
  [image: img]


		
			SÉRIE DIREITO FINANCEIRO

			José Mauricio Conti

			(Coordenador)

			Elementos Jurídicos da Reestruturação 
Internacional da Dívida Pública

			Gabriel Loretto Lochagin

			






			


			Série direito financeiro

			© 2017 José Mauricio Conti

			 

			Elementos Jurídicos da Reestruturação Internacional da Dívida Pública

			© 2017 Gabriel Loretto Lochagin

			
			Editora Edgard Blücher Ltda.

			Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP)

			Angélica Ilacqua CRB-8/7057

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							[image: Blucher_preto.jpg] 

						
							
							 

						
							
							FICHA CATALOGRÁFICA

						
					

					
							
							Rua Pedroso Alvarenga, 1245, 4° andar

							04531-934 – São Paulo – SP – Brasil

							Tel 55 11 3078-5366

							contato@blucher.com.br

							www.blucher.com.br

							 

							 

							Segundo Novo Acordo Ortográfico, conforme 5. ed. do Vocabulário Ortográfico da Língua Portuguesa, Academia Brasileira de Letras, março de 2009.

							 

							É proibida a reprodução total ou parcial por quaisquer meios sem autorização escrita da Editora.

						
							
							 

						
							
							Elementos jurídicos da reestruturação internacional da dívida pública [livro eletrônico] / Gabriel Loretto Lochagin. -- São Paulo : Blucher, 2017. 

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

							 

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

							 

							Bibliografia

							          ISBN 978-85-8039-261-6 (e-book)

							          ISBN 978-85-8039-260-9 (impresso)

							          Open Access

							          1. Direito financeiro 2. Dívida pública - Brasil 3. Finanças públicas I. Título II. Conti, José Mauricio

							 

							17-0834		         CDD 336.3430981

							 

							Índices para catálogo sistemático:

							1. Dívida pública : Brasil

						
					

				
			

			

			Todos os direitos reservados pela Editora
Edgard Blücher Ltda.

			 

			






				
					
					
					
				
				
					
							
							 

						
							
							 

						
							
							APRESENTAÇÃO

						
					

					
							
							 

						
							
							 

						
					

				
			

			

			O livro que ora se apresenta dá continuidade à Série Direito Financeiro, com temática atual e desafiadora, a dívida pública. Mais especificamente, os diversos aspectos jurídicos envolvidos nas complexas reestruturações internacionais da dívida dos Estados.

			A Editora Blucher oferece novamente ao público, com rigoroso padrão editorial, mais uma obra de excelente qualidade para a compreensão de um tema de grande relevância, e ainda pouco conhecido.

			Na diversidade de aspectos tratados, o trabalho argumenta que os defaults da dívida pública em âmbito internacional são, em alguma extensão, regulados por normas de diferentes fontes que não são nem coerentemente articuladas nem suficientemente desenvolvidas em áreas de particular interesse para a solução de controvérsias entre o Estado devedor e seus credores. Este cenário no mais das vezes desordenado recebe a atenção de organizações internacionais e blocos regionais, cujas propostas também são analisadas no texto.

			Mais uma contribuição de Gabriel Lochagin, mestre e doutor em Direito Financeiro pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, cuja obra A execução do orçamento público: flexibilidade e orçamento impositivo inaugurou esta série, e suas altas qualificações intelectuais já permitem dispensar apresentações.

			José Mauricio Conti

			Coordenador da Série Direito Financeiro.

			Professor Associado III da Faculdade
de Direito da Universidade de São Paulo.
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			A tese com que o agora Doutor Gabriel Loretto Lochagin se apresentou a provas públicas para a obtenção do grau de Doutor em Direito na USP – Universidade de São Paulo, e que agora se publica sob a forma de livro, muito dificilmente poderia ter versado sobre uma temática tão atual e candente quanto a da dívida pública.

			Com efeito, se por um lado se pode dizer que a dívida pública foi o parente pobre, senão mesmo esquecido, dos estudos no âmbito da dogmática financeira, a verdade é que a própria dogmática financeira recebeu, toda ela globalmente considerada, uma atenção reduzida da doutrina e dos estudos académicos ao longo de todo o século passado.

			Isso deveu-se a um conjunto de fatores diversos, dois quais destacaremos: por um lado, as atenções da academia desviaram-se acentuadamente para o estudo de uma componente específica desta dogmática, centrando-se num subconjunto mais reduzido, que veio a ser conhecido como o direito tributário. Com efeito, se o direito financeiro já constituía um corpo mais ou menos desenvolvido, dotado de princípios teóricos, afirmados e conhecidos, coadjuvados por um corpo de técnicas, procedimentos e práticas que lhe conferiam uma autonomia própria, que foi não só reconhecida como reafirmada nas revoluções liberais do século XIX, diferente era o desenvolvimento teórico que, nesse período, conhecia o “direito” dos tributos, cujo desenvolvimento era incipiente e, frequentemente, negado.

			Nessa data e, em bom rigor, na sequência dessas revoluções, o direito tributário ainda lutava pelo reconhecimento da sua autonomia científica, labor que perdurou até os princípios do século XX, e com que muito contribuíram os estudos de Otto Mayer e outros. Ora, o advento do imposto do seio do Estado, na sequência do desaparecimento do estado de classes ou estamental, a afirmação do princípio da universalidade do imposto, a construção de um novo critério de justiça na repartição do imposto, em resultado do abandono da ideia de justiça comutativa e da adoção da ideia de justiça distributiva, contribuíram, no seu conjunto, para que o foco da academia se concentrasse no novo rebento do direito financeiro, que veio a ser conhecido por direito fiscal ou tributário. A este afluíram os esforços, todas as energias, todos os estudos, todas as atenções, não apenas como resultante da necessidade de densificar um ramo que ex novo se autonomizava, como de o preencher com toda uma dogmática necessária às suas figuras específicas e aos princípios que se lhe foram descobrindo e densificando.

			Pois bem, ao passo que o direito tributário, recém-descoberto como disciplina científica complexa, autónoma, plural e polivalente se recobria de novos e excitantes princípios, a ele se concediam também todas as atenções, percebido que foi que a sua finalidade poderia ser infinitamente alargada a temáticas como as da extrafiscalidade, da bitributação e da dupla não tributação, da concorrência fiscal prejudicial e aceitável, entre outras. 

			Neste ínterim o direito financeiro em sentido lato perdia em atenção e afetos. 

			Mesmo sendo sabido que não menos interessantes eram as suas temáticas, como é o caso das suas evidentes ligações com o direito constitucional, com o direito das receitas do Estado, o direito do património do Estado, o direito que regula a missão, o objeto, as atribuições, as competências e a estrutura da administração financeira do Estado, a gestão, a execução e o controlo orçamentário, o direito financeiro adjetivo, o direito financeiro internacional e comunitário e a própria gestão pública compreendendo os organismos de direito internacional sobre as relações financeiras, como é o caso da OCDE, da UE e do FMI, vinculativo para todos os Estados aderentes, a academia descurou o estudo das temáticas próprias do direito financeiro latamente considerado.

			Pois bem, seja porque as crises financeiras assaltam as mais diversas regiões do mundo com natureza recorrente, seja porque destas resulta uma percepção mais fina e crua acerca da forma como os governos vêm gastando os nossos recursos comuns, seja porque isso parece pôr a nu os excessos de gastos públicos, as atenções de todos se voltam, incrédulas, perguntando, como é possível que a situação financeira dos Estados se haja deteriorado assim, como que irremediavelmente, apresentando níveis de dívida tecnicamente impagável ou encargos com o serviço da dívida absolutamente estrondosos sem que nós, os cidadãos, no pleno gozo das vantagens e dos direitos que nos são conferidos pelos (nossos) regimes democráticos, com seus direitos de participação, tenhamos dado conta. 

			É neste contexto que percebemos que, no afã do controlo do manejo da figura do tributo, do robustecimento das dificuldades legais do seu lançamento, através do consentimento, da legalidade, da igualdade, da tributação segundo a capacidade contributiva revelada, da proteção da família, etc. como se fosse só dele que pudessem vir todos os males, todas as misérias, todas as desgraças, nos esquecemos de controlar o uso das demais figuras do direito financeiro, como é, manifestamente, o caso da dívida pública ou das garantias ou avales do Estado.

			É em razão disso, e de muito mais, que teses como a de Gabriel Lochagin representam não apenas este movimento de retorno pendular à atenção que é requerida­ às (demais) figuras do direito financeiro, mais esquecidas, da academia, cuja primordial importância surge manifesta de todos os modos. Temos, todos nós os financistas públicos, dedicado muito pouca atenção a estes outros instrumentos financeiros do Estado. Mas, como muito bem o demonstra o Autor desta brilhante tese, a dívida pública deve merecer nossas maiores atenções, não só quanto à sua densificação teórica, como quanto à evidente e nefasta constatação da possibilidade real da sua utilização abusiva.

			Com efeito, a tese que dá corpo a este livro trata de um conjunto de temas da maior relevância, a saber, os relativos à imprecisão conceptual reinante, à frequência com que as crises financeiras se sucedem, à forma desregulada e caótica como os governos as resolvem, à falta de um corpo de normas que regule as reestruturações de dívida e suas implicações internacionais, aos problemas do perdão de dívida multilateral, às tendências recentes no sentido de que necessitamos de regulação internacional para as operações de reestruturação da dívida pública.

			E, nessa medida, ela constitui um profundo trabalho de reflexão da maior valia, não só porque chama a atenção para a necessidade de tratamento de vários dos aspetos mais excruciantes da figura dogmática que é a dívida pública nos nossos dias, como porque, em razão do seu pendor didático nos permite percepcionar que há, dentro da figura, um mar sem fim de temas por trabalhar.

			É certo, dirão alguns, que limitamos em devido tempo o uso da figura, impondo frequentemente nas nossas constituições políticas que o lançamento (emissão) de nova dívida dependesse do consentimento expresso dos povos, através dos seus representantes. É certo, ainda, que dotamos as nossas leis gerais sobre a atividade financeira de princípios disciplinadores, como os do equilíbrio orçamentário, da sustentabilidade financeira, da equidade intergeracional, impondo que cada geração viva de acordo com o padrão de riqueza que em cada momento é capaz de produzir, para impedir que o bem-estar das gerações futuras fique comprometido. 

			É certo que fizemos tudo isso. Mas é igualmente certo que tudo isso foi insuficiente para domar o uso e abuso da figura. É por tudo isso que o livro que agora se prefacia é o produto da tese – Excelente, com a classificação máxima – que o Doutor Gabriel Lochagin desenvolve, e em cuja banca na Universidade de São Paulo tive elevada a honra de participar, tem este predicado estruturante: ela lembra-nos da necessidade de conferir ao direito financeiro e, em particular à dívida pública, o valor e o relevo que não lhe temos dado. 

			Numa fase histórica onde tudo está em mudança e onde, como dissemos, as ideias e os modelos de gestão pública que julgávamos assentes são questionados pela força dos fatos e das práticas, impõe-se repensar esta ideia feliz, sintética e aglutinadora que é a boa gestão da ação pública em todos os seus aspectos pois que, honestamente, não podemos aspirar ou reivindicar padrões de vida que hipotequem o futuro das gerações vindouras, comprometendo agora os recursos futuros que eles mesmos, a seu tempo, irão gerar.

			Somos, assim, recordados de uma revolução de paradigma que nos salta à vista, mas sobre a qual a academia não tem refletido suficientemente. Este é o mérito estruturante de uma tese como esta que, para além de refletir sobre o uso e o abuso da figura, reflete também sobre a necessidade de melhor articularmos todos esses eixos – princípios, valores, postulados, regras, práticas e limites – para que emerja no futuro um direito financeiro que articule as melhores práticas públicas, necessárias a uma boa gestão do interesse geral com os novos desafios, num mundo que é global mas onde não existem ainda regras globais para dirimir os conflitos emergentes das operações de reestruturação, conversão, consolidação e, até, de inadimplemento das dívidas soberanas.

			E isso é tanto mais relevante que os últimos anos têm tornado evidente que os recursos públicos, sendo vastos não são, todavia, infinitos. Esta sensação de finitude da ação pública que se apossou da “velha” Europa e varre o mundo lembra-nos de que “a nossa grandeza de outrora é uma auréola ao redor da nossa atual pequenez”, como o disse o poeta Fernando Pessoa. A rigor, esse sentimento apodera-se dos estados em todas as regiões do globo, o que reforça o caráter fundamental do debate desta tese. Pois que, recursos finitos exigem lucidez máxima no gasto público, para que, em termos simples, “façamos mais com menos”. 

			Importa, pois, que o tema seja promissoriamente retomado pelas novas gerações, de que o Doutor Gabriel Lochagin, que nesta data é já Professor na USP, faz parte, na certeza de que necessitamos intransigentemente de humanismo nas soluções e de uma atitude de incansável defesa de uma verdadeira Ordem Financeira Pública onde a pessoa humana seja o centro, a razão, o sentido, o limite e o fim da ação pública. 

			Eis, pois, em essência, o particular valor desta belíssima reflexão, que aqui publicamente se apresenta.

			João Ricardo Catarino

			Investigador do CAPP – Centro de Administração 
e Políticas Públicas, Professor de Direito Financeiro 
e Tributário no Instituto Superior de Ciências Sociais 
e Políticas da Universidade de Lisboa.
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			INTRODUÇÃO

			Este trabalho defende a tese de que, nas crises internacionais da dívida pública que conduzem à necessidade de sua reestruturação (isto é, a modificações dos termos de pagamento geralmente traduzidos em alongamento dos prazos ou reduções dos juros e do principal), os critérios normativos de solução de controvérsias, quando existem, se apresentam de forma fragmentada e heterogênea. A composição não uniforme dos diferentes regimes aplicáveis se expressa tanto em áreas de penumbra, nas quais os critérios de decisão são imprecisos e de configuração jurídica incipiente, quanto em disciplinas colidentes que submetem um mesmo fato a lógicas decisórias distintas que operam por racionalidades também distintas. Neste cenário, quando o Estado deixa de executar suas obrigações financeiras perante outros Estados ou particulares, ou quando ameaça fazê-lo e com isso desencadeia as esperadas reações contrárias de credores insatisfeitos, os juristas têm dificuldades consideráveis em compreender, por categorias normativas, algumas perguntas básicas, e problemas maiores ainda em oferecer para elas soluções pacificadoras satisfatórias e estáveis. Esta vacilação decorre não apenas da ausência de um quadro regulatório específico e imediatamente identificável que ofereça parâmetros mais sólidos sobre questões fundamentais como a definição de dívida pública externa e o regime jurídico aplicável, no âmbito internacional, a cada particular forma de endividamento do Estado. Ela decorre também da imprecisão de regras materiais que permitam definir o tratamento jurídico da inexecução das obrigações financeiras externas bem como da ausência de um conjunto uniforme de regras secundárias que assegurem que a provocação, por qualquer das partes, de procedimentos de solução de controvérsias se dará em instituições com competências bem definidas e previamente ­conhecidas. Não que estas relevantes questões estejam completamente alheias ao Direito; as regras aplicáveis, no entanto, quando podem ser identificadas, não compõem um conjunto articulado e coerente, o que tem levado setores influentes da comunidade internacional a propor a alteração deste precário estado de coisas para oferecer alternativas que tornem a solução dessas controvérsias um processo menos imprevisível e com efeitos mais duradouros e confiáveis.

			A suspensão dos pagamentos da dívida pública pelo Estado, seja ela efetiva ou potencial, é um evento frequente, e muitos deles oferecem bons exemplos para a tese da fragmentação das regras jurídicas internacionais concernentes à execução das obrigações financeiras externas do Estado. Apesar de comuns, no entanto, ao longo do trabalho se poderá explicar por que as moratórias não são manifestações banalizadas, no sentido de que podem ser declaradas sem contar com qualquer das graves consequências que as acompanham. As situações em que as condições de pagamento da dívida pública devem ser alteradas, sejam elas caprichosas ou necessárias, forçadas ou voluntárias, implicam a piora das expectativas quanto à credibilidade do Estado e o comprometimento de sua capacidade de atrair o crédito disponível, não raramente com sanções econômicas e políticas de outros Estados e da generalidade da comunidade financeira. Particularmente no caso dos credores privados, o pragmatismo diante de um devedor que interrompe os pagamentos pode conduzir a rápidas decisões de retirada de investimentos, capazes de afetar o crédito público de tal forma que a mera possibilidade das sanções de exclusão dos mercados, impostas espontaneamente pelos mercados, seria capaz de inibir a inadimplência do Estado. Esta hipótese, a partir da qual Eaton e Gersovitz1 explicam as condições de existência dos empréstimos a um ente soberano, os quais apenas seriam adimplidos em razão do temor das consequências econômicas, não esgotam, porém, o problema: caso os pagamentos sejam efetivamente inexecutados, como não raramente o são, é preciso que a sua solução passe por critérios de decisão que, ainda que não sejam necessariamente jurídicos, submetem-se a um conjunto desarticulado de regras materiais e procedimentos provenientes de diversas instâncias que atuam nem sempre da forma mais organizada nos procedimentos geralmente longos de negociação desencadeados a partir da declaração de suspensão dos pagamentos ou da mera menção a sua possibilidade.

			Mais objetivamente, as principais propostas internacionais para conferir maiores possibilidades de coordenação e, assim, oferecer mais segurança às questões que envolvem a redefinição dos termos de pagamento da dívida pública têm se desdobrado em duas preocupações centrais, veiculadas por duas abordagens distintas. Ambas respondem a um mesmo problema, que é a desarticulação entre as diversas partes, cujas condutas muitas vezes não atingem soluções coletivamente satisfatórias pois a diversidade de critérios de solução de controvérsias e de estratégias disponíveis de ação pode oferecer incentivos tanto à renegociação quanto à litigância, com resultados distintos para as múltiplas partes envolvidas em um mesmo processo caso decidam seguir esta ou aquela via de ação. O problema dos credores resistentes às renegociações, também conhecidos como holdouts, é central para a apreciação dessas dificuldades, pois estes são aqueles titulares de créditos contra o Estado que decidem pleitear a recuperação integral dos créditos, ao contrário de uma maioria participante das reestruturações que arcará com alguma forma de alongamento dos prazos de recebimento e redução do principal ou dos juros. Assim, o problema da coordenação é aquele ao qual aquelas duas propostas se dirigem, ora considerando que soluções contratuais devem ser implementadas para assegurar que a decisão de uma maioria qualificada vincule todas as classes de credores (as assim chamadas cláusulas de ação coletiva), ora considerando que é necessária a atuação de um organismo internacional com competência para organizar o acesso dos credores aos pagamentos de maneira semelhante àquelas utilizadas pelos diversos sistemas de direito falimentar. Nesta última categoria se situam as propostas de um Mecanismo de Resolução da Dívida Pública (SDRM, Sovereign Debt Restructuring Mechanism), uma ousada proposta do Fundo Monetário Internacional, a qual, ainda que não executada, representa bem o estado do debate e, até em razão de seus problemas e limites, tem inspirado novas formulações em outros espaços internacionais, como a União Europeia.

			São essas as duas manifestações mais recentes da discussão sobre um tema que nada tem de novo, mas que tem se tornado mais complexo em razão da apontada fragmentação de regimes aplicáveis. Ambas as soluções se apresentam como cenários redutores das complexidades hoje existentes em relação à resolução de conflitos da dívida pública, em que a multiplicidade de agentes e de normas aplicáveis produz um contexto problemático, em que os mecanismos atuais de renegociação não são capazes de oferecer, ex ante ou ex post, estabilidade aos acordos em razão de incertezas a respeito de outras possibilidades jurídicas de ação. Ao mesmo tempo em que nutrem esta ambição, porém, é preciso situar estas propostas em um cenário mais amplo de atomização jurídica para o qual tanto a alternativa contratual como a institucional podem oferecer apenas uma resposta limitada.

			Apesar de tudo, não é possível afirmar a completa inexistência de normas internacionais aplicáveis à dívida pública; ainda que haja setores de normatização imprecisa e precária, que poderiam ser identificados como focos esporádicos de normatividade, é possível observar algum grau de institucionalidade que se manifesta em direções distintas, em contextos não uniformes, mas que existem. A disciplina jurídica internacional da dívida pública se caracteriza pela imprecisão e pela fragmentação, e não pela inexistência – caso em que seria inócuo qualquer estudo jurídico sobre o tema, o que não é o caso. Seria possível alegar que o termo “disciplina” é completamente inadequado, e mais correto seria falar de seu oposto, de uma indisciplina normativa. O problema não é tanto, porém, a ausência de contextos regulatórias, mas a sua insuficiência em alguns setores e, em outros, as orientações contraditórias conferidas por conjuntos de regras materiais e procedimentais de sentidos distintos, isto é, cujos incentivos para o comportamento dos agentes em direção a esta ou aquela conduta são incongruentes. Aqui se pode dizer, então, que é fundamental definir o que se entende por regime, por ser uma ideia central ao argumento.

			Regime designa um fenômeno de componentes genuinamente jurídicos. Um regime pode ser concebido na forma em que o conceito é empregado com frequência na teoria política, isto é, como um conjunto de normas que regulam comportamentos e que influenciam, em maior ou menor grau, os cálculos dos atores envolvidos. Estes atores, ao agirem em defesa do próprio interesse, levam essas normas em consideração. Neste sentido, muitos dos trabalhos que aventam a influência de instituições jurídicas sobre as condutas dos agentes econômicos se filiam a uma dada postura metodológica de orientação racionalista que investiga as formas institucionais mais eficientes. Esta é uma linha de análise presente também no debate jurídico institucional da dívida pública em âmbito internacional, como se verá. Antes que se possa colocar o presente trabalho em diálogo com esta literatura, no entanto, é preciso considerar que a percepção de que não há apenas um regime, mas diversos regimes em uma sociedade internacional policêntrica tem influenciado o debate para além da postura institucionalista acima mencionada. Em trabalho relevante sobre o tema, Fischer-Lescano e Teubner2 apresentam reflexões a respeito da colisão de regimes na sociedade internacional que merecem atenção, e que servem de suporte analítico para a estrutura desse trabalho. Sob a teoria dos regimes internacionais, o sistema político da sociedade global não é constituído por blocos homogêneos, mas por diversos sistemas que se relacionam entre si, ainda que guardem seus elementos específicos. A concepção de que os regimes estabelecem oportunidades de cooperação a partir de normas que influenciam os comportamentos dos agentes deve ser complementada por seu contraste com um cenário de fragmentação global que não corresponde à sociedade anárquica das relações entre Estados, em que não há um foco normativo específico, mas ao pluralismo de fontes normativas atomizadas, o que aprofunda a possibilidade de emergência de conflitos. A busca da coerência em cenários de fragmentação é uma ideia central para a reconstrução de sentido do direito internacional, como explica Amaral Júnior, que postula sua obtenção a partir da colocação das diversas fontes em diálogo, isto é, pelo método do diálogo das fontes.3 Para isso, no entanto, é preciso exibir as características deste cenário misto de acumulação e insuficiência normativas, as quais não são o simples produto de preocupações de outros sistemas sociais, como o econômico ou o político, mas apresentam feições próprias.

			Não se trata, portanto, de negar a incidência do Direito sobre a solução internacional de controvérsias originadas da inexecução da dívida pública, mas de tomar como hipótese a existência de um conjunto disparatado de normas de diferentes origens e com adensamentos de diferentes níveis, as quais operam com diferentes racionalidades e propósitos funcionais. Não se pretende, sob uma perspectiva metodológica que merecerá mais algumas palavras nesta introdução, recusar por completo a consideração, já bem desenvolvida em trabalhos de grande importância, de que as normas influenciam os comportamentos em um dado sentido e que, portanto, seria ideal procurar aquelas configurações que sejam mais eficientes do ponto de vista econômico; o ponto de partida, no entanto, é o de que as normas que incidem sobre a dívida pública não se destinam a, precipuamente, atingir objetivos unívocos (do que apenas se cogitaria com muito otimismo) e, em um cenário de fragmentação do direito pertinente à dívida pública em âmbito internacional, diferentes comportamentos são incentivados de forma concomitante, o que dificulta consideravelmente a coordenação de interesses de múltiplos atores. É a estas dificuldades que as propostas mais recentes de regulação internacional do problema da dívida procuram se dirigir.

			Desta maneira será possível mostrar que a insuficiência das respostas jurídicas, que muitas vezes colocam o Direito em posição marginal frente aos critérios de decisão econômico e político, não decorre apenas da ausência de normas, mas de sua diversidade e fragmentação em setores heterogêneos que mantêm à disposição dos agentes um cardápio de opções de ação e de critérios normativos de solução de controvérsias muitas vezes incompatíveis entre si. É a atomização, e não a anarquia, que provoca a intercessão de regimes não concatenados, muito bem exemplificados, no contexto internacional da dívida pública, pela ausência de mecanismos de coordenação entre os procedimentos de renegociação adotados pelas instituições financeiras internacionais mais atuantes e a solução pela via judicial, seja pela sujeição da controvérsia a uma corte nacional ou a um tribunal arbitral.

			Nem sempre os trabalhos jurídicos sobre esse tema se preocupam em ressaltar os elementos normativos em suas próprias características, emanados de diversas fontes, bem como as dificuldades teóricas de afirmar a emergência de um regime jurídico mais tendente a algum nível de uniformidade para a dívida pública. As análises a respeito das funções jurídicas na regulação internacional da dívida pública muitas vezes conferem enfoque predominante às consequências mais ou menos eficientes de determinadas normas, o que se coaduna com uma perspectiva institucional sobre a influência das regras sobre a atuação de agentes econômicos. Ainda que, como dito, algumas das ideias de base a esta abordagem sejam perfeitamente aproveitáveis, os diferentes conjuntos normativos que incidem sobre os muitos aspectos da inexecução da dívida pública no contexto internacional serão exibidos em seus elementos próprios, e não como reflexos imediatos das realidades e preocupações econômicas que, real ou idealmente, procuram atingir. A perspectiva metodológica aqui empregada não será a de aferir a maior ou menor eficácia de cada um dos focos de normatividade, como se algum desses cenários representasse o benefício máximo mediante o custo mínimo, mas de exibir as características propriamente jurídicas desta fragmentação normativa em uma sociedade global na qual os critérios de decisão se encontram atomizados em diferentes centros decisórios. A perspectiva aqui aplicada à dívida pública é, por assim dizer, interna às diferentes manifestações do fenômeno jurídico, que será identificado em diversos setores e suas colisões intrassistêmicas, e com isso também se preocupa em mostrar que há sentidos propriamente normativos, que operam por categorias próprias, que se desenvolvem em cada um dos muitos blocos de normatividade pelos quais a dívida pública é internacionalmente regulada ou o é apenas insuficientemente.

			Mas a contribuição das análises institucionalistas não pode ser ignorada porque, ainda que este trabalho não se prenda à sua tradição, ele se aproveita de algumas de suas ferramentas. A principal delas diz respeito à importância conferida às instituições. Tome-se, como primeira referência específica, o trabalho de Malagardis, que defende a tese de que qualquer sistema de crédito depende de regras de direito falimentar para, em longo prazo, funcionar.4 Seguindo esta linha de raciocínio, no caso do crédito público o principal objetivo do regime jurídico regulatório seria assegurar o funcionamento mais eficiente possível desse sistema de crédito. Os Estados, porém, não contam com regras falimentares à sua disposição, o que tornaria a resolução de crises decorrentes do esgotamento de sua capacidade de pagamento um processo dependente do arbítrio e da improvisação dos credores, cuja coordenação também é problemática. Isto não significa que, a partir destas constatações, haja um amplo consenso em favor de uma solução institucional que satisfaça a todas as partes. A tese é, ainda assim, profícua porque se articula em torno das finalidades que cada ordenamento falimentar busca atingir nas diversas economias nacionais que o adotam: proteger os direitos dos devedores ao mesmo tempo em que se assegura uma justa e proporcional satisfação dos interesses dos credores. Ampliada para o âmbito público, significa dizer que as propostas de aperfeiçoamento institucional, no plano internacional, pela via de mecanismos assemelhados à organização que cada sistema jurídico particular confere a múltiplas situações de incapacidade de pagamento, levam em conta os direitos de cada uma das partes (Estados e credores), ao mesmo tempo em que não perdem de perspectiva os riscos que soluções desordenadas oferecem a todos ao não contribuírem para evitar crises mais amplas. O funcionamento das regras se colocaria, assim, em função de uma organização econômica mais racional.

			Desde a década de 1970, diversos estudos têm destacado as vantagens da criação de um conjunto de regras internacionais aplicáveis às relações entre Estados devedores e seus credores na eventualidade de que o fluxo de pagamentos das obrigações financeiras se interrompa ou ao menos corra este risco, e não deixa de ser neste campo temático que se situa esse trabalho. As considerações sobre as inefi­ciências do regime jurídico internacional, porém, estão longe de terem obtido algum sucesso no efetivo estabelecimento das regras pretendidas. Uma das razões apontadas por Malagardis é que não há, na dogmática jurídica, uma solução oferecida para o enfrentamento de crises de pagamento de devedores soberanos no campo internacional. Esta fronteira do conhecimento jurídico desperta o evidente interesse teórico de que se investigue com maior atenção quais são as possibilidades de construir instituições adequadamente fundamentadas em categorias jurídicas relevantes, isto é, baseadas em normas que as coloquem em funcionamento, e é esta contribuição para o entendimento das instituições que será aqui aproveitada.

			A preocupação central desse debate sobre a construção de instituições internacionais aptas para lidar com problemas de reestruturação de dívida pública, quando colocado nesses termos, seria a busca de instituições jurídicas que tenham também sentido econômico, com o que se quer dizer que colaborem para a reativação do capital paralisado pelas crises financeiras. A conformação de um sistema de normas internacionais que coordene as relações entre Estados devedores e credores é um debate que tem sido colocado, contudo, em termos muito diversificados e de forma consideravelmente mais ampla, o que requer o constante ajuste dos conceitos com que opera e sua formulação a partir de fundamentos teóricos que admitam uma integração relevante entre disciplinas com métodos e objetos distintos. E a principal destas questões, subjacente a todas as demais, é a própria relevância das instituições jurídicas para uma melhor organização dos mecanismos de resolução das crises de endividamento soberanas.

			Para compreender esta relação, é fundamental explicar o sentido adotado do termo instituição, debatido por diferentes disciplinas e muitas vezes utilizado de forma ampla e inespecífica para se referir a uma grande variedade de organizações e outros atores. Devidamente investigadas as suas funções, esta caracterização das instituições concede-lhes, tipicamente, a tarefa de resolver certos problemas sociais, especialmente aqueles que se manifestam de maneira recorrente. As instituições assim compreendidas, criadas para atingir determinados fins ou atender a determinadas necessidades, pressupõem a existência de situações eventualmente problemáticas que se repetem ao longo do tempo, e cuja reiterada manifestação constitui, dessa maneira, uma dificuldade à qual as interações humanas devem apresentar alguma resposta. Não é o caso de expor a vasta literatura existente nas ciências sociais sobre este que é um de seus temas preferidos e um de seus principais objetos de estudo. Mas basta referir que, não por acaso, é constante a referência a este caráter de resposta ou de reação a dadas dificuldades que as instituições apresentam, particularmente em momentos nos quais a complexidade dos problemas sociais se exacerba a um ponto em que procedimentos de solução, com critérios mais ou menos claros, se tornam necessários. Assim, por exemplo, uma parte relevante das instituições sociais se origina de crises ou da crescente incapacidade de resolver a complexidade das questões que delas se originam ou que estão em sua gênese.5 Neste tópico metodológico, é suficiente destacar que, no sentido geral aqui apresentado, uma instituição existe como uma forma de oferecer respostas estáveis a um problema social recorrente.

			Sob esta perspectiva, uma instituição tem como função criar critérios e instrumentos de decisão capazes de reduzir as incertezas de situações complexas e, com isso, permitir que se estabilizem as expectativas sobre os possíveis comportamentos e sobre as consequências das decisões eventualmente tomadas. Estas características qualificam as instituições como instrumentos de redução da complexidade de problemas decisórios, de maneira a fazer com que as ações tentadas para sua solução consintam com critérios mais claros e procedimentos e finalidades mais previsíveis. A decisão se torna mais simples e, portanto, mais segura, porque mais previsível.

			É este o elemento que não se apresenta uniformemente no atual cenário jurídico internacional da dívida pública. Assim, ainda que se partisse para o relevante esforço de inventar instituições ideais, assim entendidas aquelas que atingissem os objetivos mais eficazes, é preciso dar conta dos elementos que tornam a atual conjuntura internacional não ideal, isto é, amorfa e potencialmente contraditória. Ainda, portanto, que seja bastante útil tomar como ponto de partida esta noção mais específica do sentido das instituições para o problema da dívida pública, na medida em que a finalidade de reduzir complexidades faz com que as instituições se dirijam à regulação de determinados comportamentos e, expressas como regras, funcionem como restrições de possibilidades de ação,6 é preciso ter em conta que a produção e a aplicação das regras não se dá em contextos uniformes e completos. Se é possível aproveitar a linha de argumentação de Kirchner no sentido de que é possível utilizar a análise do direito para a compreensão de problemas econômicos, pois está entre as funções normativas restringir e incentivar comportamentos dos agentes econômicos, seja pela via formal ou informal, não é possível cogitar que o atual cenário fragmentado exiba apenas uma única direção ou um estímulo isolado. Os diferentes conjuntos normativos e instâncias de atuação podem estimular ou restringir dados comportamentos ao mesmo tempo, oferecendo opções diversas. É preciso que estes elementos jurídicos esparsos sejam, portanto, analisados em seu aspecto intrassistêmico.7

			Para finalizar as formas como este trabalho dialoga com as referências institucionalistas que de certa forma predominam em outros estudos, sejam aquelas que se propõem declaradamente nesta direção,8 sejam aquelas que, ainda que não o digam expressamente, se preocupam predominantemente em identificar as inefi­ciências econômicas dos atuais cenários,9 é preciso ainda tocar em um ponto em comum. Ao se falar em desenvolvimento ou criação de instituições, fala-se do processo de seu estabelecimento ou alteração de seu funcionamento, com vistas à geração de expectativas recíprocas estáveis sobre o comportamento de outros indivíduos e sobre os resultados alcançados por suas decisões. Este processo de criação de instituições é o que se denomina de institucionalização.10 Este é um sentido mais restrito do que aquele adotado por T. Parsons, que o aplica para se referir à via pela qual determinadas normas passam a motivar os atores sociais, punindo-os ou recompensando-os, de forma a integrá-los “em um tipo especifico de situação em que (...) aceitam conjuntamente um grupo de regras harmônicas relativas a fins e procedimentos.”11 É claro que esta definição se dirige a um conjunto muito amplo de normas, que poderiam assim ser chamadas culturais, ao passo que este trabalho tem por interesse um conjunto mais restrito de normas, qualificadas como jurídicas. Não se pretende questionar, aqui, a possibilidade de que esse processo de institucionalização possa levar em conta objetivos externos ao sistema do Direito, os quais acabam por influenciá-lo. Trata-se, no entanto, de situar os problemas dos regimes aplicáveis no interior do próprio sistema, e não como reflexo ou conse­quência de sistemas externos. As colisões internas se produzem por racionalidades decisórias emanadas de fontes distintas e de configuração imprecisa, o que faz com que este debate não se coloque apenas em função de suas finalidades econômicas ideais, mas de suas condicionantes próprias.

			O problema aqui apresentado, em síntese, é que as instituições jurídicas aplicáveis à dívida pública no âmbito internacional não se apresentam como um conjunto de critérios claros de decisão de conflitos e estabilização de expectativas, mas como um conjunto de composição muito diversa e precária. Será possível mostrá-lo a partir da análise de diferentes elementos que compõem o complexo normativo da dívida pública internacional. Este cenário de imprecisão e fragmentação será tratado, primeiramente, em função das dificuldades de conceituação da dívida pública, o que se potencializa por sua diversidade tipológica. Entender a dívida pública como um problema jurídico exige, assim, que se identifiquem as normas incidentes sobre problemas econômicos e políticos recorrentes, o que nem sempre é possível em razão da insuficiência de seu tratamento normativo. O primeiro capítulo do trabalho se ocupará destes elementos jurídicos fundamentais, que dizem respeito à abrangência das definições das obrigações financeiras do Estado perante credores externos e também à configuração técnica destes negócios, em que se destacam as modalidades classificatórias fundamentais para a compreensão das atuais debilidades estruturais da solução de controvérsias que envolvem a dívida pública. Assim, os diferentes tipos de credores são fundamentais para compreender a heterogeneidade dos regimes incidentes, para os quais instrumentos jurídicos típicos, tais como a previsão de garantias em caso de inexecução contratual, não conseguem oferecer respostas satisfatórias. A própria definição da natureza jurídicas desses contratos é um aspecto controverso.

			A partir desta primeira abordagem, que toma as obrigações financeiras em seus primeiros estágios, será possível tratar de sua eventual inexecução no segundo capítulo. Aqui as principais fragilidades do tratamento jurídico se colocam ora em função da influência de critérios políticos que dificultam a construção institucional de um conceito mais claro para a incapacidade de pagamento dos Estados, ora em função das respostas incompletas oferecidas pelas múltiplas fontes jurídicas para problemas regulatórios específicos da reestruturação da dívida pública. Assim, sob o aspecto doutrinário será preciso verificar as tentativas de separação entre a licitude de comportamentos tomados de boa-fé, relacionados às modificações voluntárias das obrigações em processos negociados, em contraste com atos financeiros extremos representados pelas reestruturações forçadas. Nem sempre todos os casos envolveram, porém, a inexecução sob este aspecto contratual explícito. É oportuno verificar o tratamento normativo dado a outras formas de inexecução, tais como aquelas decorrentes de moratórias não declaradas, pelas quais o Estado adota formas implícitas de reestruturação, por exemplo pela via da reforma monetária; a multiplicidade de critérios adotados para a sucessão de Estados em matéria da dívida pública, que em muitos casos resultou em seu inadimplemento total ou parcial; e, finalmente, as frágeis tentativas de erigir a legitimidade da dívida pública como requisito de sua validade perante o direito internacional, de modo a adotar alguma regra internacionalmente válida sobre o repúdio da dívida tida por ilegítima e permitir, assim, alguma forma de inexecução lícita.

			É sobre este complexo cenário que se desenvolvem as atividades dos principais entes internacionais encarregados por situar sua renegociação na atual arquitetura financeira da dívida pública. Este será o objeto do terceiro capítulo, quando se poderá verificar como se aplicam, com maior concreção, as modificações voluntárias das obrigações financeiras pelas formas estabelecidas em organismos multilaterais e outros entes informais de grande relevância para a compreensão das atuais dinâmicas das conversões negociadas das obrigações financeiras externas. O próprio dever jurídico de renegociar, no entanto, tem sido debatido à luz de concepções de cooperação internacional, o que tem interesse evidente para a discussão. A partir do exame da consistência deste corpo normativo, o capítulo examinará os princípios mais fundamentais, e talvez por isso mesmo vagos e fluidos, que conduzem a ação do Fundo Monetário Internacional, na renegociação da dívida multilateral, e dos Clubes de Paris e de Londres quanto à dívida bilateral e bancária, respectivamente.

			Se em todos os setores acima os elementos jurídicos são diversos e provenientes de diversas fontes, é com relação à dívida pulverizada em títulos públicos detidos por credores muitas vezes desconhecidos que residem as principais dificuldades de solução de controvérsias e de coordenação de interesses de todas as partes. Antes que se possa examinar como as propostas de aperfeiçoamento da (des)estrutura institucional internacional se dirigem especificamente a este problema, será tomado o emblemático caso argentino para análise mais detalhada no quarto capítulo. Aqui será examinada a complexidade da reestruturação de sua dívida pública e os recentes problemas envolvendo fundos de investimento que, perseguindo ações estratégicas individuais, se colocaram em posição frontalmente contrária tanto aos interesses do governo argentino como de outros credores aderentes. As debilidades daí decorrentes poderão ser lidas, então, com maior precisão para que se prossiga à análise das tendências mais recentes de reestruturação da dívida pública e das atuais propostas de uma moldura jurídica multilateral ou de soluções contratuais ad hoc, no quinto capítulo.
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DÍVIDA PÚBLICA: 
CONCEITO, TIPOS E NATUREZA JURÍDICA

			Além de seus aspectos econômicos e políticos, a dívida pública pode ser compreendida, também, por seus elementos jurídicos. A partir desta faceta se elaboram os juízos normativos sobre diversos fenômenos do processo de endividamento público, desde sua aprovação até a eventual modificação dos termos de pagamento, bem como as funções das instituições competentes para esses juízos. As fontes destes elementos jurídicos são variadas. Veja-se, por exemplo, que para o conceito de dívida pública as fontes jurídicas são mais frequentes no âmbito interno, mas escassas no plano internacional. Basta seguir adiante e pretender classificá-la entre dívida interna e externa para deparar com carência de tratamento normativo ainda maior. A pulverização das competências entre instituições e regimes jurídicos bastante diversos também poderá ser notada ao tratar das formas de inadimplemento da dívida pública. Os principais cenários formulados para enfrentar de maneira mais ordenada as crises da dívida pública têm por desafio suprir as insuficiências nos mecanismos de atuação das instituições atualmente existentes, seja pela criação de instituições que se aproximam da aplicação de um direito falimentar, seja por mecanismos puramente contratuais de coordenação de interesses do Estado e de seus credores. Estas insuficiências começam, porém, pela própria definição de dívida pública, e já aí se pode perceber por que, em alguma medida, o problema jurídico da dívida pública no âmbito internacional é mais amplo do que alternativas institucionais pontuais podem oferecer. Este capítulo apresenta os primeiros elementos deste panorama jurídico fragmentado.

			A primeira dificuldade é situar qualquer conceito de dívida pública em um setor jurídico específico. O atual contexto de reestruturação das dívidas públicas, que operam suas categorias e tipologias mais básicas, transita entre regimes jurídicos ora internacionais, ora nacionais. É evidente, de um lado, que cada ordem jurídica estatal particular apresenta, em seu exclusivo âmbito territorial, disciplina própria da responsabilidade do Estado pelo pagamento de seus débitos. Este conjunto normativo pode, ainda, apresentar subconjuntos, válidos aos entes subnacionais eventualmente existentes, conforme a forma de organização de cada Estado. Este trabalho não se preocupa, primariamente, com o direito financeiro interno das diversas entidades territoriais. As categorias jurídicas aqui expostas referem-se às normas que se aplicam à dívida do Estado com o exterior, o que significa dizer que sua preocupação é com a atuação de instituições internacionais na reestruturação da dívida pública. No entanto, o problema da crise das dívidas soberanas tem características jurídicas peculiares. Não é difícil observar a importância decisiva de instituições internas de determinados Estados para a condução dos processos de reestruturação. Suas características, que por si só são capazes de exibir a pluralidade de regimes aplicáveis, se desdobram em diversos planos normativos. A princípio, abstraem-se os processos jurídicos internos do Estado, mas o resultado analítico não seria satisfatório caso se ignorassem as consequências globais da atuação de algumas instituições internas ao Estado ou a um bloco regional específico. É impossível avaliar corretamente o debate internacional sobre a questão da dívida sem tratar, por exemplo, das decisões da Corte Federal de Nova Iorque e do Código Falimentar dos Estados Unidos, ou ainda de instituições financeiras supranacionais de vocação regional, tais como as da União Europeia.

			Deste modo, a análise jurídica do problema da dívida pública, particularmente quanto à sua dimensão externa, seria necessariamente incompleta caso se pretendesse vinculada a uma e uma só ordem jurídica, fosse ela nacional ou internacional. Uma das principais características da dimensão jurídica da dívida pública é a multiplicidade de instituições atuantes e de setores jurídicos envolvidos. Isto exige a abordagem pluridimensional a que se refere Carreau, de forma a “ignorar as fronteiras artificiais entre os diversos ramos do direito”. Não se poderia dizer de forma mais precisa que

			pretender analisar esta situação em termos do direito internacional público, por exemplo, é condenar-se à lamentável incompreensão. Pretender analisar esta situação em termos mais globais do direito internacional é igualmente condenar-se a passar ao lado dos elementos jurídicos centrais (...). Mas pretender analisar esta situação nos exclusivos termos contratuais regidos pelo(s) direito(s) interno(s) aplicáveis é também se condenar a ignorar uma grande parte da realidade.12

			Dito de outra forma, tanto elementos do direito internacional como do direito interno, bem como o entrelaçamento de diferentes ramos jurídicos, precisam ser levados em consideração.

			1.1. DÍVIDA PÚBLICA

			Não há, no direito internacional, qualquer definição expressa do conceito de dívida pública. É possível encontrar uma formulação no artigo 32 da Convenção de Viena sobre Sucessão de Estados a Respeito da Propriedade Estatal, Arquivos e Dívidas, de 1983, em que ela é apresentada como toda obrigação financeira do Estado conforme ao direito internacional e assumida perante outros Estados, organizações internacionais e outros sujeitos de direito internacional.13 A convenção, no entanto, não obteve quantidade suficiente de ratificações para entrar em vigor e, além disso, peca por ser vaga quanto ao fundamento de validade (quais seriam, afinal, as normas de direito internacional aplicáveis, e sua abrangência subjetiva?) e aos sujeitos de direito internacional envolvidos, de cuja especificação se depende para saber se a dívida do Estado com credores privados seria também dívida pública.14 Por esta razão é necessária uma elaboração conceitual mais precisa.

			1.1.1. Conceito subjetivo

			Por um conceito subjetivo, a dívida pública pode ser definida como a dívida do Estado. Isto já demonstra, desde o início, a importância dos elementos jurídicos que a conformam, pois a competência para se endividar é, nos Estados constitucionais, juridicamente regulada. Em Estados nos quais os patrimônios do Estado e do soberano se confundem, portanto em Estados patrimoniais, não há especificidade no conceito de dívida pública, o qual é historicamente determinado pela distinção entre o patrimônio público e o patrimônio privado. Em Estados de Direito se observam algumas características comuns entre suas normas internas de organização. A autorização parlamentar para o endividamento é um dos pontos centrais das Constituições financeiras, pelo que a tomada de crédito não pertence à exclusiva esfera de competências do Poder Executivo. Como a dívida pública se manifesta ora como receita pública, ora como despesa pública, não faria sentido que pertencesse ao Poder Legislativo a competência de aprovar o orçamento sem que lhe coubesse, também, autorizar o endividamento. Além de assegurar controle sobre o equilíbrio orçamentário e garantir o respeito ao princípio da unidade, pelo qual todas as receitas e despesas são submetidas à apreciação parlamentar, as prerrogativas legislativas sobre a dívida pública têm por objetivo conferir-lhe publicidade e transparência, de maneira que, discutida por um corpo político plural, faça parte da res publica.15

			Nem toda a dívida pública do Estado, porém, se submete ao mesmo regime jurídico. Com a maior complexidade da Administração Pública, o termo Estado designa um conjunto abrangente de entes e requer maior precisão. Nele estão incluídas as entidades da administração direta que desempenhem funções governamentais, entre elas a alocação de recursos para provisão de bens e serviços usualmente fora de um regime de mercado, a redistribuição de riqueza e a estabilização econômica.16 Assim, entre estas entidades estão o governo central e, onde houver, os governos regional e local. A dívida das entidades governamentais compõe a parte da dívida do setor público chamada de dívida do governo. Há, porém, outras entidades públicas descentralizadas que prestam serviços públicos ou desempenham atividade econômica em sentido estrito que assumem passivos financeiros, tenha sua atividade-fim natureza financeira ou não.17 Desde que sejam controladas direta ou indiretamente por uma unidade de governo, a dívida de empresas estatais não financeiras (que se destinam à produção e circulação de bens e serviços não financeiros) e ­financeiras (que se destinam à prestação de serviços financeiros) deve compor a dívida pública, especificamente a chamada dívida das empresas estatais.18 Fica excluída do conceito a dívida dos setores privados da economia, tais como as famílias e as entidades financeiras e não financeiras privadas.19

			Algumas formas de organização da atividade econômica do Estado geram dificuldades de classificar a dívida entre pública e privada, seja porque as relações do Estado e empresas privadas são financeiramente permeáveis, seja porque inovações nos mercados financeiros produzem casos em que a dívida do setor público e a dívida do setor privado se confundem. A partir desta constatação, é frequente a discussão sobre a ampliação do conceito da dívida pública para além da dívida do governo e das empresas estatais, com a inclusão, ao menos para fins estatísticos, de entidades privadas ou não totalmente públicas.

			Alguns dos exemplos mais recorrentes envolvem empresas submetidas a diferentes regimes jurídicos. É o caso das empresas quase-públicas, que se encontram ou sob a forma de empresas criadas por lei, mas que operam em regime de mercado e são controladas por pessoas privadas, ou de sociedades de grande porte cuja atividade seja de tamanha relevância para a estabilidade econômica de um Estado que se tornam grandes demais para falir. Quaisquer que sejam suas formas, não estão plenamente incorporadas à Administração Pública e preservam, nas suas atividades, as características de uma empresa privada, com independência financeira de facto, disponibilidade de informações contábeis próprias e controle por acionistas privados. Mesmo quando mantêm algum vínculo formal com uma unidade governamental, se distinguem do serviço prestado pela entidade a que se vinculam juridicamente. Apesar da natureza privada, mantêm vínculos com o setor público seja pela necessidade de transferências diretas de recursos ou garantias indiretas. Exemplo tornado célebre após a crise financeira de 2008 é a Federal National Mortgage Association (FNMA), empresa norte-americana também conhecida como Fannie Mae e que atua no mercado secundário de hipotecas. Embora desempenhe suas atividades como uma empresa privada e não fosse, até 2008, controlada pelo Estado, trata-se de uma entidade criada por lei e que, a partir de 1990, teve sua situação legal definida como a de empresa patrocinada pelo governo (government-sponsored enterprise) – estatuto que sempre funcionou como uma garantia para a obtenção de empréstimos.20 O resgate oficial da empresa após aquela crise evidenciou os impactos sobre o Tesouro de seus passivos. A autonomia requer, de um lado, que os fluxos financeiros de uma empresa quase-pública sejam diferenciados da dívida pública do governo, cujas necessidades de financiamento são mais bem organizadas se separadas daquelas de entidades descentralizadas e entes privados dos quais o Estado participa. O potencial entrosamento entre a atividade de empresas quase-públicas e o setor público deve sugerir, entretanto, como medida de controle e transparência, que estejam disponíveis informações sobre seus níveis de endividamento, como se compusessem a dívida pública das estatais.

			Há outros casos em que a fronteira da dívida pública e privada é borrada. Após a crise do Sudeste Asiático, em 1997, governos daquela região criaram agências de reestruturação, como a Indonesian Bank Restructuring Agency (IBRA). A função destas agências, frequentemente entes da administração pública, é vender e reorganizar empresas e outros ativos depreciados do setor privado, o que costuma acontecer em crises bancárias quando se confere cobertura ao sistema financeiro por meio de recursos públicos e garantias governamentais. A dívida do setor privado, nestes casos, é parcial ou totalmente absorvida pelo setor público, que assume a frente da supervisão, reorganização ou alienação de ativos de instituições financeiras em crise.21

			Há, ainda, situações mais complexas. As sociedades de propósito específico (SPE ou SPV, sigla para special purpose entities ou vehicles)22 têm sido usadas por Estados em modelos similares aos do setor privado, de forma a contornar limitações institucionais ao endividamento ou restrições orçamentárias (off-balance-sheet financing). Criam-se, assim, organizações empresariais geralmente localizadas no exterior que emitem títulos próprios, cujas receitas são utilizadas para o financiamento de despesas de interesse público.23 Como não há, a princípio, comunicação entre os recursos do Tesouro e os da SPE, estas operações não costumam ser incluídas na dívida pública. Há, no entanto, deficiências no controle de suas atividades que decorrem da falta de transparência e das dificuldades de monitoramento.24 Por um lado, seria possível dizer que o Estado não tem responsabilidade pelo pagamento das obrigações assumidas pela SPE, a quem compete todo o risco das operações, mas, por outro lado, são muitos os incentivos para que o Estado conceda garantias de facto à dívida destas entidades, que comprometeriam a credibilidade do setor público como um todo caso tivesse os pagamentos suspensos. Por esta razão algumas decisões judiciais norte-americanas têm determinado que a dívida das SPEs ligadas ao governo componha os limites constitucionais de endividamento.25

			Mencionem-se, por fim, as parcerias públicos-privadas, organizadas para acomodar investimentos em infraestrutura de médio e longo prazo ou outros produtos que não poderiam ser realizados dentro do espaço fiscal do governo,26 e os fundos de riqueza soberana, criados pelo setor público para administrar ativos e atingir objetivos financeiros por meio da adoção de diversas estratégias de investimento de maior ou menor risco, por exemplo em ativos estrangeiros. A divulgação das informações financeiras e as decisões de investimento destes fundos tem sido uma preocupação crescente;27 por sua forma de atuação e finalidades, contudo, enfrentam dificuldades em se submeter aos limites da dívida do setor público, ainda que haja recomendações internacionais para sua inclusão no setor governamental ou das estatais.28

			1.1.2. Conceito objetivo

			Em seu sentido objetivo, a dívida pública são as obrigações financeiras em que incorre o Estado quando, em um dado exercício fiscal, as receitas são insuficientes para cobrir as despesas públicas. Esta definição se desdobra em dois conceitos, um de fluxo e outro de estoque, ao qual correspondem, respectivamente, a dívida pública nova e a dívida pública total.

			A variação líquida da dívida pública (D’), também denominada de dívida pública nova líquida, se identifica, em um dado exercício, com o saldo orçamentário, isto é, à diferença entre as receitas (T) e as despesas (G) orçamentárias.29 Por outra forma, D’ = G – T. O resultado anual do governo pode ser tanto positivo como negativo, falando-se, respectivamente, em superávit ou déficit. O conceito líquido de dívida pública nova, exposto acima, equivale ao financiamento do déficit orçamentário, cujo aparecimento implica sua variação positiva. O déficit orçamentário é um conceito de fluxo, uma grandeza econômica medida ao longo de um determinado período, e que produz a variação positiva da dívida pública.

			Quando se fala em dívida pública, no entanto, não é apenas a esta variação que se faz referência. O termo é usado para se referir ao acúmulo das referidas ­variações dos níveis de endividamento, ou seja, ao estoque equivalente à soma das dívidas novas originadas no passado até determinado instante. Esta é a dívida pública total, uma grandeza econômica identificada com a situação em um dado momento fixo, e não ao longo de um período. Ainda que relacionados, pois a repetição do fluxo de déficit alimenta a constituição do estoque da dívida, os conceitos de déficit orçamentário e dívida pública são distintos. Em síntese, por esse conceito objetivo a dívida pública é o estoque das obrigações do Estado resultante da sucessão dos resultados orçamentários até um determinado momento de referência.

			Este conceito é por vezes referido como o “conceito simples de dívida pública”, cuja simplicidade provem, na verdade, de uma insuficiência.30 A dívida pública não deveria compreender, segundo esta ordem de raciocínio, apenas a explícita ou “documentada”, mas também a implícita ou prospectiva. Enfim, os pagamentos e outros deveres juridicamente constituídos que são adiados em vantagem das gerações atuais e que recairão sobre as gerações futuras. Para medição e análise da dívida pública implícita pode ser utilizado o instrumento dos orçamentos intergeracionais,31 capazes de fornecer informações sobre os encargos de longo prazo tais como os da seguridade social, com o objetivo suprir a lacuna de sustentabilidade das finanças públicas.32 Desta maneira, despesas e receitas ainda não formalizadas são incluídas no conceito de dívida pública implícita.

			O tema da sustentabilidade financeira certamente interessa para medir a capacidade de pagamento do Estado. As projeções fiscais são capazes de influenciar a confiança de que ele goza nos mercados de crédito e, por consequência, influenciam a quantidade de crédito disponível. De forma mais estrita, porém, o termo dívida pública será usado para se referir à dívida pública explícita, e não a obrigações ainda não constituídas e, assim, juridicamente inexigíveis.33 Como já é possível notar, o que se chama de dívida pública implícita submete a uma mesma categoria diversos encargos futuros ao orçamento público que não necessariamente correspondem a empréstimos ao Estado, ou, de maneira mais precisa, a obrigações que o Estado contrai por meio de operações de crédito. Não são, nesse sentido, obrigações juridicamente exigíveis a partir de uma relação jurídica entre credor e devedor, nas quais há uma relação de crédito e débito em que o tomador é uma pessoa jurídica de direito público a quem se transfere certa quantia em dinheiro com a obrigação de devolução, com ou sem vantagens pecuniárias, no prazo estabelecido.34 A dívida pública formalizada, autorizada e prevista nos documentos que compõem a contabilidade pública de acordo com cada ordem jurídica interna corresponde mais estritamente, sempre em alguma extensão, à ideia de uma operação de crédito.

			Esta associação entre a dívida pública explícita e a tomada de crédito permite diferenciá-la, ainda, de outras despesas do Estado que, em sentido genérico, poderiam ser chamadas de “dívida”, mas que não correspondem àquele conceito. Assim, por exemplo, há despesas nas quais incorre o Estado em razão de contratos administrativos para o fornecimento de bens e serviços, ou ainda despesas com remuneração de pessoal decorrentes de contrato de trabalho no serviço público, na forma admissível por cada ordenamento jurídico. Se esta dívida administrativa do Estado não é de forma nenhuma negligenciável nos orçamentos públicos, por que não considerar estas despesas também como dívida pública, se a elas o Estado é juridicamente obrigado? Como explicado acima, ao diferenciar a dívida explícita da implícita, porque tampouco decorrem de operações de crédito; isto é, porque não são despesas às quais o Estado se obriga com o interesse de antes obter receitas para financiar suas atividades.

			Esta distinção tem uma longa tradição no direito financeiro. Certamente o Estado, para desempenhar suas funções administrativas e prestar os serviços públicos que lhe cabem, se obriga perante outras pessoas que se podem denominar ­vagamente de credores, as quais disponibilizam bens e serviços mediante pagamento. Para atender às necessidades públicas, o Estado, mediante regime jurídico próprio, realiza despesas que decorrem, por exemplo, de contratos administrativos, despesas de pessoal, indenização de desapropriações e outras atividades típicas da Administração. Não faria sentido que estas despesas, a que Laband se refere como a dívida administrativa do Estado, dependessem de autorização legislativa específica, pois são o exercício legítimo da função administrativa, nos limites constitucionais estabelecidos.35 Há, no entanto, encargos ao Estado que não se destinam à satisfação de suas atividades-fim, mas à provisão de meios; visam, portanto, a conferir ao Estado capacidade financeira de exercício de suas funções, por meio da obtenção de crédito. Esta é a dívida financeira propriamente, que consiste em instrumento de obtenção de crédito36 e cujo exercício não decorre imediatamente da autorização constitucional conferida ao exercício da função administrativa, mas depende de autorização legislativa específica conferida pelo órgão legislativo. É a dívida financeira, que requer autorização específica, que se identifica com o conceito de dívida pública como tomada de crédito pelo Estado, ao passo que a dívida administrativa não poderia ser descrita como tal. O dualismo clássico entre a dívida financeira e administrativa é um reflexo necessário, porém, do direito positivo interno, e a distinção se depreende das formas dadas pelo direito positivo circunscrito ao território do Estado, o que faz com que esta seja uma distinção variável no tempo e no espaço. Feita esta ressalva, há elementos substanciais recorrentes que podem ser apontados para reforçar a divisão. Veja-se que a provisão de recursos à dívida administrativa se origina das receitas orçamentárias, previstas em correspondência às despesas do orçamento público. Ao se contrair uma dívida financeira, porém, os recursos se originam da economia nacional e internacional, perante as quais o Estado os obtém.

			Tão clara, porém, não é a distinção em todos os casos. Já se observou que há transposições fluidas entre ambas as categorias, e não é raro que despesas orçamentárias não relacionadas à dívida pública financeira passem a fazê-lo. Medidas de atrasos de pagamento de créditos orçamentários que se acumulam ao longo do tempo podem equivaler, quanto aos efeitos econômicos para o financiamento do setor público, à tomada de crédito. Assim, por exemplo, o diferimento no pagamento dos fornecedores de bens e serviços do Estado e a demora no cumprimento de condenações judiciais.37 O dualismo da dívida pública não é, desse modo, automático.38

			Com estas considerações é possível definir, de forma convencional e com amparo doutrinário, a dívida pública como a dívida financeira explícita do Estado, isto é, as obrigações autorizadas decorrentes de operações de crédito.

			1.1. TIPOS

			De todas as possíveis formas de classificação da dívida pública, interessa identificar os tipos mais relevantes para os problemas internacionais de sua reestruturação. O critério distintivo mais frequente diz respeito ao local de emissão da dívida pública, que permitirá classificá-la como interna ou externa. A reestruturação da dívida soberana depende, porém, de outras noções relevantes, que exigem defini-la com relação aos credores (se outros entes soberanos ou credores privados) e quanto às garantias (se presentes ou ausentes).

			1.2. QUANTO AO LOCAL DE EMISSÃO

			O problema da interrupção dos pagamentos da dívida pública é mais relevante quando as obrigações financeiras do Estado são denominadas em moeda estrangeira e assumidas perante credores externos. A dívida em moeda doméstica e perante credores internos se envolve em uma moldura jurídico-institucional mais estável porque há normas de direito interno aplicáveis. Caso o devedor seja o ente público, a existência de um regime jurídico formal para a responsabilidade do Estado se alia ao poder de execução de políticas econômicas, tais como a desvalorização da moeda. A inflação é, apesar dos problemas decorrentes de sua elevação, um meio de controle dos pagamentos da dívida pública em moeda doméstica, com o que há um conjunto maior de alternativas à disposição do Estado antes que deva recorrer a uma declaração formal de moratória da dívida em moeda local.39

			Sob muitos aspectos a distinção entre essas formas de endividamento é crucial não apenas para a economia, mas também pelos seus aspectos jurídicos.40 De um lado, porque os conflitos entre Estados e credores estrangeiros não raramente se originam das contradições que existem entre as formas de equacionamento dos pagamentos da dívida interna e externa em um cenário de escassez de recursos. As crises de endividamento que desencadeiam eventuais procedimentos de reestruturação se associam frequentemente a desequilíbrios no câmbio, como quando, após uma desvalorização da moeda doméstica para viabilizar o pagamento da dívida em moeda nacional, a obtenção de divisas se torna mais cara e, em consequência, a quantidade disponível de moeda para pagar a dívida em moeda estrangeira se torna mais escassa. A continuidade do pagamento da dívida em moeda estrangeira, geralmente obtida no exterior, se submete, desta forma, a riscos maiores com uma política inflacionária voltada à dívida doméstica. Por outro lado, além de ser origem frequente das crises que provocam a necessidade de renegociá-la, a diferença da dívida em moeda doméstica obtida na economia nacional e a dívida em moeda estrangeira obtida na economia internacional levanta outras questões jurídicas relevantes. Basta prosseguir o exemplo acima, em que a inflação da moeda local produziu, como resultado, maiores dificuldades para o pagamento da dívida em moeda estrangeira com o exterior. A desigualdade no tratamento de ambos os grupos de credores é um dos motores da litigância de credores externos com o Estado, que alegam tratamento mais favorecido aos credores internos, assim como um dos argumentos em favor de um mecanismo institucional permanente que estabeleça regras equitativas de distribuição dos ônus da reestruturação entre o Estado devedor e os seus credores, nos quais se incluem os emprestadores internos e, no âmbito internacional, outros Estados credores, os bancos e, finalmente, os detentores de títulos públicos, que são a classe mais numerosa.

			É útil, por esta razão, classificar a dívida pública conforme o local em que foi emitida, pelo que se costuma proceder à divisão entre a dívida interna e a dívida externa. Ocorre que esta classificação é fonte de muitas ambiguidades, porque nem sempre as categorias são nítidas. Para dizê-lo de outra forma, nem sempre a dívida emitida internamente corresponde à dívida denominada em moeda doméstica, e, pelo lado reverso, tampouco a dívida externa é sinônimo de dívida em moeda estrangeira. O local e a moeda não são critérios classificatórios compatíveis em todo caso.

			A depender das funções que cada Estado atribui a cada forma classificatória, nem sempre convém adotar a moeda como discrímen, pois há dívida doméstica em moeda estrangeira e dívida com o exterior em moeda local. Seria um equívoco, porém, imaginar que este é um fenômeno recente, identificado apenas e tão-somente com a maior integração dos mercados financeiros globais. Há numerosas experiências históricas associadas a períodos inflacionários em que alguns Estados, impossibilitados de emitir títulos em moeda local no mercado doméstico, o fizeram em alguma outra moeda forte. A experiência anterior à segunda guerra é ilustrativa. Em 1923 a Alemanha emitia papeis de curto prazo em dólares, e, na mesma época, boa parte da dívida interna polonesa estava denominada na moeda norte-americana. Não era incomum, por sua vez, que operações de crédito externas transcorressem em moeda local, como em coroas de ouro inglesas.41

			Aqui já é possível analisar o tema com base em alguma fonte jurídica de maior densidade. Normalmente lembrado pela sua importância para o tema da proteção diplomática, o caso Canevaro42 (Tribunal Permanente de Arbitragem, 1912), por ser uma decisão jurídica que tratou do conceito de dívida externa, tem relevantes reflexos sobre esta questão. Os fatos que levaram à disputa se iniciaram em 1880, quando o governo peruano emitiu ordens de pagamento (libramientos) no valor de 77.000 libras esterlinas em favor da casa de investimentos José Canevaro & Filhos, localizada no Peru e organizada sob as leis peruanas. Após a morte de José Canavaro, procedeu-se à sucessão em favor de seus três filhos, dois de cidadania italiana e um de cidadania peruana, com a dissolução total da pessoa jurídica em 1890. Os direitos de recebimento do bônus de pagamento passaram, portanto, à titularidade dos sucessores e o governo peruano, por fato posterior, tornou-se devedor de cidadãos italianos.

			Antes que isso ocorresse, porém, os pagamentos não haviam sido feitos na data do vencimento, com apenas uma parte do débito paga em 1885, restando 43.120 libras esterlinas para adimplir a partir de então. A difícil situação financeira do Peru, na época envolvido com diversas disputas territoriais, levou o governo a reestruturar a dívida. Uma lei de 1886 reconheceu para o Estado peruano apenas as ordens de pagamento emitidas até janeiro de 1880, de forma a excluir os compromissos assumidos posteriormente durante o governo de facto do ditador Piérola, entre os quais se incluía o crédito dos irmãos Canevaro. O governo do Peru dispôs-se, posteriormente, ao pagamento da dívida com a sociedade de José Canevaro e seus sucessores, porém foram aprovadas leis que reorganizaram os pagamentos dos débitos domésticos. Assim, em 1889 foi definido em lei que os pagamentos da dívida interna seriam feitos com juros de 1%, ao passo que a ordem de pagamento aos Canevaro previa juros de 4% até a data de vencimento, e 6% após ela. A disputa girou em torno da aplicabilidade da lei, isto é, se o libramiento emitido em favor dos Canevaro seria considerado dívida doméstica, pois a lei se aplicava somente à dívida doméstica. Como dois dos interessados possuíam a cidadania italiana e a controvérsia não foi resolvida amigavelmente, a questão foi submetida por Itália e Peru ao tribunal arbitral de Haia em 1910.

			De um lado, havia a dívida do governo peruano perante uma pessoa jurídica estruturada segundo as leis peruanas e no território daquele país. De outro lado, a obrigação era denominada em moeda estrangeira e, com a dissolução da empresa de José Canavaro em razão de sua morte, os titulares do direito de recebimento contra o Peru passaram a incluir cidadãos estrangeiros, que eram seus dois filhos da cidadania italiana. Quanto ao primeiro aspecto, decidiu-se na sentença arbitral que a pessoa jurídica José Canevaro & Filhos, por seu caráter doméstico, se submetia aos ditames da lei peruana de redefinição dos juros pagos pelas emissões de dívida interna. Tratava-se da finalidade própria daquela ordem de pagamento ter sido ela emitida no mercado interno, e foi subscrita por uma empresa de nacionalidade peruana. O que é mais importante, porém, é que os direitos sucessórios de estrangeiros em títulos da dívida pública doméstica foram interpretados pelo Tribunal como insuficientes para alterar as características originais das obrigações do Estado, e a denominação das obrigações em moeda estrangeira não impediu a aplicabilidade da lei interna, pois a obrigação se formou em território peruano e nele seria paga. Não é claro se a decisão do caso Canevaro havia tomado contato com a doutrina já então estabelecida de que a transferência das obrigações do Estado de residentes para não residentes, e vice-versa, não seria capaz de alterar a natureza da dívida pública; esta posição, no entanto, já era comumente mencionada na literatura jurídica específica.43 Ainda quanto à questão monetária, um contemporâneo, em comentário ao caso, afirmaria ter se firmado com ele a ideia da imaterialidade da moeda em que a dívida é denominada para qualificá-la como interna ou externa.44

			Com isto se reconheceu, na decisão do Tribunal Permanente de Arbitragem, a aplicabilidade da lei de 1889 para toda a dívida doméstica peruana, aí incluída a ordem de pagamento aos irmãos Canevaro. Esta decisão conferiu espaço significativo de atuação de decisões internas em matéria de dívida pública,45 além de estabelecer critérios de diferenciação da dívida pública interna e externa. Foram afastados, como parâmetros de reconhecimento, tanto a nacionalidade do credor como a moeda em que a obrigação estava denominada, e preferiu-se determinar esta distinção conforme a origem dos recursos que acorreram ao financiamento do Estado.46 Por outras palavras, o local de emissão foi o critério relevante, independentemente da posterior transferência dos direitos contra o Estado para nacionais, no caso de dívida emitida no exterior, ou para estrangeiros, no caso de dívida emitida no mercado doméstico.47

			O lugar de contração do crédito pelo Estado é, assim, comumente utilizado como definição do caráter interno ou externo da dívida pública. É um critério que encontra ampla aceitação jurídica, tanto pela referida decisão do caso Canevaro como em análises doutrinárias.48 É, ainda, o aspecto distintivo adotado por instituições internacionais, que partem dele para classificar a dívida, pois consideram que o local de emissão permite identificar o endividamento perante residentes ou não residentes, com o que se consolidam as informações sobre as transferências para o exterior.49 Este ponto de vista condiz, desse modo, com as interpretações econômicas do problema da transferência, que se preocupa em identificar o envio de recursos internos para outros países e as vulnerabilidades decorrentes da dívida em moeda estrangeira. Mas esta associação imediata entre o local de emissão e a residência é um critério que não passa imune a críticas, e a razão para isso é que há consideráveis dificuldades práticas para aplicá-lo.

			Se o local de emissão permitiria apontar qual parte da dívida é assumida perante residentes e qual parte se deu perante não residentes, nem sempre são suficientes as informações que permitam identificar o efetivo detentor de títulos públicos negociáveis.50 Os dados sobre a composição dos investidores em títulos públicos são apenas ocasionalmente conhecidos, com o que nem sempre é possível obter informações seguras, após a emissão da dívida, sobre o efetivo detentor do direito de crédito contra o Estado. Em um cenário nos quais esses direitos são transferidos no mercado secundário, a dívida de emissão local não se identifica mais necessariamente com o residente subscritor, assim como a obrigação de emissão externa, apesar de sua subscrição inicial por não residentes, pode ter sido transferida para residentes. Ainda que se reconheça a importância de separar o crédito obtido por este ou aquele grupo, a experiência concreta é falha nesse sentido e tem sido apenas possível em países nos quais o nível da dívida negociável é insignificante.51 Se o objetivo do conceito de dívida externa é identificar a transferência de recursos nacionais para não residentes, ele apresenta, assim, falhas importantes.

			Por outro lado, a distinção tem sido atacada também por seus fundamentos econômicos. O seu interesse estaria em evidenciar a vulnerabilidade econômica de determinada economia nacional a uma dívida assumida em moeda estrangeira e que, por definição, não é controlada pelo Estado. A impossibilidade de impressão da moeda estrangeira pelo país devedor como elemento que define o risco a que fica sujeita a economia nacional endividada perante credores externos e em moda estrangeira também tem sido objeto de escrutínio mais atento. Uma análise mais esmiuçada identifica estas vulnerabilidades não apenas com o poder de emissão da moeda, mas com outros fatores, tais como os desalinhamentos cambiais e debilidades nos prazos de maturação da dívida, mais do que propriamente ao caráter externo do endividamento. Assim, países com dívida externa em moeda doméstica de longo prazo seriam menos vulneráveis a crises financeiras do que países com dívida interna em moeda estrangeira de curto prazo.52

			Estas debilidades classificatórias têm conduzido à busca de outros critérios de apreciação, sem que, no entanto, o local de emissão perca completamente sua relevância. Em vez, porém, de apontá-lo como sinal da presença de credores residentes ou não residentes, o local de emissão permitiria identificar a lei aplicável à operação de crédito, qualificando-a como externa se regida pela lei estrangeira, ou interna se regida pela lei nacional. O problema se deslocaria das preocupações econômicas com a transferência da poupança interna para o exterior e com os riscos cambiais e se traduziria em termos eminentemente jurídicos.53

			De um lado, esta classificação procura superar as dificuldades concretas para determinar quem são, de fato, os credores do Estado.54 A fragilidade da identificação dos titulares do crédito como residentes ou não residentes não seria, assim, um problema per se, dado seu sentido econômico, mas necessitaria ser ultrapassada apenas pela impossibilidade prática da identificação destes credores. Há, no entanto, outros fundamentos para adotar o critério classificatório da lei aplicável, os quais se conectam com os atuais contextos jurídicos de reestruturação da dívida pública. Para isso, no entanto, se tem muitas vezes preferido falar em dívida internacional a falar em dívida externa.55 A dívida internacional se refere àquela emitida em mercados internacionais e regida pela lei estrangeira, ao passo que o termo dívida externa, mais tradicional, continua a ser mais frequentemente usado para se referir à dívida emitida no exterior para não residentes.56

			A emissão de dívida pública em praças internacionais sob a regência de lei estrangeira é um tema fundamental para compreender os atuais cenários institucionais em que operam os processos de reestruturação da dívida pública, em que a definição dos instrumentos de endividamento como internacionais ou domésticos determina a lei aplicável para a solução de controvérsias. A distinção entre títulos públicos internacionais ou domésticos tampouco tem a ver com a moeda em que são denominados, da mesma forma como a moeda, como exposto acima, não determina necessariamente se a dívida pública é interna ou externa. Frequentemente, no entanto, os títulos internacionais são denominados em moeda estrangeira, e os domésticos em moeda nacional ou estrangeira. No caso da dívida pública expressa em títulos internacionais lançados em moeda distinta daquela do local da emissão fala-se, também, em “eurotítulos” (eurobonds), que têm este nome por serem geralmente emitidos sob a jurisdição de um Estado europeu (tais como o Reino Unido, a Alemanha ou Luxemburgo), sem que, no entanto, requeiram a circunscrição geográfica a um mercado europeu, apesar do que a denominação sugere. De acordo com a moeda em que são emitidos, encontram-se referências também a “eurodólares” (títulos em dólar lançados fora do território dos Estados Unidos) e a “euroienes” (títulos em iene lançados fora do território do Japão).

			A dívida internacional é regida por múltiplas ordens jurídicas internas, além do direito internacional aplicável. A propósito dos direitos nacionais, são mais frequentes a lei nova-iorquina e a inglesa, ainda que, mais recentemente, a lei de Luxemburgo (em sua maior parte aplicável aos “títulos Brady”, emitidos no contexto do plano Brady para a reestruturação da dívida de países da América Latina nas décadas de 1980 e 1990), da Alemanha e, no caso do default argentino, do Japão e da Itália desempenhem papel de alguma importância.57 Os cenários atualmente cogitados para aperfeiçoar o ambiente institucional de reestruturação da dívida pública procuram lidar com tamanha diversidade de jurisdições, que amplifica os instrumentos de ação de credores insatisfeitos sem que se favoreçam, de outro lado, mecanismos de coordenação de interesses.

			1.2.1. Quanto aos credores

			Será o estatuto jurídico das partes contratantes que determinará o direito aplicável aos empréstimos públicos. Definida a dívida pública como aquela assumida pelo Estado, o polo passivo da relação jurídica será ocupado por ele ou alguma de suas manifestações regionais ou descentralizadas, bem como eventuais entidades do setor privado cujos débitos possam ser de alguma forma atribuídos ao Estado. Assim presente um devedor, cabe classificar as categorias de credores.

			Os credores externos do Estado apresentam-se em diversas formas e distinguem-se, principalmente, quanto a seu caráter público (organizações internacionais e outros Estados ou algum de seus entes) ou privado (bancos comerciais e outros credores privados), sejam estes últimos pessoas físicas ou jurídicas. A presença de determinada espécie de credor no polo ativo da relação jurídica influencia a definição da instituição competente para a solução de eventuais controvérsias com o Estado devedor, ainda que o exercício de sua competência não exclua a de outras instituições, tais como órgãos jurisdicionais nacionais e tribunais arbitrais. Quando se fala em instituição competente para cada modalidade de dívida, o que se quer dizer é que há instituições de conformação específica para lidar com casos de seu inadimplemento, mesmo que muitas delas se superponham e o cenário global de reestruturação da dívida pública se caracterize pela superposição de instituições atuantes.

			Conforme o credor que se apresente ao Estado, fala-se em dívida multilateral, dívida bilateral, dívida sindicada e dívida mobiliária.58 Outras formas de dívida pública eventualmente mencionadas como modalidades da dívida externa, tais como os passivos decorrentes de condenações judiciais internacionais, não serão aqui abordadas por não terem fundamentos eminentemente financeiros, isto é, por não decorrem de operações de crédito.59

			A dívida multilateral é aquela assumida perante organizações internacionais, sejam elas instituições de vocação global ou regional. Exemplo das primeiras é a dívida de um Estado junto ao FMI ou ao Banco Mundial, e exemplo das segundas é a dívida de Estados europeus junto a instituições comunitárias tais como o Banco de Investimentos Europeu (EIB, da sigla em inglês para European Investment Bank) ou o Banco Central Europeu. Pode-se dizer que as organizações internacionais contribuíram para a ampliação subjetiva dos tipos de operações públicas de crédito. Se, tipicamente, eram os Estados e os bancos os atores que se envolviam predominantemente em empréstimos assim qualificados, a maior necessidade de financiamento internacional e a crescente interdependência entre os Estados promoveu a ampliação da categoria dos credores para outros sujeitos, entre os quais se destacam as organizações internacionais.60 Estas instituições contam com seus próprios mecanismos de resolução de conflitos caso os pagamentos sejam descontinuados, ainda que, tradicionalmente, a dívida pública perante instituições supranacionais não seja, tipicamente, objeto de reestruturação. Este tema será explorado adiante.

			A dívida bilateral, também referida como dívida oficial, é a dívida do Estado tomada junto a outros Estados. Compõem este tipo de dívida pública também aquela obtida pelo Estado perante um ente interno de outro Estado, tal como seu banco central. Na hipótese de inadimplemento da dívida oficial, os procedimentos de negociação se dão de forma bilateral ou multilateral. Neste segundo caso, as negociações ocorrem também no interior de moldura também multilateral. As regras de ação são determinadas pelos sistemas de funcionamento próprios de cada uma destas instâncias, ora mais estáveis, ora constituídas ad hoc, que se apresentam sob a forma de consórcios de ajuda (aid consortia) ou clubes de credores.61 Ambos se diferenciam, no entanto, pelo fato de que os consórcios não se destinam a cuidar do tema da dívida pública com exclusividade, ao passo que os clubes de credores são especificamente destinados a este fim. Desde sua fundação em 1956, o Clube de Paris, que apenas vagamente poderia ser descrito como uma organização em sentido formal, orienta a maior parte das reestruturações da dívida bilateral.

			A dívida sindicada, que é aquela assumida com bancos comerciais, é usualmente tomada junto a consórcios bancários (de maneira que o risco de default se distribui entre diversos emprestadores), e por isso os empréstimos que a constituem são categorizados como sindicados (syndicated loans). Este crédito pode ser posteriormente transferido para instituições não bancárias, como hedge funds, ou alienado para sociedades de propósito específico, com o que se procede a sua securitização.62

			Esta modalidade da dívida externa apresenta algumas diferenças com relação às anteriores. Tanto a dívida bilateral como a multilateral podem ser concedidas por critérios que não se deixam compreender apenas por sua motivação econômica. As relações financeiras entre os Estados são guiadas pelo crivo político, e os empréstimos concedidos por organizações internacionais tampouco escapam a esta lógica. Isto não significa que estejam ausentes interesses de retorno financeiro, mas apenas que estes não são sempre determinantes e, sendo capazes de influenciar o curso da política econômica do Estado tomador, os credores públicos têm à sua disposição instrumental político para garantir o pagamento dos compromissos assumidos. No caso das organizações internacionais, as políticas de ajuste ­macroeconômico tidas como condição para a concessão dos empréstimos (as chamadas condicionalidades) são exemplos disso. Os bancos comerciais, no entanto, não dispõem dos mesmos instrumentos de ação política. Por isso a dívida sindicada costuma ser orientada por motivos estritamente econômicos, relacionados à confiabilidade do tomador do empréstimo e às expectativas de retorno de capital.63 A ideia do risco do crédito adquire considerável importância para a decisão da instituição financeira, e ela não significa outra coisa senão o risco de descumprimento das obrigações por uma contraparte,64 desdobrando-se, no caso da dívida pública, no risco-país,65 mais amplo por considerar o risco de crédito do governo e das entidades privadas, e no risco-soberano, mais restrito por incluir apenas o risco proveniente de decisões do governo.

			Os financiadores privados se organizaram, no passado, em associações de credores para negociar com o Estado, tais como a Corporation of Foreign Bondholders (CFB, desde 1868, já extinto) e o Foreign Bondholders Protective Council (FBPC, desde 1933). Somente desde meados da década de 1970, no entanto, é que os bancos comerciais passaram a formar organizações próprias, que estabeleceram procedimentos para lidar com a rotina das reestruturações. Neste âmbito, os comitês consultivos dos consórcios bancários (Advisory Committee of Syndicates) assumem, com frequência, a liderança das negociações. Outras associações fornecem serviços de inteligência para estes processos. As informações fornecidas por esses serviços são importantes porque instituições multilaterais como o FMI, apesar de possuírem dados bastante abrangentes sobre a situação econômica do país em crise, os podem manter em sigilo. Daí a necessidade de que os bancos comerciais desenvolvessem seus próprios centros de análise e investigações para renegociar a dívida sindicada. É o caso do Institute of International Finance (IIF), sediado em Washington e criado em resposta à crise da dívida latino-americana da década de 1980.66 O locus das negociações é o Clube de Londres (1976), em que dialogam os bancos comerciais e os Estados devedores segundo os procedimentos previstos para cada caso. O Clube de Londres é uma organização criada segundo os moldes informais do Clube de Paris. Seu funcionamento é ad hoc e, com a multiplicação de consórcios bancários, desempenha a tarefa importante de harmonizar os procedimentos de negociação.67

			Ao lado dos empréstimos de bancos comerciais, outra fonte de obtenção de crédito privado pelo Estado é a emissão de títulos públicos internacionais. A dívida mobiliária internacional, deste modo, se expressa nos títulos públicos emitidos em jurisdições estrangeiras e que, caso sejam transferíveis, podem ser igualmente objeto de operações financeiras subsequentes a cargo dos subscritores da oferta inicial. A dívida em títulos representa, hoje, o principal canal de empréstimos ao Estado. Parte deste crescimento se deve ao fato de que, em comparação com a dívida sindicada, os títulos apresentam algumas vantagens: normalmente são negociáveis, têm prazos maiores de maturidade e as cláusulas contratuais são menos restritivas. Há, no entanto, vulnerabilidades que decorrem desta forma de endividamento, entre as quais se destacam a falta de uma perspectiva de longo prazo na relação entre o devedor e os credores e o rápido desinvestimento diante da percepção de dificuldades de pagamentos.68

			Não faz muito que a dívida em títulos era excluída de processos de reestruturação, com o objetivo de preservar a confiança dos investidores nos mercados financeiros, não afetar a continuidade do acesso do Estado devedor a fontes externas de financiamento e para proteger o pequeno investidor, como aquele que adquire títulos públicos com suas aplicações em fundos de pensão. Com o crescimento do endividamento pela via mobiliária estas justificativas foram fragilizadas, e a redefinição dos termos de pagamento de títulos públicos voltou a ser um tema presente na agenda financeira internacional. Ao contrário dos outros casos, porém, a dívida mobiliária não conta com uma instituição específica destinada a dirimir os conflitos que decorram da interrupção ou da redefinição dos termos de pagamento. Este é um dos pontos mais frágeis da atual arquitetura financeira internacional da dívida pública, por ser a dívida em títulos a parcela mais numerosa, diversificada e complexa da dívida pública internacional; é na dívida em títulos que os problemas de coordenação de interesses ficam mais evidentes.

			1.2.2. Quanto às garantias

			A proteção contra o risco da suspensão dos pagamentos faz com que, de forma semelhante aos empréstimos internos, estejam presentes, nos contratos de empréstimos públicos contraídos no exterior, garantias em benefício do credor, sob a forma de bens (garantias reais) ou sob a forma de obrigações assumidas por terceiros no caso de interrupção dos pagamentos pelo Estado contratante (garantias pessoais). Estas garantias não são elementos essenciais dos contratos de empréstimos públicos, mas são recorrentes, ainda que sob cláusulas-padrão que pouco especifiquem o fundamento da garantia. Entre os empréstimos garantidos, porém, a linguagem comum das operações de crédito internacionais costuma se referir àqueles que não contam com garantias (unsecured debt), e, do lado oposto, àqueles que ou são segurados (secured loans) ou garantidos (guaranteed loans) conforme contem, respectivamente, com garantias reais ou pessoais.69 A qualificação jurídica de terceiros nas relações jurídicas do Estado depende da adequada distinção de ambas as categorias.

			A continuidade da existência do Estado, que depende do prosseguimento dos meios materiais à disposição para o cumprimento de suas funções, e a imunidade de jurisdição, seja mais ampla ou mais restrita, lhe conferem alguma forma de beneficium competentiae.70 Com fundamento na preservação do interesse público, o patrimônio do Estado é preservado, de alguma forma, da execução forçada. A questão que aqui se coloca, porém, não é a extensão da imunidade à execução dos bens do Estado, mas a designação voluntária de uma determinada parcela de seu patrimônio para fortalecer a confiança no cumprimento dos contratos. Estas garantias reais, cuja executabilidade específica é restringida no âmbito internacional pela soberania do Estado sobre a própria atividade financeira, indicam que uma parte do patrimônio público será colocada a salvo do seu discricionário poder de gastar. Dito de outra forma, as garantias reais significam que uma parte dos recursos públicos será, por previsão contratual, destinada exclusivamente ao serviço da dívida.

			Há registro de casos em que a totalidade das receitas, propriedades e domínios do Estado foi oferecida como garantia do empréstimo.71 Cautelas desta magnitude são historicamente interpretadas por Manes como a condição para realizar as primeiras operações em mercados financeiros nos quais o Estado ainda não goza de confiança.72Estas declarações contratuais enfáticas, porém, não costumam ser senão manifestações políticas de boas intenções, ou a afirmação de um compromisso amplo com o pagamento da dívida com todas as receitas de Estado, a tal ponto que nenhuma outra especificação seria necessária. Outras experiências comuns num passado anterior ao desenvolvimento das economias capitalistas também soariam exóticas: para conferir maior solidez a empréstimos que, de outra forma, seriam assegurados apenas in verbo regio, era oferecido em garantia o patrimônio pessoal do soberano, como as joias reais, o que exprimia a indistinção entre o crédito público e o crédito pessoal do monarca.73 Citam-se ainda cidades inteiras oferecidas como segurança do empréstimo, entre as quais se destaca a cidade italiana de Assis, que serviu de garantia a um empréstimo papal da segunda metade do século XV.74

			Estas formas de submissão total de bens do Estado ao poder de particulares são anacrônicas em razão da indisponibilidade dos bens afetados ao serviço público. Outros instrumentos garantidores do cumprimento dos contratos se desenvolveram, tais como os direitos reais sobre bens públicos desafetados. É o caso incomum da hipoteca sobre imóveis do Estado75 ou o oferecimento da propriedade estatal tangível como garantia da dívida pública, à qual já recorreram, por exemplo, tanto o governo brasileiro como o governo estadual de São Paulo quando ofereceram sacas de café para garantir os empréstimos obtidos nos bancos ingleses a partir da década de 1920.76 O acesso direto às propriedades estatais é, no entanto, uma exceção, além de certa desvantagem. Como o serviço da dívida não se faz todo de uma vez e é desembolsado em períodos contínuos e determinados, as garantias ligadas a um fluxo ordinário e constante de recursos confeririam maior segurança ao credor do que aquelas que se prendessem exclusivamente a determinados bens. Sob estas circunstâncias, os direitos reais de garantia sobre os bens do Estado não se prestam tão eficientemente para inspirar a confiança desejada para a obtenção do crédito quanto outras, atreladas à entrada contínua de recursos no erário.77 Por esta razão, a afetação especial de receitas públicas é a forma preferencial de garantia real da dívida pública.

			Esta afetação se distingue em dois tipos, ambos voltados a garantir os empréstimos do Estado: a designação de determinadas fontes de receitas aos credores, que passam a percebê-las diretamente; ou a constituição de fundos para o serviço da dívida, aos quais se destina o produto da arrecadação de determinadas receitas a eles vinculadas. Estes casos constituem, respectivamente, garantias reais diretas ou indiretas.
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