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RESUMO: O texto discute a relagdo entre a judicializagdo
das dividas soberanas e o processo de construgdo de um
regime juridico de reestruturagdao dos débitos a partir de
uma literatura influenciada pela corrente socioldgica da
Teoria dos Sistemas Sociais. O recorte tedrico se justifica
diante das comunicagGes juridicas produzidas na
sociedade mundial, identificando as estruturas e os
programas do direito que lidam com a complexidade
cognitiva inerente ao jogo da Economia Politica
Internacional. A pesquisa se estrutura num estudo
qualitativo, que analisa diferentes propostas relacionadas
a construgdo de um regime juridico vis-a-vis os casos
judiciais. Num primeiro momento, o texto discute o
conceito de regime juridico internacional como uma
constelacdo de arranjos administrativos construidos e
declarados pelos Estados para coordenar suas
expectativas e organizar o comportamento internacional a
luz da fragmentagdo do direito global. Na sequéncia, o
texto avanga no estudo sobre os procedimentos do
desenvolvimento de um regime juridico a partir dos
litigios das dividas soberanas, com foco em propostas
lideradas pelo Fundo Monetario Internacional e pelas
Nac¢Ges Unidas. Na etapa final, o texto pondera sobre as
dinamicas da Economia Politica Internacional e o Direito,
identificando que essas dinamicas sdo abertas a
contingéncia e marcadas por distintas comunicagGes
especializadas, o que reforga a prevaléncia de potencial
conflito entre as racionalidades institucionalizadas na
sociedade mundial.
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ABSTRACT: The paper discusses the relationship between
the judicialization of sovereign debts and the process of
construction of an international legal regime for
restructuring debts from a literature influenced by the
sociological perspective of Social Systems Theory. The
theoretical approach is justified in light of the legal
communications produced in world society, identifying
the structures and programs of the legal system that deal
with the cognitive complexity inherent to the dispute of
International Political Economy. The research is structured
in a qualitative study, which analyzes different proposals
related to the construction of a legal regime vis-a-vis court
cases. Firstly, the paper discusses the concept of
international legal regime as a constellation of
administrative arrangements constructed and declared by
states to coordinate their expectations and organize
international behavior considering the fragmentation of
global law. Next, the paper presents the study regarding
thse procedures of developing a legal regime from
sovereign debt disputes, focusing on proposals led by the
International Monetary Fund and the United Nations.
Finally, the paper reflects about the dynamics of
International Political Economy and Law, identifying that
these dynamics are open to contingency and marked by
distinct specialized communications, which reinforces the
prevalence of potential conflict between institutionalized
rationalities in world society.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de setenta, fundos de cobertura sistematicamente compram e
judicializam os resgates de titulos de Estados endividados, independente da participagao
nos acordos locais de reestruturacao de débitos. Trata-se de pratica recorrente no
mercado internacional, marcada por elementos predatérios e estruturados a partir de
créditos secundarios, o que possibilitou identificar tais fundos com os habitos de aves
necrofagas como os abutres. A ndo participacdao dos fundos nos acordos contribui para a
producdao de obstaculos em relacdo ao acesso a empréstimos e as realocagdes
orcamentadrias dos Estados. Nessas praticas a judicializacdao em cortes estrangeiras é etapa
central para o sucesso das operacdes dos credores, pois juizes autorizam o pagamento
integral dos titulos — acrescidos de encargos — a despeito do exame dos problemas locais
decorrentes da execugao.

Um exemplo importante foi o caso das disputas judiciais envolvendo a Argentina.
Durante uma crise econbmica em 2001, o Estado argentino nao conseguiu fazer
pagamentos de titulos de propriedade de investidores estrangeiros. Um desses detentores
de titulos, a NML Capital Ltd., moveu ac¢des judiciais contra a Argentina em um tribunal
distrital federal nos Estados Unidos, que proferiu sentencgas totalizando mais de US S 2
bilhdes em favor da sociedade empresaria.

O caso NML Capital Ltd. v. Republica Argentina, por muitos classificado como “o
julgamento do século”, implicou a maior interven¢ao judicial em um processo de
reestruturacdo de débitos (HALVERSON CROSS, 2015). Como resultado desse caso,
diferentes jurisdi¢cdes e instancias se posicionaram a respeito de um conjunto de fundos
depositados pela Argentina para o pagamento de seus credores. Talvez, o conjunto mais
relevante de decisdes foi dos tribunais estadunidenses. Em junho de 2014, a Suprema
Corte dos EUA recusou-se a ouvir o recurso da Argentina das decisdes dos tribunais de
Nova lorque que consideraram a Argentina violadora da clausula pari passu em seus titulos

inadimplentes e, em seguida, proibiu a Argentina de fazer pagamentos aos credores
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detentores de titulos reestruturados, a menos que os credores que nao participaram do
plano de reestruturacao fossem pagos integralmente.

No ambito de toda essa celeuma, a disputa argumentativa predominou a luz da
definicao de teses juridicas e de interpretacdao de cldusulas contratuais, bem como de
fundamentos juridicos, desde determinar a lei aplicdvel ao caso até a discussao da
imunidade soberana de execug¢ao e as responsabilidades dos agentes envolvidos. No
limite, o caso das dividas soberanas se refere a discussao da formacao e operagcdo de
regimes juridicos no ambito global. Como entender esta dindmica de configuracdo de
conjunto de normas e praticas juridicas e influenciadas pela Economia Politica global?
Quais sdo os riscos subjacentes ao debate das reestruturacdes?

O texto apresenta uma observacdo sociojuridica sobre o tema, mobilizando uma
literatura advinda da Teoria dos Sistemas Sociais atenta as comunica¢des juridicas
produzidas na sociedade mundial, identificando as estruturas e os programas do direito
que lidam com a complexidade cognitiva inerente ao jogo da Economia Politica
Internacional. Desse modo, o texto discute o conceito de regime juridico internacional. O
argumento principal é compreender que a definicdo recorrente de um regime
internacional como uma constelacao de arranjos administrativos construidos e declarados
pelos Estados para coordenar suas expectativas e organizar o comportamento
internacional em vdarias areas (KRASNER, 1982), deve ser relativizada para uma
compreensao em que se examina os regimes juridicos internacionais enquanto reflexos da
propria fragmentacdo do direito global, fruto ndo apenas dos conflitos de interesses entre
as nacdes, mas, em verdade, derivados da prdpria diferenciacao funcional da sociedade
mundial.?

O texto esta divido em quatro partes, para além desta introducdo. Na primeira e

segunda partes, a discussao sobre o conceito de regime juridico da sociedade mundial é

’ Cabe ressaltar que o recorte proposto pelo estudo se limita a descricdo das operagdes no dmbito da construcdo de
regimes juridicos no contexto da operac¢do de determinadas organizacdes internacionais. Este recorte ndo coloca em
prejuizo estudos que complementam a descri¢do sobre como as praticas predatdrias envolvendo os fundos abutres se
alinham aos movimentos de manutengdo de poder das elites financeiras, inclusive locais. Desse modo, as defini¢Ges
de politicas fiscais e monetarias sdo também impactadas pela dindmica dos riscos do jogo especulativo da elite local e
do sistema financeiro nacional.
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resgatada para identificar a importancia do conceito para o caso das dividas soberanas. Na
sequéncia, o texto avanca no estudo sobre os procedimentos do desenvolvimento de um
regime juridico a partir dos litigios das dividas soberanas, com foco em propostas
lideradas pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e pelas Nag¢des Unidas (ONU). No
final, o texto pondera sobre as dinamicas da Economia Politica Internacional e o direito,
identificando que essas dinamicas sdao abertas a contingéncia e marcadas por distintas
comunicac¢Oes especializadas, o que reforca a prevaléncia de um choque entre as
racionalidades institucionalizadas em toda a sociedade mundial, que, em muitas

circunstancias, escapam de controle e sinalizam inovagdes pelo direito.

2 REGIME JURIDICO INTERNACIONAL?

O debate sobre um regime juridico internacional de reestruturacdao das dividas
soberanas reflete uma discussdao primeira sobre modelos e alternativas de regimes
juridicos. Tal discussdo é tributdria da concorréncia de diferentes conjuntos de normas e
organizacdes que lidam com a fragmentacdo do Direito Econdmico Internacional (FRANZKI;
HORST, 2018) e da dindmica da Economia Politica Internacional.

Nesta leitura, importante discussao é perceber como esta é uma dinamica
conflituosa, marcada por colisdo de regimes juridicos internacionais. E o caso de observar
uma revisao do conceito de regime juridico, amplia-se a definicdo de conjunto de normas
declaradas pelos Estados para coordenar suas expectativas normativas contrafaticas para
alcancar as proprias clivagens da dinamica global. Neste caso, examina-se o quanto
a propria fragmentacao do direito global influéncia a producdao normativa, fruto nao
apenas dos conflitos de interesses entre as nag¢des, mas, em verdade, derivados da
propria diferenciacao funcional da sociedade mundial.

Nessa chave sistémica, admitindo a funcionalidade de cada sistema social (eg. a
economia, a politica e o direito), prevalece um choque entre as racionalidades
institucionalizadas em toda a sociedade mundial, que em muitos momentos reforcam,
simultaneamente, as limitacGes operativas e a abertura cognitiva do sistema juridico.

Assim, o conflito de regimes juridicos é reflexo efémero de uma fragmentacao
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multidimensional mais fundamental da prépria sociedade mundial (BLOME et al., 2018).
De todo modo, os conflitos e tensdes entre essas racionalidades também produzem
inovacdes dentro da operacao juridica, o que possibilita a discutir modelos e alternativas
de regimes juridicos, em especial observar uma compatibilidade normativa — mesmo que
fraca - entre os distintos regimes juridicos envolvidos no tema das dividas soberanas. E o
caso de observar uma capacidade sinérgica dos regimes conflitantes depende da previsao
de uma légica de rede ou de implicagdo especifica, como admitir a prevaléncia dos direitos
fundamentais na reestruturacao e cobrancas dos débitos.

E o caso de observar a ineficiéncia dos atuais mecanismos internacionais de alivio
das dividas que se baseiam em decisOes de tribunais estrangeiros que estabelecem
encargos excessivos para o devedor estatal, sem salvaguardas em relacao aos deveres dos
fundos de exercer a devida diligéncia ou garantias contra taxas de juros extorsivas ou
encargos de penalidades. Na contramao da jurisdicdao estrangeira, de modo exploratério,
importa observar propostas juridicas que sustentam a aplicacdo de um modelo de
responsabilidade compartilhada onde os Estados e fundos tém a obrigacdo mutua de
assegurar que as operacdes financeiras ndao culminem em situagbes de divida
insustentaveis.

Diferentes cendrios podem ser destacados, tais como a due diligence obrigatéria
para os fundos ao operar com dividas soberanas; comprometimento com exames
perioddicos de resultados benéficos para a populacdo do Estado devedor derivados das
operacdes financeiras; responsabilidades pela criacdo de crises de divida e a¢des corretivas
e melhoria da governanga, com um modelo corporativo semelhante de acionistas “say on
pay” - onde os acionistas tém a oportunidade de emitir um voto consultivo sobre suas
operagoes.

Todos os cenarios apontados desenvolvem de alguma forma opg¢des de respostas
juridicas imanente ao processo de construcao e consolidacdo de um regime juridico que,
de um lado, consegue equacionar a questao da solvéncia do débito, e, do outro lado, um
regime que se atenta a protecdo dos direitos humanos em face da defesa da

sustentabilidade das dividas soberanas. Desse modo, importa examinar os discursos das
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organizagoes internacionais como o FMI e no comportamento dos tribunais estrangeiros,
gue de fato tém se mostrado historicamente refratarios ao exame dos interesses publicos
— geralmente relacionados a protecao de um nucleo minimo de direitos sociais
econdmicos. Trata-se de uma perspectiva sistémica sobre o regime juridico de
reestruturacao em que seja levada em consideracdo a responsabilidade de todos os atores

internacionais — ndao apenas dos estados — que lidam com questdes de dividas soberanas.

3 REGIMES JURIDICOS DA SOCIEDADE MUNDIAL

E importante apresentar o enfoque tedrico que fundamenta a discussdo tracada,
trata-se da teoria dos sistemas sociais de Niklas Luhmann. Esta corrente socioldgica se
preocupa em observar as funcionalidades dos sistemas sociais, em especial como as
comunicac¢Oes especializadas da sociedade mundial circulam a luz dos respectivos codigos
e funcdes (LUHMANN, 1995).

Na acepc¢ao Iluhmanniana, a sociedade mundial é aquela funcionalmente
diferenciada e nado regionalizada, dotada de maior grau de complexidade e, sobretudo,
com mais dependéncias e independéncias interligadas. Diz o sociélogo alemao, “[e]m
nosso contexto, devemos decidir entre assumir uma ideia de sistema global de sociedades
regionais ou uma sociedade mundial, temos agora argumentos claros e teoricamente
consistentes para uma sociedade mundial Unica” (LUHMANN, 1997, p. 8). Na visao
sisttmica, a sociedade mundial pode ser descrita sem qualquer referéncia
as particularidades regionais, todavia, isso ndo significa que essas diferencas sejam de
menor importancia. Segundo Luhmann, uma teoria socioldégica deve comecar com a
assuncao de uma sociedade mundial e depois investigar como e por que essa
sociedade tende a manter ou mesmo aumentar as desigualdades regionais.

Uma das caracteristicas desta sociedade mundial é a impossibilidade de calculos ou
previsdes totais a partir da auséncia de centro, pois é uma sociedade policontextural.
Segundo o socidlogo alemdo (LUHMANN, 1997, p. 11), isso significa que as construcdes

causais, (cdlculos, planejamentos) ndo sdao mais possiveis a partir de um ponto de vista

central e, portanto, “objetivo”. Eles diferem e dependem dos sistemas de observagao, que

I I



Revista Brasileira de Sociologia do Direito, v. 10, n. 2, maio/ago. 2023

atribuem efeitos as causas e causas aos efeitos, e isso destrdi os pressupostos ontolégicos
e légicos da orientagao central.

O debate das dividas soberanas, entao, pode ser observado a partir da operagao de
uma sociedade mundial policéntrica e policonética. Na visao sistémica, ndo existe uma
garantia de que os desenvolvimentos estruturais dentro dos sistemas de funcdo
permanecem compativeis entre si, por exemplo, assegurando uma compatibilidade exata
entre um sistema de direito para viabilizar determinadas operagcdes econdmicas. Ao
contrario, a instabilidade das questdes econdmicas eleva os riscos para a operacao do
sistema juridico e assim sucessivamente. Considerando as transformagdes da midia,
Luhmann pondera como a imprensa livre transforma a politica em uma turbuléncia de
escandalos e reforca e revela a hipocrisia como o estilo tipico da conversa politica, o que
leva a uma critica generalizada da “classe politica” e ao declinio da confianca politica
(LUHMANN, 2000, p. 42-430). Ainda, na leitura sistémica a propria experiéncia do estado
do bem-estar social produz problemas completamente novos para a supervisao legal da
politica e leva a deformacgdes da doutrina juridica que prejudicam a previsibilidade das
decisdes legais.

No plano internacional, de acordo com esta visdao, hd uma desvinculacdo da politica
centrada no Estado nacional. Nao é possivel admitir a centralidade da politica estatal na
resolucao de problemas sociais, sobretudo porque agora é necessario arrogar-se a
competéncia global (FISCHER-LESCANO; MOLLER, 2017, p. 35-58). Observa-se,
paulatinamente, a atuacdo de uma sociedade politica, ou de uma governan¢a mundial, em
que Estados nacionais disputam poder e relacionam-se com organizagdes internacionais
(e.g., empresas transnacionais, organismos multilaterais, tribunais internacionais) de todo
tipo. Da mesma forma, nao é possivel acreditar que se trata de mera substituicao da
ordem politica nacional para um campo supranacional capaz de agregar uma Unica politica
mundial integrada.

Cada vez mais a sociedade mundial é caracterizada por desintegracao, contradicdo e
disputas. Diferentes obstdculos estruturais sdo revelados: desigualdade de

desenvolvimento econdmico entre as regides; movimentos separatistas; inexisténcia de
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centro e de vértice; situacdes de dominacao, ou, nos dizeres de Fischer-Lescano e Moller,
“[a] vontade sistémica por poder se expressa fortemente em instituicdes politicas-
econdmicas, como a OMC ou o FMI. Tais instituicdes engendram uma moldura regulatoria
para as relacdes globais de producdo” (FISCHER-LESCANO; MOLLER, 2017, p. 15).

Vale notar, inclusive, que o sucesso de paises nesse cendrio passa a ser determinado
por avaliagdes de risco de crédito, em especial pelo grau de inadimpléncia, produzidas por
agéncias de classificacdo (e.g., Fitch Ratings, Moody’s e Standard & Poor’s) que ja atuavam
desde o inicio do século XX, mas que ganharam relevancia somente no final do século
passado. Em verdade, tais agéncias reestruturaram-se a partir da globalizag§o3, tornando-
se verdadeiros instrumentos para operacionalizar as pressdes e 0s ajustes necessarios que
paises deveriam cumprir para atender as exigéncias de certas institui¢cdes internacionais —
a despeito dos erros histéricos cometidos por essas mesmas agéncias, como na crise de
2008

Ademais, ha uma “libertacdo” do direito em relacdo a politica (desvinculagdo do
Estado), uma vez que, agora, aquele se vincula a uma diversidade de sistemas e
organizacdes mundiais, ndo se limitando aos vinculos constitucionais e administrativos.
Como o socidlogo do direito brasileiro Marcelo Neves sustenta, uma desconstrucdo do
direito esta em jogo, pois “[e]m vez de enfatizar-se a bivaléncia do cddigo licito/ilicito, poe-
se entdao o acento na polivaléncia decorrente do vinculo do cddigo juridico com os codigos

binarios de outros sistemas fechados” (2006, p. 263). O direito e os outros subsistemas

*> Na chave sistémica, a ideia de globalizacdo deve ser compreendida de maneira multidimensional e considerando a
diferenciacdo funcional, Holzer et al. (2015, p. 2, traducédo livre) explicam: “A visdo multidimensional ultrapassa as
distingGes comuns entre os aspectos econdmicos, politicos e culturais da globalizagdo e sugere analises mais
detalhadas da globalizagdo além dos sistemas econdmicos e politicos”.

|n

‘E possivel questionar, portanto, se faz sentido a distingdo entre uma sociedade “moderna central” e outra
“periférica”, como propde Neves (2006, p. 215-258). Afinal de contas, pressupde-se, aqui, “periferia” como condi¢do
(ou parte integrante) da operagdo da sociedade mundial, e ndo propriamente como uma sociedade subalterna.
Instituicdes internacionais dependem de paises “periféricos” para justificar suas posicGes de dominagdo, bem como
para sustentar o discurso explicativo do subdesenvolvimento a luz dos paises “centrais”. Subjacente a leitura, fato é
gue paises “centrais” também operam por meios patrimonialistas e possuem problemas generalizados de corrupgao.

5 N . . A . .r ~ T . . . .

Relembre-se que as trés principais agéncias de classificacdo de crédito atribuiram um alto grau de investimento para
o banco Lehman Brothers em 2008, mesmo ano em que o banco solicitou concordata diante da crise do subprime.
Para uma discussao da crise a partir do direito, cf. Faria (2011, p. 21-32).
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podem ser compreendidos somente se admitir que dependem de uma multiplicidade de
auto-observacoes e autodescrigdes, a multiplicidade de uma maquina nao trivial.

Diante do recorte tedrico indicado, a discussao da constru¢ao de um regime juridico
internacional de reestruturacao de dividas soberanas ganha outro contorno. N3ao ha
duvida, hoje, de que a sociedade mundial se revelou campo privilegiado para a discussao,
propagacao e controle do cdodigo econdmico. Vale dizer, o sistema econOmico é
preferencialmente observado, em detrimento dos demais, como apontado na descrigao de

Fischer-Lescano (2017, p. 46):

os global players jogam com o direito. Corporagées transnacionais movem-se nos
mercados globais apoiadas por tratados mundialmente abrangentes. Elas
desenvolveram finas técnicas para que o direito as sirva, plasmaram um mundo a
sua imagem.

Percebe-se, portanto, que a “libertacdo” do direito e sua adequacdao face a
sociedade mundial ndo ocorreu mediante observancia de certa horizontalidade, ou com
reciprocidade pressuposta na ideia de acoplamento estrutural entre direito e economia.
Compartilha-se em parte, aqui, dos diagndsticos de Fischer-Lescano (2017) e de Neves
(2006, p. 267), de que a sociedade mundial marcou dependéncias unilaterais e
subordinacgdes estruturais e difusas do direito diante de certos “dominadores”. Todavia,
indaga-se: o que esses diagndsticos significam para a construcdo do regime juridico?

E importante observar que toda forma de constru¢do de um regime juridico
internacional leva em consideracdao um conflito de racionalidade — como é abordado a
seguir ao ponderar o modelo estatutario da ONU vis-a-vis as condi¢des contratuais
defendidas pelo FMI, tais distingdes marcam formas distintas de operar o direito a partir
de questdes comuns. Nesse sentido, alids, sustentam llias Bantekas e Cephas Lumina
(2018) a prevaléncia das contradicdes juridicas do tema das dividas soberanas a partir do
enfoque dos direitos humanos vis-a-vis direito econdmico. E recorrente observar que a
gestao das dividas soberanas pelas instituicdes financeiras nao se preocupa com os

vinculos de direitos humanos decorrentes da divida e é por esta razao que suas dimensdes

processuais e substanciais sao em grande parte antitéticas aos direitos humanos.
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Considerando a primazia do interesse dos credores, a gestdao da divida soberana
admite com postulado a necessaria geracao de receita dos estados mutuarios, de modo a
produzir superavits anuais. Estados devedores sao obrigados, segundo seu esquema de
gestao da divida, a aumentar as taxas e, ao mesmo tempo, realizar cortes profundos nos
gastos publicos. Como resultado dessas medidas contratuais, a economia do Estado
devedor é sufocada, refletindo um ciclo vicioso: novas taxas sdao implementadas para
compensar o déficit, impactando em reducgdes de gastos publicos e privados no ambito
doméstico, o que, por sua vez, leva ao subdesenvolvimento. Quando as taxas atingem seu
limite, muitas vezes o Estado é aconselhado por seus credores a privatizar empresas
estatais e servicos publicos, ou até mesmo hipotecar seus recursos naturais.

Dentre os mecanismos de gestao das dividas é possivel destacar tanto os acordos
celebrados junto ao FMI, no qual o Estado devedor é obrigado a implementar um
programa de reestruturacdo de débito como contrapartida a assisténcia financeira da
organizagdo internacional, quanto a formalizacdo de acordos multilaterais e bilaterais de
equacionamento das dividas perante estados credores em féruns e encontros como nos
Clubes de Londres (credores privados) ou de Paris (credores publicos), que fixam quais e
como as taxas de juros serdo aplicadas, além é claro de definir a ordem de pagamento e
eventuais abatimentos da divida.

Nao se questiona aqui o cumprimento dessas obrigacdes contratuais firmadas,
afinal estados devem honrar suas obrigacdes ja que credores prudentes contribuem para o
bem-estar global e o ndo reembolso constitui um abuso de seus direitos; além disso, os
credores devem gozar do direito de propriedade tanto quanto os devedores aspiram a
gozar de toda a gama de direitos humanos. No entanto, algum equilibrio e sinergia entre
os regimes juridicos de reestruturacao de débitos deve ser estabelecido, com primazia ao
respeito aos direitos fundamentais e o combate a praticas predatdrias realizadas por
alguns fundos de cobertura, que, de forma oportunista, aproveitam da fragilidade

econdmica de estados envidados. Em alguma medida isto reflete a tese de que a
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diferenciacdao funcional leva a globalizacao, o que marcou a intensificagao dos influxos
comunicacionais e, por sua vez, as tensdes e problemas de tradugdo entre sistemas.®

De acordo com a conciliagcdao desses regimes juridicos, os estados devedores nao sao
obrigados a reembolsar dividas se, além do carater odioso e ilegal da divida, ao reembolsa-
la correrem o risco de violar direitos fundamentais. Embora essa observagao seja razoavel
e consistente com a autodeterminacgao fiscal e financeira, ela constitui uma depuracao
radical da perspectiva de estados centrais na dinamica da cobran¢a dos débitos e dos
proprios fundos de cobertura, pois se recusam veementemente a reconhecer: (i) o direito
de todos os estados de determinar unilateralmente como lidar com sua divida soberana;
(ii) o conceito de divida odiosa, ilegal e ilicita em sua totalidade. Importante exemplo nesse
sentido é a operacdao do mencionado Clube de Paris, que, desde a década de cinquenta,
relne informalmente alguns estados credores e instituicdes financeiras internacionais com
o intuito de oferecer alivio das dividas as na¢des devedoras, sendo necessario atender uma
série de exigéncias contratuais ao invés de reconhecer a possibilidade de que os estados
empobrecidos recorrem a doutrina da divida odiosa.

Assim, o debate sobre os mecanismos de reestruturacdo da divida soberana tem
ganhado relevo a luz do processo econdmico promovido globalmente, que tem aumentado
incalculavelmente a transferéncia do risco especulativo para outros sistemas,
independentemente dos limites territoriais (BUCHHEIT; GULATI, 2017). Um dos principais
desafios é compreender como esses mecanismos de reestruturacdes de fato contribuem
para a recuperacao dos Estados devedores. Em verdade, alguns autores (EASTERLY, 2002)
confirmam que a ado¢do de mecanismos de alivio da divida contribuiu para o
endividamento das nag¢des nas ultimas décadas.

O principal caso da pratica abusiva decorre de situa¢gdes que escapam de controle

desses mecanismos de reestruturacao como efeitos nocivos da judicializagdo dos fundos

® Luhmann ja discutia, por exemplo, os problemas relacionados as transformagdes das expectativas na sociedade
mundial, no inicio da década 90: de uma expectativa normativa (politica, moral e do direito) para a prevaléncia na
sociedade mundial de uma expectativa cognitiva e tecnoldgica (economia e ciéncia). Além disso, segundo Holzer et al.
(2015, p. 6, tradugdo livre), pressupbe que (i) no caso de um campo funcional alcangar uma certa autonomia de seu
ambiente social, ele tende a universalizagdo e globalizagdo e (ii) argumenta que esta visdo, é amplamente aceita
guando se trata de mercados econ6micos, mas também pode ser aplicado a sistemas como a politica, o direito, a
ciéncia, a educacado, e outros meios de comunicacao social, a arte ou o esporte.
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abutres sobre ativos e agentes de paises endividados, além do debate sobre pagamentos
de terceiros em face a possibilidade de liminares judiciais. Qual seria o efeito sobre os
credores informais do soberano, como aposentados e trabalhadores? Ou o que dizer do
tratamento equitativo dos credores? Essas sdao questdes que geralmente sdo descartadas
nos féruns econdmicos ou em tribunais estrangeiros e que exigem estudos adicionais
sobre como conter modelos de negdcios predatdrios que ndao sdo responsaveis por seus
impactos locais, principalmente minando a capacidade do estado de cumprir as obrigacdes
de direitos humanos. Fica evidente, entdao, o conflito entre distintas racionalidades que
operam o direito econdmico internacional no ambito das dividas soberanas.

Por fim, é importante mencionar que numa recente abordagem sistémica Gunther
Teubner e Andreas Fischer-Lescano (2004) resgatam o tema dos conflitos de
racionalidades no ambito dos regimes juridicos internacionais. Os juristas afirmam que
numa perspectiva politica, as tensdes entre regimes juridicos sao espelho das estratégias
seguidas por atores coletivos nas relagdes internacionais, que perseguem “interesses
especiais” movidos pelo poder sem referéncia a um interesse comum e dao origem a
drdasticos “conflitos politicos”. Nesta visdo nem as férmulas doutrindrias de unidade
juridica, nem o ideal tedrico de uma hierarquia normativa, nem a institucionalizacao da
hierarquia jurisdicional fornecem meios adequados para evitar tais conflitos.

De um lado, o desfecho para lidar com tais conflitos politicos dos regimes juridicos é
a politizacdo explicita das colisbes de normas legais por meio de mecanismos de poder,
negociacoes entre atores coletivos relevantes, debate publico e decisdes coletivas. No
entanto, de um outro lado, ambos os autores também afirmam que a expressdo de
profundas contradi¢gdes entre setores em conflito de uma sociedade global ndo decorre
simplesmente sobre colisdes de normas juridicas ou conflitos politicos, mas tem sua
origem em contradi¢des entre racionalidades institucionalizadas em toda a sociedade, que
o direito ndo pode resolver, mas que exigem uma nova abordagem juridica para normas

em conflito.
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Diante do diagndstico apresentado, trés importantes conclusdes sdao tragcadas a
respeito dos conflitos de regimes juridicos na sociedade mundial e que servem de base
para as discussoes da judicializacdo das dividas soberanas:

. Prevalece uma fragmenta¢dao do direito econdmico internacional, sendo

reflexo de uma fragmentagdao multidimensional mais profunda da prépria sociedade

mundial;

° Qualquer tentativa de unidade normativa do direito econdmico internacional

esta condenada ao insucesso. Cada vez mais observa-se a proliferacao de indistintos

regimes juridicos, recorrentemente conflitantes entre si como é o caso do conjunto
de normas e organiza¢des que lidam com o tema das dividas soberanas. Nesse
sentido, um controle absoluto pelo direito como forma de resolucao de conflitos no
ambito internacional é totalmente ilusério. Ao contrario, o que se observa é cada

vez mais uma intensificacdo de uma fragmentacao juridica transnacional; e

° Considerando que a fragmentacao juridica transnacional nao pode ser

controlada, ou eventualmente reduzida a um Unico regime juridico, o interesse é

observar a operacao de um equilibrio, uma sinergia ou uma compatibilidade

normativa — mesmo que fraca - entre os distintos regimes juridicos envolvidos no
tema das dividas soberanas. Sem duvida, isso depende da capacidade dos regimes
conflitantes de estabelecer uma légica de rede ou implicacao especifica, que pode
causar um acoplamento de unidades em colisdo (eg., admitir uma responsabilidade

compartilhada no ambito das cobrangas das dividas soberanas; ou admitir a

doutrina do débito odioso nas renegociacdes de dividas conduzidas pelo Clube de

Paris entre outras formas de levar em consideracdo a prevaléncia dos direitos

fundamentais na reestruturacao e cobrancas dos débitos).

Na sequéncia, o texto discute as possibilidades de uma compatibilidade normativa
entre os regimes juridicos conflitantes, como a ideia de uma responsabilidade
compartilhada entre fundos, organizag¢des internacionais e Estados com base em praticas

voluntarias. Trata-se também de uma investigacdo a respeito da construcdo sinérgica de
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um regime juridico internacional de protecdo a sustentabilidade econdémica dos Estados

endividados.

4 LITIGIOS DA DIVIDA SOBERANA

Do ponto de vista juridico, estd comprovado que, ao considerar o risco especulativo
como informagdo para a tomada de decisdo, tribunais e juizes devem simultaneamente
filtrar a questdo econdmica para dar conta da controvérsia juridica (SCHUMACHER,;
TREGSCH; ENDERLEIN, 2018). O desafio é, entdo, resolver disputas sobre dividas em face
de sistemas de regras programaticas (por exemplo, como promover um regime juridico
internacional para a reestruturacdo da divida?), ou por meio de uma estrutura
internacional em relacao a adjudicacao de divida soberana. O principal objetivo é restaurar
a sustentabilidade da divida publica, ao mesmo tempo que se decide uma disputa judicial
individual classica entre credor e devedor.

Por um lado, como amparar a recuperagao e a sustentabilidade econbémica do
Estado endividado? Por outro lado, como conciliar com as execugdes judiciais? E possivel
articular os interesses em disputa? Esses dilemas refletem a complexidade subjacente ao
debate acerca de um regime de reestruturacdo em um contexto de fragmentacao da
sociedade mundial e diante da operacao do capitalismo financeiro global, que influéncia
fortemente as relagdes entre Estados e organizagdes internacionais.

Os tribunais estrangeiros se destacam nesse contexto, sendo que algumas
jurisdicGes sdo mais amigaveis ao credor. Historicamente, os juizes tendem a autorizar o
pagamento integral das dividas dos credores - acrescidas de juros, multas e atualizacdes
monetdrias - apesar do exame dos problemas decorrentes do aumento do endividamento
(SCHUMACHER; TREGSCH; ENDERLEIN, 2018).

Sempre ha uma reclamagao probabilistica sobre a divida soberana em relagao a
capacidade de pagamento do pais em dificuldades que os juizes deveriam tratar: qual seria
o nivel de alivio que restauraria a sustentabilidade com alta probabilidade? (GUZMAN;
STIGLITZ, 2019, p. 449-453). No entanto, muitas decisdes de tribunais estrangeiros na

tematica das dividas soberanas sao contestadas, uma vez que carecem de experiéncia e
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geralmente desafiam a aplicacao dos direitos humanos ao frustrar a reestruturacao da
divida por meio da adjudicacao da escolha de lei e jurisdicao dos credores — geralmente
por previsao contratual do local onde a maioria dos titulos foi emitida.

Novas solugdes devem ser implementadas pelos tribunais em relacdo a observacao
dos direitos humanos no julgamento de casos de dividas soberanas (PALIOURAS, 2017).
Por exemplo, o Comité da Divida da Grécia afirmou no relatdrio que o objetivo implicito
dos credores em sua clausula de escolha da lei era contornar a Constituicdao grega e as
obrigacdes internacionais de direitos humanos da Grécia. Ademais, na medida em que a lei
inglesa ndo incorpora, ou entra em conflito com o tratado de direitos humanos da Grécia e
obrigac¢des consuetudinarias, é invélida e ndo merece nenhuma obrigacdo de ser honrada.’

Apds o caso NML Capital v. Argentina, diferentes acdes do FMI e da ONU foram
percebidas, inclusive para evitar acdes de tribunais estrangeiros. H4 um importante debate
regulatério sobre mecanismos de reestruturacao da divida soberana, mas com poucos
resultados positivos para os estados endividados — reflexo dos conflitos entre regimes
juridicos de uma sociedade mundial fragmentada mencionado no tépico anterior.

Em 2013, o FMI divulgou um relatério que apontou falhas na forma de realizar a
cobranca de dividas soberanas e, em conjunto com os grupos de trabalho do Tesouro dos
Estados Unidos e da International Capital Market Association, apresentou algumas
propostas contratuais para evitar o aumento do endividamento, principalmente por meio
dainclusdo de negociagdes coletivas clausulas e credores preferenciais.

Ao mesmo tempo, a Assembleia Geral da ONU adotou um modelo estatutdrio —
Resolugdo 69/319, 2015, que estabeleceu uma série de nove principios que devem ser
observados. E importante frisar os paises que votaram contra a resolucdo: Alemanha,
Canada, Israel, Japao, Reino Unido e Estados Unidos.

No que se refere as diferencgas regulatérias de ambos os modelos, a articulagao via
processos judiciais torna-se mais interessante, principalmente pelo fato de ndao haver

regime internacional de insolvéncia de estados endividados.

’ Disponivel em: https://auditoriacidada.org.br/wp-content/uploads/2014/06/Report-Greek-Truth-Committee.pdf.
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Esse cenario reforca as dificuldades para a efetivacao dos direitos humanos nos
paises endividados, uma vez que prevalece a dependéncia real e juridica dos credores por
meio de tribunais estrangeiros. Alguns resultados apontam que os fundos ganharam 72%
de suas ac¢dOes judiciais e que geralmente se destinam a paises pobres que ndo tém
capacidade legal para se defender (LUMINA, 2013; MICHALOWSKI, 2008). Uma série de
iniciativas foram tomadas por organiza¢des privadas (eg. due diligence), mas sem uma
estrutura internacional mais robusta, esse modelo de negdcios predatoério esta crescendo.
N3ao ha duvida de que essas medidas se destinam a promover o desenvolvimento, mas em
muitos casos tém efeito inverso - ordens judiciais podem contribuir para o endividamento
publico e a pobreza, pois limitam o acesso a servicos publicos essenciais ou obrigam a
realizacdo de severos ajustes orcamentdrios em programas sociais (LUMINA, 2013).

Além de ac¢des judiciais, os Estados endividados também precisam lidar com certos
fatores externos que tratam das condi¢cdes de obtencao de empréstimos ou isengdes de
instituicdes financeiras internacionais (tais como: privatizacdo de empresas estatais;
reducdo de despesas relacionadas a servicos publicos; introducdo de taxas de usuario para
servicos  basicos; liberalizacdo comercial; reformas tributarias e  outras
desregulamentacgdes). Tais medidas reforcam a dependéncia desses Estados em atender as
demandas dos credores comerciais. Observar os efeitos sobre os indicadores de
desenvolvimentos dos estados envidados (e ndo apenas a sustentabilidade da divida a
longo prazo) passa a ser uma métrica importante para a avaliagao dos programas de
reestruturag¢ao conduzidos pelo FMI, por exemplo.

Sustentam-se que a judicializa¢ao e a imposi¢cao de programas de ajuste estrutural
nos estados devedores nao resolvem o problema da divida soberana. Ao contrario, tais
programas de ajuste e execug¢ao judicial exacerbam a divida, minam a soberania
econdmica do Estado e produzem um dano colateral na protecao dos direitos
fundamentais individuais. Eventuais abatimentos da divida e prazos extensos para o
pagamento podem incentivar em determinados contextos efeitos negativos, com piores
condicdes de empréstimos no futuro e atrasos de reformas estruturais (EASTERLY, 2002).

O desafio é equilibrar os alivios com mecanismos de monitoramento que acompanhem a
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realizacdo de reformas e melhorias nos Estados, em especial com avangos sociais e
ambientais.

O caso do FMI é paradigmatico. Em 2002, a organizagao prop0s a criacdo de um
mecanismo adjudicatério de divida soberana, para além do programa de ajuste
tradicionalmente oferecido — com a implementacdao de um Férum de Resolucdao de
Disputas, sediado no FMI —, mas isso foi rejeitado pela diretoria do Fundo em
2003, principalmente porque foi contestado pela maioria dos interessados. Algumas
licdes aprendidas com esse caso foram (i) a dificuldade de implementar uma ampla
reforma em nivel internacional sem credibilidade do setor privado, (ii) o risco de
aumentar o poder de tomada de decisdo em nivel internacional em uma Unica
organizacdo como o FMI, (iii) a dificil separacdo entre as funcdes do FMI como credor e
como consultor especializado para a tomada de decisdbes como um possivel tribunal
internacional de insolvéncia e (iv) a necessidade de articulacdo com a legislacdo
nacional, principalmente nas jurisdi¢des dos Estados Unidos e do Reino Unido e que nao

concordaram com os termos da resolugdao da ONU.

De todo modo, historicamente, o FMI fornece financiamento para os seus Estados
membros a resolver seus problemas déficits de balanco de pagamentos. Quando um pais
enfrenta dificuldades econémicas, o FMI colabora para identificar possiveis financiamentos
do setor privados. Nestes casos, um estado pode continuar a pagar o servigco da sua divida
nos termos originais, sem ter de a aderir a um programa de reestruturagao. No entanto,
como visto nos tdpicos anteriores, ha circunstancias em que essa légica ndo é vidvel.

A dificuldade de um pais ter facil acesso ao mercado e um nivel de endividamento
excessivo aparecem como sinais de alerta para o FMI na hora de comprometer seus
recursos. Nesse sentido, adota-se um sistema de analise de sustentabilidade da divida
(Debt Sustainability Analysis), que é muitas vezes uma condi¢cdo para o implemento do
financiamento. Cabe ao Fundo arbitrar e equacionar plano de reestruturacdo, além é claro
de controlar e determinar enquanto durar o programa assinado com as autoridades

nacionais.
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Para este texto é interessante perceber que o FMI ndao tem uma estrutura legal
unificada projetada especificamente para lidar com tais processos. O conjunto juridico
normativo surge, de forma residual, sobretudo a luz da conjuntura da economia politica.
Como descrito por Manzo (2019), o seu conteudo decorre de uma combinagao
de prescricOes estabelecidas, pelo menos, nos seguintes “instrumentos reguladores”:
os convénios do FMI, as suas conven¢des com outros féruns ou instituicdes financeiras, e
os seus relatérios e diretrizes que, por um lado, organiza sua politica de crédito, a analise
de sustentabilidade da divida e suas condi¢des e, por outro, introduz modelos de
clausulas contratuais a serem incorporadas em contratos de futura emissao de divida.
Nenhuma dessas modalidades opera separadamente; somente a sua articulacdo em

um dado momento histérico pode delinear o conteudo do referido quadro.

Vale lembrar que a maior parte da estrutura do FMI para as dividas soberanas foi
edificada apds as crises financeiras que afetaram os paises emergentes no final dos anos
1990 e no inicio dos anos 2000, com base na arquitetura construida no periodo pods-
Bretton Woods. Esta estrutura segue sempre em constante atualizagao e depende da
analise das politicas e mecanismos instituidos em resposta as crises mencionadas e da
conjuntura internacional da economia politica.

De modo geral, é possivel articular as seguintes etapas do programa da
reestruturacao das dividas soberanas, no modelo contratual sustentado pelo FMI:

° Definir a divida como insustentavel pelo FMI. Historicamente, apds a

declaracdao os agentes financeiros tendem a evitar o financiamento da economia

afetada e, pior ainda, tendem a retirar o seu capital até que os problemas centrais
sejam resolvidos. Portanto, esta declaragao do FMI impacta a decisao do governo de
ativar um processo de reestruturagao de sua divida;

. Determinar o montante e tipo de divida a reestruturar e, consequentemente,

o seu plano de reestruturagao;

° Se esse plano for executado com o apoio de um programa de financiamento

do FMI, a andlise de sustentabilidade da divida ajuda a definir suas condi¢des. Os

recursos do FMI s3ao concedidos por etapas, com o objetivo de acompanhar o
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efetivo cumprimento das condi¢cdes por parte das autoridades nacionais, segundo

um cronograma que pode ser prorrogado por 3 ou 4 anos dependendo do tipo de

programas aprovados. Na pratica, o Fundo frequentemente coordena pacotes de
resgate financeiro com outros credores multilaterais ou oficiais e, em alguns casos,

também com atores privados cujos recursos sao entregues de acordo com o

cronograma mencionado. Os valores desses pacotes sdao estrategicamente fixados

abaixo das necessidades financeiras do Estado-membro para garantir que este
ajuste sua politica fiscal para cumprir sua divida.

O grande dilema surge quando um Estado ndo consegue honrar suas dividas e é
necessario promover o refinanciamento ou redugao. Nesse caso, passa a ser questionada a
possibilidade da reestruturacdo da divida aos credores. No modelo contratual, nenhuma
mudanca nos termos originais de um contrato de divida pode entrar em vigor até que os
novos termos ndo tenham sido aceitos voluntariamente pelos credores. Ademais,
importante entender os problemas relacionados as clausulas pari passu e clausulas de acao

coletiva. Expliquemos na sequéncia.

4.1 Clausula pari passu

E importante entender a acuidade da interpretacdo da cladusula pari passu, que
derivada do latim, significa “em etapas iguais”. Tal cldusula é recorrente em contratos de
titulos soberanos internacionais e corporativos internacionais. Em caso de cobranca, ela
garante que a divida em questdo terd a mesma prioridade que a outra divida ndo garantida
do devedor. Sem duvida, considerando que decisGes contra Estados devedores sdo de
dificil execugao no tribunal diante do seu carater soberano, a clausula pari passu tornou-se
uma alternativa para proteger o credor, mas seu significado é objeto de debate. Para
alguns intérpretes, trata-se de uma clausula de “classificacao” legal, destinada a proteger
um credor da subordinacdo legal de seus créditos em favor de outro credor. Alguns
argumentaram (GALVIS, 2017; NEWFIELD, 2016), no entanto, que a cldusula pari passu vai
além para incluir uma obrigacdo de pagamento exigindo que o soberano pague seus

|II

credores em uma base pro rata ou “ratificavel”. Considerando que uma divida é devida e
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pagavel a um credor, a clausula impediria um devedor de fazer pagamentos a esse credor,
a menos que ele fagca pagamentos tributaveis a outros credores cujas dividas também sao
devidas e exigiveis. A clausula, assim, protege um grupo de credores de uma possivel
discriminagao de seus créditos em favor de outros grupos entre eles.

O caso da Argentina por meio da decisao do Tribunal de Nova lorque — discutido no
proximo capitulo, teve um impacto importante neste debate, pois oferece suporte a
interpretacao do pagamento tributavel da clausula pari passu. Constatando-se que a
clausula foi transgredida em um caso particular, juizes decidem de forma liminar que o
Estado devedor se abstenha de pagar os credores que aceitaram a reestruturacao até que
ele cumpra a sentenga que ordena o pagamento aos credores demandantes. Sem duvida,
esse tipo de mecanismo exacerba o problema da agdo coletiva e, portanto, aumenta a

incerteza nos mercados financeiros internacionais.

4.2 Clausulas de agao coletiva

Uma segunda questdao que surge sao as cldusulas de acao coletiva que incluem um
recurso de “agregacao” mais robusto, projetado para limitar a capacidade daqueles que
ndao aderiram (holdouts) de neutralizar a operacao de tais clausulas tradicionais, que
operam série por série.

A inclusdo de cldusulas de agao coletiva tornou-se a pratica padrao do mercado para
emissdes de titulos soberanos internacionais. Embora as clausulas de acao coletiva que
permitem decisbes de reestruturacao vinculantes coletivamente tenham sido
tradicionalmente incluidas em titulos soberanos regidos pela lei inglesa e japonesa, antes
de 2003 as emissdes de divida soberana sob a lei de Nova York geralmente nao incluiam
tais clausulas. Segundo dados do FMI, em junho de 2014, estima-se que dos cerca de US $
900 bilhdes em titulos soberanos, cerca de 80% incluem clausulas de agao coletiva.

Teoricamente, as cladusulas de acdo coletiva melhoram a eficiéncia da
reestruturacao através de ganhos de coordenac¢do, ao mesmo tempo que reduzem o custo
da reestruturacao para o devedor, tornando o recurso a reestruturagao mais atraente. As

evidéncias sobre o impacto da introducdao de cldusulas de ag¢ao coletiva sobre os
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rendimentos soberanos sugerem que os ganhos de eficiéncia foram dominados por paises
com boas classificagdes. Novamente, segundo avaliagao do FMI as clausulas de acao
coletiva desempenharam um papel util na obtencdo de alta participagao dos credores em
varias reestruturacdes de dividas anteriores, como em Belize (2007, 2013) e Seychelles
(2010). A adogao de clausulas de acao coletiva série por série possibilitou uma alta
participacdo dos credores e facilitou o processo de reestruturacao da divida.

Embora clausulas de agao coletiva série por série tenham ajudado a mitigar o
problema da acdo coletiva na reestruturacao da divida soberana, eles ndao eliminam o
problema de holdout uma vez que tais cldusulas permitem a possibilidade de um credor,
ou um grupo de credores, obter uma “posicdo de bloqueio” em uma determinada série e
anular efetivamente a operacao das cladusulas de acao coletiva nessa série. Assim, embora
essas cladusulas de acao coletiva tenham funcionado bem em muitas reestruturacdes, sua
vulnerabilidade a credores “resistentes” limitou sua eficacia em outros casos.

Caso importante foi a reestruturacao da divida grega de 2012 que, embora
conduzida de forma relativamente tranquila, revelou as limitacdes das cldusulas de acao
coletiva existentes para lidar com questdes de credores remanescentes. Nesse caso, 0s
holdouts conseguiram obter uma posicdo de bloqueio em cerca de metade das séries de
titulos regidos por lei estrangeira, impedindo a operac¢ao de tais clausulas. A possibilidade
de os credores holdout obterem uma posicao de bloqueio em uma série de titulos em
particular pode, por razbes de patrimbnio entre credores, minar o incentivo dos
detentores de outras séries de concordar com os termos da reestruturacao, além é claro
de prejudicar a recuperagao do Estado devedor.

Considerando que tais decisdes dao aos holdouts uma ferramenta de fiscalizagao
mais poderosa, isso aumentara o incentivo para que obtenham posi¢cdes de bloqueio e
pleiteiem a recuperagao total. Além disso, credores potencialmente mais cooperativos
podem ser refratdrios a adesdao aos acordos com a possibilidade de holdouts usarem essa
ferramenta de uma maneira que interrompa os pagamentos dos titulos reestruturados, o

gue pode tornd-los mais relutantes em participar de uma reestruturacao.
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Diante desse cenario, o FMI reconheceu a importancia da ado¢do de clausulas
contratuais que permitem a “agregacao” de reivindicagdes nas séries de titulos para fins de
votacdao podem mitigar significativamente as limitagdes das clausulas de acao coletiva série
por série. A agregacao também fornece aos credores de outras séries a certeza de que os
detentores de todas as séries ficardo vinculados a reestruturacdo, dando-lhes incentivo
adicional para participar. Os beneficios da agregacdo de créditos em todas as emissdes
foram demonstrados na reestruturacao de 2012 da divida grega. Para facilitar a
reestruturacao de seus titulos regidos por leis domésticas, as autoridades gregas
promulgaram uma legislacdo que agregou reivindicacdes em todas as emissdes de leis
domeésticas afetadas, eliminando assim o poder dos credores de obter uma posicao de
bloqueio em uma emissao individual.

A principal vulnerabilidade do modelo contratual é que a incorporacao dos modelos
de cldusulas é voluntaria. A iniciativa é baseada em um amplo consenso dos credores e
construindo junto ao mercado — o que tornar a construcao de tais modelos reféns das
flutuacbes da economia e da andlise da conjuntura da economia politica. e,
principalmente, conta com o apoio de credores. Além disso, como visto com o caso das
clausulas pari passu, o sucesso dos processos de reestruturacdo depende de como os
tribunais interpretarao as clausulas pari passu em litigios futuros. Segundo analise do FMI,
se as decisdes do Tribunal de Nova lorque forem interpretadas de forma ampla, ha um
risco significativo de que o processo de reestruturacdo possa ser prejudicado por essas
clausulas. Se, no entanto, as decisdes do Tribunal de Nova York forem interpretadas de
forma mais estrita, os riscos serdao mitigados.

No caso de cldusulas de agao coletiva, o problema central decorre do fato que
detentores de titulos nas mesmas condi¢cdes podem receber tratamento significativamente
diferente no mesmo processo de reestruturacao pelo simples fato de seus titulos terem
clausulas de acdo coletiva redigidas de forma diferente. Para limitar esse risco, o FMI
recomenda substituir os titulos antigos por novos titulos que incluem os modelos por
agregacao. No entanto, mesmo no modelo por agregacao, prevalece o risco de que o novo

procedimento de votacao possa causar desigualdade entre grupos de credores. Para lidar
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com essa preocupacao, a proposta do FMI prescreveu que, “nas circunstancias em que o
emissor soberano deseja utilizar um procedimento de votacdao de membro Unico, ele sé
poderia fazé-lo se todos os detentores de titulos afetados recebessem o mesmo
instrumento de reestruturagao.

Desse modo, o Estado devedor deve atuar com transparéncia e fornecer, antes de
fazer uma oferta de reestruturacao, aos credores informag¢des adequadas sobre as
qgualidades do processo, a forma como sera realizado e, em particular, sobre o conteudo
clausulas de agao coletiva. Além disso, o FMI sugere promover a inclusdao de “informacgdes
de convénios” nos contratos de divida. Por meio do convénio mencionado, o Estado
devedor se compromete a fornecer aos credores dados sobre sua situacao econdémica e
financeira e seus programas de governo.

Do outro lado, discute-se também o risco de abuso de poder diante da possibilidade
de um devedor soberano manipular o processo de votacao exercendo influéncia sobre as
entidades de controle. Assim, o FMI propde a adoc¢ao de disposicdes robustas de cassacao
para excluir da votacdo todos os titulos detidos ou controlados direta ou indiretamente
pelo emissor soberano ou por seus instrumentos do setor publico.

Como uma breve sintese é possivel perceber a colisdo de dois regimes distintos da
operacdao das reestruturacdes das dividas soberanas. De um lado, um modelo
principioldgico e estatutario como o da Assembleia Geral da ONU (A/RES/69/319, 2015) e,

do outro, um modelo contratual defendido pelo FMI.

Quadro 1 - Critérios do Regime Juridico contratual vis-a-vis principioldgico

Critérios do Regime Juridico Contratual Principioldgico e estatutdrio

Instituicao-chave FMI ONU

Fundamento Voluntariedade Obrigatoriedade

Prevaléncia Mercado Direitos humanos

Desafios Ajustes e manutencdo de Internalizagdo de jurisdi¢gdes chave
cldusulas (pari passu e coletivas) (eg Estados Unidos e Reino Unido)

Recorréncia na pratica Alta Baixa

Chance de judicializagao Provavel Limitada

Fonte: Autor

. ________________________
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A comparacao dos regimes contratual e estatutario permite entender, por exemplo,
como o modelo principiolégico opera independentemente da vontade das partes
contratantes e define uma base supra contratual para qualquer programa de
reestruturacao de divida soberana. A prevaléncia passa a ser a compreensao dos principios
centrais que defendem os direitos fundamentais individuais e sociais. De um outro lado, o
modelo contratual é voluntario, descentralizado e segue uma solugao de mercado.

Seria possivel também discutir se esses modelos s3ao pré-credores ou pro-
devedores, porém o interessante é perceber a prevaléncia de um cdédigo da economia no
modelo contratual e do politico no estatutario. O relevante é observar a dominagdao de um
processo de economizacdo na construcdao desses regimes juridicos, isto é, resultado da
incorporacao do risco econdmico ao ambito operativo de outros sistemas, em especial
como informacao comparada. Poderia se discutir, por exemplo, como os processos de
reestruturacdo levam os agentes a competir; agentes que buscam maximizar seus lucros e
minimizar suas perdas em um cendrio de crise econdmica que, desde o inicio, impede que
os devedores honrem suas dividas conforme originalmente planejado. Essa situacdao de
escassez torna esses processos essencialmente conflitantes.

A economizag¢do — como circulagao do risco — passa a ser a forma pela qual o risco
econdmico repercute em outros sistemas sociais, sobretudo como perigo ambiental e
como irritagdo na observacao de estruturas de acoplamento ou via atuagdao das
organizagoes sociais (LUHMANN, 2006). As distintas economiza¢des podem, inclusive, ter
efeitos colaterais. Isso porque riscos econémicos nao sdao apenas desdobrados por
operagdes centrais da economia, mas podem também ser observados por organizagdes ou
encaminhados por contratos e negociados pelo direito ou, ainda, por politicas econ6micas
e sociais ou tributagdo que dependam da simbolizacdao do dinheiro — situagdes de
acoplamentos que limitam a transformacdo da comunicacdo diante da vinculacdo a seus

c6digos.? O direito e a politica veem-se obrigados a lidar com esses problemas — de elevada

8 . . ~ P . ~ . . . .
Nesse sentido, a economiza¢do é uma comunicagdo comparada que ultrapassa fronteiras locais e irradia para
diferentes sistemas funcionais, para além da econémica global, e que possibilita a produgdo de expectativas. Veja que
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complexidade, pois demandam, no presente, por meio de decisao juridica ou politica, uma
vinculacdo do futuro, sempre desconhecido.

Diante desta circunstancia, outros sistemas precisam calcular e avaliar os riscos,
agora ampliados — “juridico”, “politico”, “educacional”, “de saude”. Nesse sentido, é
possivel compreender a expansao dos argumentos consequencialistas no direito a partir da
compreens3o da relacdo da sociedade com a economizago enquanto ambiente.’ Como ja
visto, é necessario observar relagdes intersistémicas entre direito e outros sistemas, cuja
contrapartida é o desdobramento de uma traduc¢ao sob o perigo de produzir uma
“deformacdo”, ou n3o observacdo dos limites funcionais (LUHMANN, 2008, p. 168)™.

O modelo estatutdrio, ao contrario da abordagem contratual do FMI, leva em
consideracdao a manutencdo dos direitos fundamentais individuais e sociais como etapas
necessarias para o sucesso de um plano de reestruturagao. As criticas realizadas por este
modelo reforcam, por exemplo, que o FMI é fortemente influenciado pelas economias
avancadas, principalmente com a predominancia nos EUA; é também credor e, portanto,
envolvido em um jogo de arbitragem.

Além disso, os principios adotados na ONU exigem imparcialidade e independéncia
no manejo dos planos, o que o FMI nao desfruta especificamente para gerenciar ou
coordenar esses processos. Este modelo principioldgico propde que entidades (tribunais
de faléncias, comissdes ou foruns) sejam dotadas de instrumentos especificos que lhes

permitam intervir nos processos de reestruturagao com maior isencao e neutralidade. Essa

a propria ideia de precificagdo ja assegura o grau de compara¢do nos mercados, mas também se desdobra como
perigo, logo nova informag3o, para a selecdo de outros sistemas de fungdo e organizacdes. E por isso, por exemplo,
gue um juiz do trabalho ao decidir um caso pode se preocupar com os valores da remunerac¢do do trabalhador ou do
desemprego, para além dos programas do direito do trabalho. Os riscos econémicos compreendidos pela lente do
direito passam, entao, a servir como referéncia para a pratica deciséria. Para uma observagdao completa da circulagdo
econOmica, cf. Luhmann (2017).

° Nesse sentido, observam precisamente Correia (2014, p. 125-126) e Amato (2017, p. 150) quando sublinham que se
evidencia, aqui, uma tripla dependéncia e independéncia entre os sistemas juridico, politico e econ6mico, sobretudo
guando estdo em disputa direitos sociais e econdmicos. Em especial, Amato (2017, p. 150) argumenta que “qualquer
assunto que tome forma de contrato ou propriedade, de direitos subjetivos referidos ao sistema econémico, depende
ndo apenas da viabilidade (econémica) da provisdo futura de coisas e dinheiro como também da generalizagdo
congruente de expectativas normativas (juridicas), por sua vez sustentadas pela tomada (politica) de decisdes
coletivamente vinculantes”.

10 e A . . A . . . . ~ .

Vale ponderar como a dindmica do regime econdmico internacional reflete o processo de economizagdo do direito,
possibilitando descrever formas de alienagdo ou subversdo das fungdes via falta ou excesso de autorreferéncia. Cf.
Elmauer (2021).
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visao revela que, em eventos altamente conflituosos, o FMI tende a orientar suas decisdes
ndao necessariamente com base em critérios técnicos, e alerta que um mecanismo
estatutario pode ajudar a reduzir esses tipos de desvios.

Em particular, esta perspectiva questiona as condicionalidades dos programas do
FMI que geralmente acompanham as reestruturagdes, tal como a negociacdo dessas
exigéncias e os custos politicos associados as suas politicas de austeridade muitas vezes
contribuem para o atraso da implementag¢ao do processo de reestruturacao; ou, ainda,
gue implementacao das condigdes podem minar os pilares basicos do sistema democratico
do estado devedor.

Na pratica, as possibilidades de um governo de um pais periférico ou semiperiférico,
altamente endividado e em crise operar fora do FMI sdo de fato severamente restringidas,
visto que a governanca financeira internacional foi criada em torno do FMI. Nesta
perspectiva, em muitos casos, o Fundo tem utilizado a sua posicao de forca para impor
condi¢cOes aos devedores, o que transgride os principios democraticos da soberania
popular, da responsabilidade governamental e da transparéncia, mas também da
autonomia. e soberania de um Estado. Além disso, muitos sustentam que as politicas de
ajuste do FMI sdo proé-ciclicas e exacerbam a desaceleracao econdémica do estado devedor,
e as politicas do Fundo direcionadas para liberalizar e desregulamentar sua economia
expdem o Estado a maior volatilidade e risco (STIGLITZ, 2009). Portanto, os estatutdrios
entendem que essa confusdo na andlise do FMI — que trata como agentes semelhantes que
essencialmente nao sao semelhantes e, ao mesmo tempo, reduz o campo da
reestruturacdo a questdo econdmica que comecga e termina no universo analitico de um
idealizado, possibilitando inclusive a judicializacao desses titulos por aqueles que se
aproveitam da dimensao econémica como os fundos de cobertura.

Do ponto de vista da judicializacdo, seguindo apontamentos por Manzo (2018,
2020), é importante indicar que os contratualistas consideram inadequada a discussao de

guestdes financeiras em qualquer outro férum exceto o das instituicdes financeiras
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internacionais™, sendo que o FMI n3o se preocupou em incluir no seu modelo defendido o
papel das jurisdicdes nas cobrancas das dividas.

Sem duvida o modelo contratualista de regime que aceita e favorece a judicializacao
nao se preocupa com a construcdo de novas organiza¢Oes internacionais especializadas
gue intervenham em processos de reestruturacdo a luz de uma lei internacional de
faléncias.

Essas constatacdes esclarecem os desafios sobre como implementar um regime
juridico internacional de reestruturacao de dividas em relacdo aos modelos do FMI ou da
ONU, que se baseiam em desenhos normativos distintos, mas também destacam a
importancia de uma alternativa baseada em negocia¢des e medidas voluntarias capazes de
promover uma compatibilidade normativa entre as solucdes. E necessario observar as

limitacOes operativas e aberturas cognitivas que marcam a experiéncia de um direito da

sociedade mundial, atento as dinamicas ambientais da Economia Politica Internacional.
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