estrangeiro, ainda que o contetido da obriga¢ao fosse regulado
pela lei do pais emissor. Desse modo, mesmo que um Estado, em seu direito inter-
no, reconhega o principio do pagamento nominal das obriga¢des, nada obstava a
adogao de cldusulas de preserva¢ao do valor real, como as cldusulas-ouro, em obri-
gaghes externas que contavam com o consentimento de ambas as partes. O caso
dos empréstimos sérvios e brasileiros contribuiu para a consolida¢ao do principio
do pacta sunt servanda, importante etapa de consolidagao da divida publica como
fenémeno juridicamente regulado, especificamente aplicdvel 2 moeda de pagamen-
to. A respeito da regulamenta¢io da moeda de pagamento das obriga¢oes de forma
a evitar danos aos credores prejudicados pela desvalorizacio, o caso dos emprésti-
mos noruegueses nao chegou a decidir sobre outras questdes cruciais, como aquela
que diz respeito a existéncia de principios de direito internacional de nio discrimi-
nagio entre credores que recebem em moedas diversas, o que foi, no entanto, aven-
tado em votos dissidentes. Esta é uma importante lacuna do direito internacional
da divida publica.

Ainda, a disciplina da transmissao da divida publica do Estado antecessor para
o sucessor ¢ matéria que, no direito internacional, ainda tem dificuldades de firmar
seus contornos mais fundamentais, como seria o principio de que as obrigagoes sao
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transmissiveis. Foi possivel perceber, em percorrido histérico sobre o relevante caso
da sucessao da divida publica do Império Otomano, que a vontade das partes vali-
dada pela ideia do pacta sunt servanda prevaleceu sobre o eventual reconhecimento
de outros principios que orientassem a distribuigao equitativa dos encargos entre o
Estado continuador e os novos territérios. O caso da sucessao da dfvida otomana é,
no entanto, tao estranho em alguns aspectos que, apesar de se reconhecer a disci-
plina do tratado para as partes, reconheceu-se a aplicabilidade de seus critérios de
reparti¢do mesmo para Estados nao signatdrios, o que simplificou a decisao a ser
tomada mas prejudicou a consisténcia do critério adotado. A disciplina juridica ¢,
neste Ambito, ainda tdo frdgil que outras experiéncias histdricas tornam improvével
o reconhecimento de regras gerais de direito internacional que prevejam a trans-
missibilidade equitativa das obriga¢oes (como atestam as politicas de reconheci-
mento apenas ex gratia, e nao ex lege, adotada pelos Estados Unidos, os casos do
Texas e de Cuba e, pelo Reino Unido, no caso da Africa do Sul) ou a defini¢ao
mais clara do que seria exatamente uma distribui¢io equitativa, como pode ser
visto em indmeros casos nos quais os mais diversos critérios foram e continuam a
ser adotados.

Igualmente complexo, e de bases frdgeis, se mostra o reconhecimento de nor-
ma internacional que autorize o reptidio da divida odiosa. Houve significativa ex-
tensao de seu contetido em relagao as formulagdes iniciais, feitas apds a revolugio
bolchevique, o que lhe confere também maior vagueza ao diluir os critérios inicial-
mente propostos na ilegitimidade ampla da divida assumida por quaisquer regimes
antidemocrdticos. Sua aplicagao, portanto, ainda que encontre fundamentos éti-
cos, esbarra em incertezas sobre seus legitimos espagos de admissibilidade. De ou-
tro lado, as fontes do direito internacional nao sio capazes de oferecer um cendrio
mais seguro, com divergéncias que se manifestam na recusa expressa de incluir a
conceituagao de divida odiosa na Convengao de Viena sobre a Sucessao de Estados
em matéria de Bens, Arquivos e Dividas do Estado, ainda que ela houvesse sido
cogitada nos trabalhos preparatdrios; na escassez de casos em que ela tenha sido
invocada com sucesso; na falta de convic¢ao sobre sua juridicidade; e, finalmente,
nas dificuldades de ampard-la em principios gerais de direito.

Nesses diversos setores da divida publica o direito repercute com diferentes
intensidades, sempre, no entanto, com imprecises a respeito de critérios ampla-
mente admitidos para as diversas hipéteses de inexecugao das obriga¢oes finan-
ceiras. Com a necessidade de modificar as condi¢oes de pagamento, promoven-
do-se a reestruturagio da divida puablica pela via de reescalonamentos, redugdes
ou recompras, o cendrio internacional se manifesta a partir de um conjunto de
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instituigdes que se ocupam das diferentes modalidades da divida publica, em fun-
¢do dos credores envolvidos. E com eles que o Estado renegociard a divida, o que
traz, antes de tudo, a importante questao sobre a existéncia de um dever juridico
de renegociagao.

Esta problemdtica ganhou renovada projegao mais recentemente, a partir dos
chamados Didlogos Norte-Sul, iniciados na década de 1970 com o propésito de
incluir, na agenda das relagbes entre paises industrializados e em desenvolvimento,
o tema da cooperagao internacional, que deveria suplementar as lacunas das insti-
tuigoes de Bretton Woods a respeito da regulagao internacional da divida publica.
Diversos aspectos sustentaram a afirmagio de que as partes devedoras e credoras
estavam vinculadas a buscar solugoes consensuais, em negociagdes nas quais o in-
teresse de ambas se colocava em situagao de igualdade, destacando-se as mudangas
de um cendrio internacional de coexisténcia para a cooperagao, o reconhecimento
pelas Na¢oes Unidas de direitos econdémicos e sociais, a solugdo pacifica de contro-
vérsias e a constante presenga dos direitos humanos na pauta das relagoes entre
nagoes com diferentes estdgios de desenvolvimento. De forma concomitante, porém,
o elemento fdtico objetivo de que as reestruturagdes ocorrem de forma geralmente
voluntdria e negociada nao ¢, na mesma extensao, acompanhada da convicgao de
juridicidade, esse elemento subjetivo que faria da opinido acerca da vincula¢io nor-
mativa fator essencial para o reconhecimento de uma norma internacional costu-
meira. Se hd razbes para afirmar que a opinio juris nio é um dado constante, é
ainda assim possivel, no entanto, observar o constante desenvolvimento da prdtica
internacional nesta direcao.

E possivel, entio, a partir da pritica das renegociagdes observar o quadro ins-
titucional em que elas se desenvolvem, o que foi apresentado no terceiro capitulo.
A primeira das categorias, a da divida multilateral, poderia apresentar menores di-
ficuldades de tratamento por nio ser usualmente reestruturada, pois tem alguma
tradi¢o a ideia de que as instituigoes multilaterais sao credores privilegiados em
razdo do dever de solidariedade entre seus membros. A andlise atenta dos estatutos
de diversas destas instituigdes permitiu, no entanto, observar que muitos deles pre-
veem a admissibilidade de modificacoes, e no préprio caso do FMI o sistema san-
cionatdrio foi adaptado para criar respostas mais flexiveis a eventualidade da inter-
rupgio de seus reembolsos. Nao que isto signifique que a suspensao do fluxo de
pagamentos seja livre de consequéncias, pois ndo se trataria de uma decisao politica
e econdmica banal; hd, no entanto, cendrios objetivos em que programas institucio-
nais se dirigem a reconhecer necessidades de alivio da divida publica, como aqueles
organizados pela Iniciativa HIPC, que, como se mostrou a partir da andlise de seus
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antecedentes e de seus critérios de funcionamento, representa uma forma de a¢io
ordenada, articulada por diversos entes internacionais, para oferecer parAmetros
mais objetivos ao alivio da divida publica de paises elegiveis, com compromissos
mutuamente assumidos. Em suas diferentes etapas, o tema do alivio como respos-
ta ao problema do sobre endividamento de paises de mais baixa renda ganhou
contornos mais bem delimitados, ainda que, situada entre um programa de assis-
téncia e um mecanismo de resolugio, sua aplicabilidade seja restrita a hipdteses
bem delimitadas.

O alivio da divida é um tema persistente, pelo que as tratativas de conversao
das obrigacdes, organizadas em reunides multilaterais, mostram-se mais abertas a
sua possibilidade. O estudo relativo ao Clube de Paris demonstrou o encaminha-
mento do tema, inserido na agenda das reestruturagdes internacionais a partir de
uma série complexa de determinagdes conjuntas entre aqueles que foram chamados
de “trés circulos” das renegocia¢oes da divida publica: as a¢des de institui¢des mul-
tilaterais com o FMI, a renegocia¢ao da divida bilateral naquele Clube de Paris e,
posteriormente, a revisao consensual dos pagamentos aos consércios bancdrios em-
prestadores, pela via do Clube de Londres. Estas engrenagens sao ordenadas segun-
do critérios decisérios estabelecidos que, no caso do Clube de Paris, foram inicial-
mente consolidados pela prdtica e, em seguida, afirmados como principios de agio.
Apés a conclusao de acordos com o FMI, os quais tém a finalidade de corrigir
distor¢des na maneira de conduzir as politicas econdmicas que conduzam a suces-
sivas moratdrias e a multiplas reestruturagoes, cabe ao Clube de Paris verificar a
iminéncia do default, a existéncia e o cumprimento das condicionalidades, e, por
fim, a justa distribuigao dos encargos entre diferentes classes dos credores, para que
nao recaia sobre uma ou algumas delas a maior parte das concessoes. Ainda que o
acordo firmado para a divida bilateral seja uma minuta de cardter pré-normativo e,
assim, sua vinculatividade dependa da conclusao de acordos entre as partes, para os
quais os renegociadores do Clube nao tém mandato especifico, hd um conjunto de
regras observadas e cumpridas ao longo do tempo para a elaboragao dos termos em
que se processardo as redefini¢es de prazos e valores de pagamento.

Se no Clube de Londres, que retoma a atua¢ao dos comités de credores, mas
agora com caracteristicas plurinacionais e multilaterais, os procedimentos sao defi-
nidos com menor clareza, sua casuistica demonstra, no entanto, respeito a alguns
critérios decisivos para a admissibilidade das renegociacoes ali encetadas. O pri-
meiro deles pode parecer uma contradi¢ao em termos, pois a afirmagio das rees-
truturagdes ad hoc seria oponivel a critérios fixos. A regra, entretanto, veicula crité-
rio afirmativo da observincia das particularidades do caso concreto. De outra
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parte, estes procedimentos devem ter conota¢ao substantiva, isto é, as minutas dos
acordos devem ter conteddo fixado em negociagoes efetivas, pelo que se afirma o
contetido substancial da regra da voluntariedade, a qual vai além de meramente
vedar as conversoes forcadas. Por fim, o Clube de Londres tem reiterado seu cardter
de instrumento de agao do mercado, o que coloca fora de seu 4mbito de interesses
a conclusio de acordos de alivio em bases eminentemente concessionais. Esta estra-
tégia se viabiliza por meio da fixagao de taxas de juros das obrigagcoes modificadas
acima das taxas de mercado e a consideragao do risco de crédito segundo aferigoes
objetivas.

A acdo desses trés entes, relacionados as dividas multilateral, bilateral e sindi-
cada, ¢ porém muito restrita se cotejada com as fragilidades da reestruturagao da
divida mobilidria atomizada e no plenamente organizada em comités de credores
interessados nas renegociagdes, de cuja complexidade o caso argentino é exemplo
notdvel pelo volume e pelas consequéncias juridicas da possivel desarticulagao en-
tre credores. A partir de causas econdmicas particulares, chegou-se a uma situagio
em que a pacifica¢o da controvérsia pela via da agao do Fundo Monetdrio Inter-
nacional e dos Clubes de Paris e de Londres foi diminuta, desfavorecida que estava
por dificuldades de agdo coletiva que retomaram as preocupagdes com a criagao de
uma moldura multilateral que reduzisse os custos iz media res e ex post das reestru-
turagdes, mesmo que esse debate retomasse as ddvidas sobre o “risco moral”, isto ¢,
o tradeoff existente entre os custos ex post e ex ante da divida publica, entre as vias
de simplifica¢do das reestruturacoes a partir do momento em que elas ocorrem e o
aumento dos custos de tomada do crédito puablico. Pela a¢ao dos holdouts, caracte-
rizada pela busca de objetivos individuais estratégicos incompativeis com as rene-
gociagdes organizadas em instdncias dedicadas a atingir solugdes consensuais
abrangentes de todas as partes, muitas das contradigbes da atual arquitetura de
reestruturagao da divida publica ficaram evidentes, particularmente em razao das
incertezas e das incongruéncias de propésitos das diversas instdncias decisérias.

O primeiro dos focos judiciais de solugao de litigios relativos a inexecu¢ao da
divida publica analisados foi a arbitragem internacional. A reestruturagio da divida
argentina foi compreendida, no ICSID, nio como mera violagao dos contratos
originais, cujo pagamento integral era pleiteado por inimeros credores italianos
que ndo haviam concordado com as conversoes, mas que representavam uma cate-
goria residual se comparados com a quantidade muito maior de credores aderentes.
A partir do entendimento de que se tratava de matéria relativa a violagao de um
tratado bilateral, no caso o BIT entre Argentina e Itdlia, a corte arbitral reconheceu
sua competéncia para decidir o caso Abaclat, revisando, nesse sentido, a defini¢io
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substantiva de investimentos jd estabelecida no caso Sa/ini em favor de uma con-
ceituagio convencional, a ser verificada naquele acordo. Por sua vez, ainda que o
caso Fedax possa ser utilizado como precedente do reconhecimento de transagoes
financeiras como investimentos, diversos aspectos do caso Abaclat sio dele diferen-
tes. H4, portanto, tendéncias inovadoras no recente pleito de credores italianos
contra a Argentina que colocam a divida publica em uma zona de penumbra sobre
sua regulagdo internacional e sobre os possiveis desincentivos para solugdes nego-
ciadas que uma decisao favordvel teria para a participacio de detentores de titulos
em futuras reestruturagdes. Uma das principais dividas a esse respeito ¢ a forma
como se interpretaria a vedagao de tratamento mais favorecido aplicdvel a discipli-
na juridica do investimento estrangeiro em opera¢des financeiras que fazem parte
da divida publica, cuja reestruturagao geralmente envolve alguma forma de distin-
¢ao entre os credores, por exemplo entre aqueles que portam titulos denominados
em moeda estrangeira e em moeda doméstica.

Por fim, no quarto capitulo se péde concluir pela inconsisténcia entre decisoes
judiciais de tribunais nova-iorquinos, aciondveis a partir de cldusulas de foro de
titulos publicos que aceitam a lei de Nova Iorque como direito aplicdvel, e os siste-
mas negociais de reestrutura¢io que envolvem redug¢des de pagamentos. Aquelas
decisoes judiciais tém precedente, cuja competéncia tem sido cada vez mais reco-
nhecida até mesmo para os titulos latino-americanos, que anteriormente apresenta-
vam orientagao contrdria a aplicacao de direito estrangeiro mesmo sobre as obriga-
¢oes financeiras externas. Esse precedente ¢ o caso Allied Bank, em que se afirmou
tanto a validade da renegociagio apenas para as partes expressamente aderentes
como os direitos dos credores ao pagamento caso nao houvessem subscrito as tro-
cas. No recente caso NML Capital o direito ao reembolso integral foi assim decidi-
do. Mesmo meios tradicionais de defesa, como a doutrina do Act of State e a comity
se mostraram de eficdcia limitada.

Como contornar as fragilidades das renegocia¢des internacionais frente aos
desafios de coordenacio, a acdo dos holdouts e ao problema do risco moral sio
complexos desafios que procuraram ser respondidos em tendéncias mais recentes
de ordenagdo internacional da divida publica. A partir dos anos de 1970, o foco do
debate em possiveis mecanismos permanentes de resolugao ji havia consolidado
propostas bem articuladas, mas de pouca relevincia prética, como a Comissao In-
ternacional da Divida, proposta no 4mbito da UNCTAD e veiculada pelo G77.
Um conjunto de procedimentos institucionalizados amplamente acessiveis aos de-
vedores interessados, que se apresentavam como alternativa aos Clubes de Londres
e Paris, foi, porém, afastado em um contexto nos quais as preocupagdes com as
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restri¢des ao crédito internacional o desaconselhavam. Com a crise da divida lati-
no-americana, a seu turno, se afirmaram critérios de promogao de alivios ao endi-
vidamento segundo complexas negociagbes pautadas por principios de mercado
que, em seu cardter ad hoc, postergaram a continuidade da discussao de mecanis-
mos permanentes de resolu¢ao. Assim, até que se chegasse ao Plano Brady foram
tentadas diversas abordagens para enfrentar o problema das generalizadas moraté-
rias da América Latina e de outros paises, as quais, se enfrentaram diversos proble-
mas relevantes até que atingissem sua formulagao mais satisfatéria, mostraram que
aquela via relativamente espontinea e comercialmente orientada podia chegar a um
grau aceitdvel de articulagdo entre credores e devedores. Da mesma maneira, as
iniciativas de conversao da divida publica para fins ambientais apontaram para um
caminho de redugao de encargos da divida excessiva negociada caso a caso, com a
participagao tanto de entes publicos como privados.

A complexidade do caso argentino e as recentes crises europeias trouxeram 2
tona alternativas. A primeira delas, de cardter eminentemente contratual, se daria
pela via das reformas das condigoes de modificagao das obrigagoes financeiras ex-
pressas em titulos publicos, pela via do que se convencionou chamar de cldusulas
de agdo coletiva. Assumindo a forma predominante de cldusulas de modificagao,
os paises emissores que as adotaram argumentam a necessidade de vincular todos
os credores de uma classe objeto de reestruturacio a decisao de uma supermaioria
daquela mesma classe. Em alguns casos, se cogita ainda de cldusulas mais comple-
xas, de agregacao, em que mesmo que dentro de uma classe nao se forme a maioria
necessdria haveria a vincula¢ao a reestrutura¢ao, desde que houvesse a formagao de
maioria igualmente qualificada entre outras classes do crédito titularizado (cross-
-series vote). A preocupagdao com a a¢ao dos holdouts na recente crise financeira
europeia levou 4 introdugao de euro-CACs nos novos titulos emitidos pela Grécia,
e a sua recomendagio no estatuto do ESM para todos os titulos europeus.

Como alternativa a esse cendrio contratual, que é a forma atualmente proemi-
nente de reforma para evitar a formagao de minorias potencialmente compromete-
doras dos esfor¢os de renegocia¢ao, outra possibilidade ¢ a criagio de mecanismos
permanentes de resolugao vdlidos em 4mbito internacional, sejam eles globais ou
de abrangéncia regional. A partir dele haveria critérios de solu¢ao de controvérsias
previamente conhecidos, em termos normalmente estabelecidos em fungio de al-
guma ordem juridica interna especifica tomada em analogia. E o caso do SDRM,
proposto pelo FMI em 2001. Com o foco na reorganizagao das finangas, segundo
o modelo estabelecido no Chapter 11 do cédigo falimentar norte-americano, seria
possivel, alegava-se, conter a agao dos credores resistentes por meio de critérios de
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decisao vinculantes, vélidos para os paises que pudessem ser qualificados como
elegiveis. Entre esses estao aqueles cujos niveis de endividamento se apresentassem
como insustentdveis, a despeito da objecao de que, antecipadamente, nao é sempre
possivel afirmar quais seriam tais niveis. O sistema funcionaria pela reestruturagio
a partir de maiorias, pelo dever de permanéncia, que implica um compromisso de
nao litigAncia até a conclusao das renegociagoes e, pelo lado do credor, a adogio de
medidas de promogao de niveis sustentdveis de endividamento em suas politicas
internas. Apesar do insucesso prdtico da ideia aventada pelo FMI, discussao seme-
lhante ¢ travada, hoje, no 4mbito comunitdrio europeu, o que ocorreria pela mo-
dificagao do estatuto do ESM com a inclusio de um mecanismo permanente de
resolugao.

A inexecugio da divida publica é, portanto, um fendmeno juridicamente re-
gulado, ainda que o seja de forma frdgil. As propostas recentes apontam para dife-
rentes tentativas de maior regulamentagao do tema. Diversas questoes ficam, con-
tudo, sem respostas frente aos cendrios eminentemente financeiros representados
pelas CACs ou pelos mecanismos permanentes de resolu¢ao. Ainda que eles se
destinam, de formas mais restritas ou mais amplas, aos problemas de formacio de
maiores estdveis, das quais depende a solugio estdvel dos diferendos financeiros
entre o Estado e seus credores, espacos materiais de normatividade ficam ainda
inabarcados. Defini¢oes fundamentais, o problema da sucessao dos Estados em
matéria de divida publica e o complexo tema das dividas odiosas nao sao enfrenta-
dos pelos mecanismos permanentes de resolu¢ao. Isto nao diminui sua importan-
cia relativa. Expde, no entanto, a amplitude do desafio juridico, que é consolidar
critérios de estabilizacao de graves controvérsias sem deixar de atender a elementos
externos ao seu proprio sistema, tais como a pertinéncia econdmica das decisoes e
o enorme impacto politico das questdes atinentes a divida publica.
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