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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar a relativizacdo da imunidade jurisdicional
estatal no caso NML Capital Ltd v. Republica da Argentina e seus possiveis impactos no
procedimento de reestruturacdo da divida externa de um devedor soberano. Na primeira
parte, expdem-se a evolucgdo jurisprudencial da matéria e as inovagdes trazidas pelo caso
em tela. Na segunda, sdo tecidas criticas a decisdo judicial, com énfase aos riscos do
ativismo judicial em uma arena de natureza eminentemente politica.
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Abstract

This paper seeks to analyze the restriction of sovereign jurisdiction immunity in the case of
NML Capital Ltd v. Republic of Argentina and its possible consequences on the external
debt restructuring procedure of a sovereign debtor. In the first part, the jurisprudential
evolution of the issue and the innovations brought by the case are exposed. In the second,
criticism of the judicial decision is emphasized, with emphasis on the risks of judicial
activism in an eminently political arena.
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Introdugao

A Republica da Argentina possui longa histéria de ndo pagamento de suas obrigagdes
externas! em seus quase 200 anos desde a independéncia. A mais recente moratdria foi
decretada em 2001, em decorréncia de crise econOmica severa, naquilo que foi
considerada a maior moratdria de divida feita por um pais até entdo, totalizando 93
bilhdes de ddlares, sendo 82 bilhGes em valores mobilidrios. Apds alguns anos, o governo
argentino iniciou negocia¢des para a reestruturacdo da divida e realizou oferta unilateral
em 2005, tendo sido replicada posteriormente em 2010, constituindo-se em proposta que
reduzia em cerca de 70% o valor de face dos titulos. A proposta, considerada de valor
baixo em comparac3o com outras reestruturacdes?, foi mesmo assim aceita pela grande

maioria dos credores, restando apenas 7% da divida total sem solugdo.

1Desde a sua independéncia, a Argentina deixou de adimplir sete vezes suas obriga¢des
externas.

2 Entre 1998 e 2010, 18 casos foram reportados de reestruturacdo de divida soberana com
perdas para os investidores entre 5% (Republica Dominicana, 2005) e 90% (Iraque, 2006). A
proposta da Argentina foi a segunda pior para os credores no periodo. In: FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL. A Survey of Experiences with Emerging Market Sovereign Debt Restructurings.
2012. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/060512.pdf>, com
acesso em 15/11/15.
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A gestdo da divida publica externa foi e sempre sera um tema complexo. Afinal, a
busca por recursos externos para o financiamento de agles estatais perpassa pela
obtencdo de empréstimos bancarios internacionais, emissdao de titulos publicos em
jurisdicdes distintas, observancia de normas de direito internacional, acomodag¢do com
leis internas de direito publico, diplomacia, andlise macroeconGmica e interesses
geopoliticos.

Essa miriade de questdes somada a preocupagdo com a preservagao da soberania
estatal fez com que o pagamento e reestruturagdo de dividas soberanas estivessem, pois,
durante muito tempo, limitados a esfera dos Poderes Executivos e Legislativos. Isto é,
cabia aos O6rgdos da administracdao publica, em geral com autorizagdo legislativa,
vocacionados ao exercicio da politica externa lidar com tais dividas, por meio de
negociacGes, e mediacdo de interesses conflitantes entre Estados-Nagdo, credores,
instituicdes financeiras, e demais agentes econ6micos envolvidos.

O crescente modelo legalista associado ao fendmeno da judicializagdo em todo o
mundo ocidental fez com que parte dessa dindmica fosse cristalizada em marcos legais,
transformando, de certa forma, matéria tradicionalmente politica em direito3. Foi
exatamente isso o que ocorreu nos Estados Unidos da América, quando em 1976, o
Congresso Nacional aprovou a “FSIA” (Foreign Sovereign Immunities Act), isto é, a Lei de
Imunidades de Estados Estrangeiros®. Nessa esteira, outro ator foi incluido na arena
publica/politica — o Poder Judiciario.

Em 16 de junho de 2014, a Suprema Corte Americana (doravante, SCOTUS)
deliberou pela ndo admissdo de recurso interposto pela Republica da Argentina em face
de acérd3o® da Second Circuit Court of Appeals, que manteve a obrigatoriedade de
tratamento igualitario entre os credores da divida externa, independentemente de terem
participado dos acordos prévios de reestruturacdo da divida ou ndo. Desta forma, de
acordo com novo o entendimento firmado, o governo argentino ficou impossibilitado de
continuar a adimplir suas obrigacdes com os credores que aceitaram a reestruturacao,

enquanto os credores vitoriosos da agdo ndo fossem satisfeitos integralmente.

3 BARROSO, Luis Roberto. O novo direito constitucional brasileiro. Belo Horizonte: Férum, 2013.

4 A Lei de Imunidades de Estados Estrangeiros estabelece limitagbes com relagdo a
possibilidade de um Estado Soberano ser demandado nas cortes, sejam federais ou estaduais,
nos EUA. A lei também estabelece limita¢des a execu¢do, mesmo quando o Estado estrangeiro é
condenado na fase de conhecimento.

5 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court Second Circuit of Appeals. Recurso n. 699
F.3d 246 (2d. Cir. 2012). NML Capital, Ltd. v. Republica da Argentina, Juiz Relator: Barrington D.
Parker, julgado em 26/10/12.
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A fim de conferir efetividade, em sua sentenga, o juiz federal Thomas Griesa, da
District Court for the Southern District of New York, acolhendo pedido da parte autora,
expediu mandado para que os custodiantes dos titulos de divida externa do governo
argentino, BNY Mellon e Citibank, deixassem de realizar as transferéncias devidas aos
credores da divida reestruturada, enquanto o crédito daqueles que ndo aceitaram a
reestruturacdo ndo fosse solucionado. Ndo dispondo de recursos suficientes para o
pagamento de todos os credores, o BNY Mellon nao efetuou a transferéncia a quaisquer
credores €, ao final de julho de 2014, transcorrido o prazo contratual de trinta dias para a
caracterizacdo da inadimpléncia, a Argentina tornou-se o primeiro pais da histdria a deixar
de honrar seus compromissos externos como consequéncia de uma decisdo judicial.

O dispositivo judicial representou uma vitéria decisiva para os holdouts, i.e.,
credores que ndo participam de acordo de reestruturagdo de divida a fim de obterem
posteriormente a totalidade do crédito original através principalmente da judicializagdo®.
Os holdouts realizam uma aposta na qual buscam maximizar o valor esperado de seus
titulos por meio da adog¢do de uma postura ndo cooperativa junto ao devedor e aos
demais credores. Nesta toada, a existéncia de um grande nimero de holdouts pode gerar
dificuldades importantes para um acordo de reestruturagdo da divida, podendo até
mesmo impossibilita-lo. Em tal situagdo, tem-se um equilibrio ineficiente no sentido de
Pareto’, em prejuizo potencial as partes envolvidas.

Em decorréncia destes e outros efeitos deletérios, houve expressiva reagdo
negativa da comunidade internacional. Uma série de organizagGes internacionais, com
destaque para a Organizacdo dos Estados Americanos (OEA)®, a Associacdo Internacional
de Mercados de Capitais (ICMA) e principalmente a Organiza¢do das Nagdes Unidas
(ONU)®, manifestou insatisfagdo com a decisdo. Diversos paises, incluindo Brasil, Franca e

Meéxico que ja haviam solicitado previamente a participagcdo como amicus curiae em favor

6 Recentemente, tais credores vém se organizando coletivamente através da formacdo de
fundos especializados, conhecidos vulgarmente como “fundos abutres”. A a¢do em tela foi
proposta por um conjunto de credores liderados por NML Capital, Ltd, um hedge fund
localizado nas Ilhas Cayman.

7 Uma situagio ineficiente no sentido de Pareto indica que seria possivel melhorar a situagio de
pelo menos uma das partes sem que houvesse qualquer piora para os demais.

8 ORGANIZACAO DOS ESTADOS AMERICANOS (OEA) Reunido de Consulta dos Ministros das
Relagdes Exteriores (Vigésima Oitava Reunido de Consulta, de 03/07/2014). Declaragdo em
Apoio a Posigdo da Republica Argentina na Reestruturagio de sua Divida Soberana RC. 28/DEC.
1/14 rev. 1, de 18 de agosto de 2014. Disponivel em:
<http://www.oas.org/consejo/pr/RC/XXVIII%20reunion%20 consulta.asp>, com acesso em
20/07/16.

9 A Assembleia Geral da ONU aprovou trés resolucdes motivadas pelo desfecho da agio - RES
68/304, 69/247 e 69/319. As resolucdes estabelecem a necessidade de uma estrutura legal
multilateral para o processamento da reestruturacdo de divida soberana bem como principios a
serem seguidos pelas partes durante a reestruturagao.
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da Argentina no recurso a SCOTUS, também individualizaram o seu descontentamento. A
propria Administracdo Federal americana, que efetivamente participou como amicus
curiae em favor da Argentina, ja havia demonstrado suas preocupagées quanto a sentenga
a quo®. Na mesma direcdo, o FMI indicou os desafios trazidos pela decisdo para futuras
reestruturacdes de divida externa e recomendou a alteragdo de normas presentes nos
contratos de divida externa®l. No todo, houve insatisfacdo disseminada entre os sujeitos
de direitos internacional e percep¢do da necessidade de alteragdo do quadro com
urgéncia.

Neste diapasdo, indo além do caso concreto, a decisdo tem o conddo de
desequilibrar o tradicional equilibrio de poder entre credores e devedores soberanos,
podendo ter implicagdes relevantes tanto para futuras reestruturagées de divida, bem
como para novas emissdes de titulos. Ao alterar os incentivos envolvidos para todos os
agentes, diminuem-se as chances de comportamento cooperativo entre as partes,
incentiva-se a judicializagdo e enfraquece-se o préprio mercado de emissdo de crédito
soberano. Por fim, a falta de crédito dificulta o ajuste ordenado da economia, podendo ter
implicagdes relevantes em termos de bem-estar social.

Este trabalho busca contribuir em duas dimensdes. Na primeira secao,
abordaremos a importancia de NML Capital, Ltd. v. Republica Argentina, com énfase na
evolugcdo jurisprudencial do assunto. Sera analisada, sobretudo, a mudanca na
interpretacdo quanto a clausula pari passu, bem como o remédio juridico almejado pelos
credores. Em suma, buscar-se-a demonstrar também que a decisdo da Justica norte-
americana pode ser um “divisor de aguas” quanto a possibilidade de um credor de obter
sucesso em demanda em face de um governo estrangeiro.

Por sua vez, na segunda secdo, serd tecida uma série de criticas com relagdo a esta
decisdo. Particularmente, serd abordado um conjunto de argumentos, a saber: a
interpretacdo controversa da clausula, a contrariedade aos propdsitos da FSIA, a
divergéncia quanto aos interesses norte-americanos, a violagdo ao sistema voluntario de
reestruturacdo da divida e a percepg¢do equivocada que as cldusulas de a¢do coletiva vao

prevenir casos similares a este no futuro. Serdo enfatizados também os aspectos

10 Os amici curiae apresentados pelos paises e organizag¢des internacionais estdo disponiveis e
organizados no site da Embaixada da Argentina em Washington. Disponivel em:
<http://www.embassyofargentina.us/embajada/reestructuracion-de-deuda-soberana-
argentina/apoyo-internacional.html>, com acesso em 02/10/2016.

11 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Strengthening the Contractual Framework to Address
Collective Action Problems in Sovereign Debt Restructuring. 2014. Disponivel em:
http://www.imf.org/external /np/pp/eng/2014/090214.pdf, com acesso em 15/10/16.
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negativos do ativismo judicial e as circunstancias nas quais o juiz deve ser mais comedido

em suas decisGes.

1. A relativiza¢ao da imunidade jurisdicional estatal

Os titulos de divida externa soberanos sao regidos por normas similares a qualquer outro
titulo de divida emitido, por exemplo, pelo setor corporativo. No entanto, o quadro sofre
alteragdo quando, em decorréncia do inadimplemento por parte do devedor soberano,
tanto os arcaboucos legais quanto contratuais ndo oferecem os mecanismos suficientes
para solucionar os conflitos que naturalmente se apresentam, sejam estes conflitos na
relagdo entre credores e devedor ou até mesmo na relagdo entre os credores.

Frente a uma violagdo contratual, caso um acordo ndo seja atingido com um
Estado, os credores possuem como alternativa trés opdes: buscar ajuizar uma agdo no
Judiciario do pais devedor, na Jurisdigdo estrangeira onde os titulos foram emitidos ou em
um tribunal arbitral. A primeira opg¢do é pouco atraente, uma vez que os tribunais locais
buscam favorecer seus governos. Na mesma dire¢do, as disputas raramente sdo decididas
através da arbitragem, uma vez que é necessario o consentimento do devedor soberano
apods o surgimento do conflito de interesses, a existéncia prévia de uma clausula arbitral
no contrato de divida ou uma convengdo entre os paises envolvidos na disputa. Na
pratica, ndo se observam as duas primeiras possibilidades de arbitragem, enquanto a
utilizacdo de tratado internacional ocorre apenas de forma excepcional*?,

Diante deste quadro, em regra, os credores buscam o provimento judicial em uma
corte estrangeira. Entretanto, o principio da imunidade a jurisdicao estatal cria barreiras
relevantes para o sucesso de uma agdo contra um governo estrangeiro. Inicialmente, a
imunidade a jurisdicdo estatal era entendida como absoluta, sendo um principio do direito
internacional®®: Estados n3o poderiam ter suas disputas resolvidas de acordo com o

direito interno e as cortes de outro pais, tornando-se virtualmente impossivel o sucesso

12 Por exemplo, o Centro Internacional para a Arbitragem de Disputas sobre Investimento
(CIADI) entendeu que um acordo bilateral entre a Argentina e a Itdlia lhe conferia competéncia
para arbitrar o conflito entre residentes italianos e o governo argentino em decorréncia da
moratéria argentina. No entanto, mesmo com a decisdo favoravel aos credores, o governo
argentino rechagou a sentenca arbitral, ndo havendo mecanismo habil para a execugdo. In:
CENTRO INTERNACIONAL PARA A ARBITRAGEM DE DISPUTAS SOBRE INVESTIMENTO
(CIADI). Arbitragem n. 07/5, de 04/08/11. Ablacat e outros e Republica da Argentina. Decisdo
sobre admissibilidade e jurisdicdo. Prof. Presidente Pierre Tercier. Disponivel em:
<http://www.italaw.com/documents/AbaclatDecisiononjurisdiction.pdf>, com acesso em
02/07/2016.

13 Par in parem non habet imperium, isto é, entre iguais nio ha império.
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de qualquer agdo. A imunidade absoluta a jurisdicdo estatal nada mais era que um
corolario natural do principio da soberania, também visto de forma absoluta. Este era o
cendrio consensual no século XIX e na maioria dos paises na primeira metade do século
XX14,

Apos a segunda guerra mundial, o principio da imunidade estatal na sua forma
absoluta entrou progressivamente em declinio ao redor do mundo em razdo da realidade
do pds-guerra: cada vez mais os Estados e pessoas juridicas conexas realizavam atos
caracteristicos do setor privado (acta jure gestionis) e estranhos as tipicas fun¢des estatais
(acta jure imperii). O principio em sua forma absoluta conferia privilégios a certos atos
estatais que também eram praticados, por exemplo, por sociedades empresarias em um
mercado livre. Em palavras diversas, ao consagrar-se a vertente absoluta do aludido
principio feria-se o principio da isonomia na esfera privada. Buscou-se entdo relativizar o
principio de acordo com o tipo de ato praticado pelo Estado.

O movimento de progressiva relativizagdo do principio culminou com a conclusdo
da convengdo da ONU sobre Imunidade Jurisdicional dos Estados e Suas Propriedades em
2004%%, Atualmente, praticamente todos os paises se inclinaram pela relativizacdo da
imunidade jurisdicdo estatal estrangeira, seja através de leis internas especificas, seja com
base no direito costumeiro internacional®. Desta forma, a questdo a ser examinada

contemporaneamente é a extensdo da relativizacdo, esta sim, sujeita a importante

14 Em 1810, o navio Exchange de propriedade de John M'Faddon foi capturado pelas forgas de
Napoledo Bonaparte na Espanha. O navio foi remodelado e transformado em um navio de
guerra. Posteriormente, o navio buscou refigio na Filadélfia devido a uma tempestade.
M'Faddon buscou a Justica americana. Em The Schooner Exchange v. M'Faddon, 11 U.S. 116
(1812), um leading case, a Suprema Corte Americana negou o pedido do autor alegando, com
base na lei costumeira, que nio possuia jurisdicio sobre um Estado estrangeiro amigo.
ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte Americana (SCOUTS). Caso “The Exchange v.
McFaddon 11 U.S. (7 Cranch) 116”". Justice Relator Marshall. Julgado em 1812. Disponivel em:
https://supreme.justia.com/cases/ federal/us/11/116/case.html, com acesso em 15/11/15.

15 A Convencdo ainda ndo se encontra vigente, sendo necessaria a assinatura e ratificagdo por
trinta paises. Em setembro de 2016, 28 paises assinaram a Convengdo e 19 instrumentos de
ratificagio foram depositados. In: ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS (ONU) Projeto de
Convencdo Internacional sobre Imunidade Jurisdicional e Propriedades dos Estados (United
Nations Convention on Jurisdictional Immunities of States and Their Property), Nova York, em
02/12/2004. Vide: <https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.aspx?src=IND&mtdsg_no=III-
13&chapter=3&lang=e>, com acesso em 02/09/2016.

16 Nas ultimas décadas, vale ressaltar a redu¢do da importancia da distin¢do entre atos de
império e atos de gestdo para a definicio da existéncia de imunidade estatal ou ndo
especialmente em paises que ndo possuem legislacdo especifica sobre o tema como o Brasil.
Para uma analise mais aprofundada sobre a questdo vide DOLINGER, Jacob e TIBURCIO,
Carmem. Direito Internacional Privado: parte geral - 122 Edicdo. Revisada, atualizada e
ampliada. Rio de Janeiro: Forense, 2016. pp. 586-592.
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variancia entre os paises. Consolidando o entendimento de decadéncia da versdo absoluta

do principio, argumenta Yang (2012, p. 2)*":

O que estd sob debate é apenas a extensdo na qual a imunidade deve
ser restrita. Ou seja, o Estado beneficia-se de imunidade jurisdicional
perante as cortes nacionais em alguns casos, mas ndo em outros; o
que importa agora ndo é se a imunidade estatal deve ser limitada,

mas quando e como.

Nos EUA, jurisdicdo na qual parcela substancial da divida externa de diversos paises
é convencionada, ndo foi diferente. Em que pese ser possivel identificar a flexibilizagdo do
aludido principio na Tate Letter de 195228, sua relativizac3o tornou-se lei em 1976 com a
FSIA. Desde a vigéncia da lei, inUmeras questdes foram levantadas a respeito da sua
interpretacdo. Trata-se de debate que busca definir exatamente quais atos praticados
pelo governo estrangeiro estdo abrigados pela imunidade a jurisdicdo estatal. Nesse
sentido, de acordo com a SCOTUS, com base em Republica da Argentina v. Amerada Hess
Shipping Corp®, a FSIA é “a Unica base para obter jurisdicio sobre um Estado
estrangeiro”.

Segundo a FSIA, existem dois obstaculos principais a serem vencidos por qualquer
acdo promovida contra um governo estrangeiro: a imunidade de jurisdicdo per si e a

imunidade de execugao.

17YANG, X. State Immunity in International Law. (Cambridge Studies in International and
Comparative Law). Cambridge: Cambridge University Press. 2012. Traduc¢&o nossa.

18 Carta datada de 19/05/1952 do Procurador do Departamento do Estado, Jack B. Tate
enderecada ao Procurador-Geral dos EUA. A carta escrita por Tate informava ao Departamento
de Justica a alteragdo da politica de ser a imunidade jurisdicional estatal estrangeira absoluta
quando ndo ha o consentimento do Poder Executivo para uma politica mais restritiva de
imunidade. De acordo com a carta: “a imunidade soberana é reconhecida com respeito aos atos
de natureza publica (jure imperii) do Estado, mas ndo com relagdo aos atos de natureza privado
(jure gestionis)”. In: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Departamento de Satide e Servicos
Humanos. OGC Key Personnel Archive - 1937-1939 and 1940-1947. Disponivel em:
<http://www.hhs.gov/ogc/personnel /tatebio.html>, com acesso em 15/06/2016.

19488 U.S. 428 (1989). Neste caso, um petroleiro de propriedade da uma corporagio da Libia.
Amerada Hess, foi danificado fora da costa argentina por um avido do pais durante a guerra das
Malvinas. A corporac¢do ajuizou acdo na Justica americana com base na Alien Tort Statute (ATS)
de 1789, alegando que as cortes americanas possuiam competéncia originaria para processar
casos referentes a ilicitos civis cometidos por estrangeiros. A SCOTUS rejeitou o pedido autoral
indicando o “monopdlio” da FSIA como a tnica lei aplicavel para a analise do reconhecimento
de competéncia das Cortes americanas para processar e julgar um Estado estrangeiro. In:
ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte Americana (SCOTUS). Caso Argentine Rep. v.
Amerada Hess [488 U.S. 428 (1989)]. Justice Relator: Rehnquist. Julgado em 23/01/1989.
Disponivel em: https://supreme.justia.com/cases/federal /us/488/428/case.html, com acesso
em 05/11/2016.
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Com relagdo a primeira, trata-se de barreira que simplesmente impede a
apreciagdo do pedido do autor por parte da Justica. Antes da FSIA, cabia ao Departamento
de Estado a andlise de conflitos envolvendo Estados estrangeiros. O Judicidrio americano
ndo era competente para conhecer de qualquer a¢do enquanto o Departamento de
Estado ndo autorizasse. A FSIA revolucionou ndo s6 por permitir que o Judiciario afastasse
a imunidade jurisdicional em certas circunstancias, mas também por deslocar do
Departamento de Estado para o Judicidrio, a competéncia para determinar a sua prépria
competéncia (competenz-competenz) em cada caso.

Por sua vez, com relagdo a segunda barreira, a imunidade de execugdo impede que,
mesmo em posse de uma sentenga que reconheca o direito do credor, o patriménio do
governo estrangeiro seja alcangado. Desta forma, diferentemente do que ocorre
habitualmente, o reconhecimento do mérito em um processo de conhecimento em face

do devedor soberano nao garante que sera possivel a execugdo do réu.

1.1 A Imunidade jurisdicional stricto sensu

A FSIA determina que, em regra, o governo estrangeiro®® é imune 3 jurisdicdo
americana, estabelecendo, no entanto, algumas excegdes previstas no titulo 28 do Cédigo
dos Estados Unidos, §§ 1605, 1605A e 1607. Para a questdo em analise, a mais relevante
1”22,

destas exceg¢Bes ocorre quando um governo estrangeiro realiza “um ato comercia

Segundo o dispositivo legal, in verbis:

§ 1605. Exceg¢des gerais a imunidade Jurisdicional de um Estado
estrangeiro

(a) Um Estado estrangeiro ndo é imune a Jurisdigdo das cortes dos
Estados Unidos nem de outros Estados em qualquer caso:

(...)

(2) Na qual a agcdo é baseada em uma atividade comercial realizada
nos Estados Unidos por um Estado estrangeiro, ou por um ato
realizado nos Estados Unidos em conexdo com uma atividade
comercial do Estado estrangeiro em outro lugar, ou com base em um

ato fora do territério dos Estados Unidos em conexdo com uma

20 Sob a FSIA, o 6nus da prova é do réu de demonstrar que é um Estado soberano. A definigdo de
um Estado soberano é prevista na prépria FSIA: 28 U.S.C. § 1603 (a), (b). FSIA, Op. cit. 1976.

21 Qutras excegdes dignas de nota ocorrem quando o Estado estrangeiro abdica da imunidade (§
1605(a)(1)), concorda em submeter a disputa a um tribunal arbitral (§ 1605(a)(6)), comete um
ato ilicito civil nos Estados Unidos (§ 1605(a)(5)) e expropria propriedades em violacdo a lei
internacional (§ 1605(a)(3)). FSIA, Op. Cit. 1976. Tradugdo nossa.
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atividade do Estado estrangeiro em outro lugar e aquele ato causa

um efeito direto nos Estados Unidos.

O dispositivo legal supracitado estabelece que ndo ha imunidade a jurisdigdo
quando uma atividade comercial é praticada pelo Estado estrangeiro dentro dos EUA, em
caso de ato praticado nos EUA em conexdo com uma atividade comercial do Estado
estrangeiro em outra jurisdigdo ou, ainda, quando um ato comercial do Estado estrangeiro
é realizado em outra jurisdicdo, mas com efeito direto nos EUA. Desta forma, a FSIA é
bastante abrangente, permitindo o exercicio de cognicdo pelo Judiciario inclusive em
situagBes nas quais o ato comercial perpetrado ndo ocorre em territério americano, sendo
suficiente que haja efeito direto deste ato nos EUA. Central para as excegdes previstas, o
conceito de ato comercial é definido explicitamente na prépria FSIA??, que prevé, como
regra hermenéutica, a énfase a natureza do ato e ndo ao seu propdsito.

Em outro caso que também teve a Republica da Argentina como parte ré?, a
SCOTUS entendeu que, contrariamente a defesa argentina, a emissdo de titulos para a
obtencgdo de recursos é atividade tipica de um agente privado e no caso concreto estava
sujeita a jurisdicdo norte-americana. De acordo com a Suprema Corte, a Argentina
realizou um ato comercial uma vez que a FSIA determina que a emissdo de titulos é ato
que qualquer ator privado pode realizar, ndo importando o seu objetivo, se publico ou
privado, mas sim a sua natureza. Ademais, o ato comercial (a alteragdo unilateral do
contrato de divida) realizado ocorreu fora do territério americano, mas em conexdo com
uma atividade comercial fora da Argentina que provocou efeitos diretos nos EUA, em
conformidade com uma das possibilidades previstas na FSIA, permitindo a apreciagdo do
caso pelo Judiciario.

No entanto, apesar do precedente favoravel aos credores com o acorddo da
SCOTUS, a vitdria por parte dos credores ndo seria suficiente. Mesmo em posse de um

titulo executivo judicial, em ultima analise, os credores viam seus pedidos nao satisfeitos

22“§ 1603. Defini¢cdes (..) d) Por ‘atividade comercial” entende-se ou um comportamento
comercial regular ou uma transagdo comercial particular ou ato comercial. O carater comercial
de uma atividade sera determinado tendo como referéncia a natureza do curso de conduta ou
transacdo ou ato particular, e ndo o seu propdsito”. FSIA, Op. Cit., 1976. Tradugio nossa.

23Em 1980, a Argentina unilateralmente reclassificou e desvalorizou titulos de divida externa
através de legislacdo especifica. Na opinido da Argentina, a reestruturagio aprovada por lei ndo
poderia ser qualificada como um ato comercial, uma vez que tinha como objetivo evitar uma
crise financeira do Estado. In: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte Americana. Caso
“Republic of Argentina v. Weltover, Inc.[504 U.S. 607 (1992)]". Justice Relator: Scalia. Julgado em

12/06/92. Disponivel em:
<https://supreme.justia.com/cases/federal/us/504/607 /case.html>, com acesso em
05/11/15.

Revista Publicum

Rio de Janeiro, v. 3, n. 1, 2017, p. 100-133.
http://www.e-publicacoes.uerj.br/index.php/publicum
DOI: 10.12957/publicum.2017.26370

109


https://supreme.justia.com/cases/federal/us/504/607/case.html

uma vez que a nagdo em mora ainda poderia se valer da FSIA para evitar a execugdo de
seus bens. A fim de obter um resultado final satisfatorio, seria necessario vencer esta

ultima barreira. Ou a0 menos, contorna-la.

1.2 A Imunidade de Execug¢do®*

Como regra, a FSIA estabelece no § 1609 que a propriedade de um Estado estrangeiro em
territério americano ndo é passivel de execu¢do. Novamente, a prépria lei determina um
conjunto de exce¢des nas se¢des §§ 1610 e 1611. Naquela, tem-se as excegdes
relacionadas as propriedades diretas do Estado e de outras pessoas juridicas conexas,
enquanto nesta, as contas relacionadas aos Bancos Centrais. Entre as exce¢Ges de maior
relevo, o dispositivo legal prevé a possibilidade de execugdo em caso de ato comercial na

seguinte circunstancia:

§ 1610. Excegbes a imunidade de penhora e execugcdo

(a) A propriedade nos Estados Unidos de um estado estrangeiro,
como definido na sessGo 1603(a) deste capitulo, utilizada para
atividade comercial nos Estados Unidos, ndGo deve ser imune a
penhora em auxilio a execugdo, ou de execuglo, em decorréncia de
julgamento proferido por uma corte dos Estados Unidos ou de um
Estado apds a vigéncia deste ato, se -

(.)

(2) A propriedade é ou foi utilizada para a atividade comercial na qual

a agdo é baseada {(...).

De acordo com o § 1610 (a) (2), a excegdo legal prevista neste caso é
substancialmente mais restritiva do que na fase de cogni¢do. Na fase de execugdo, é
necessario que o bem sobre cuja penhora ou execucdo recaia o pedido do credor seja
utilizado ou tenha sido utilizado para a atividade comercial em que a agdo se baseia.
Naturalmente, como a colocagdo de divida externa junto a credores ndo prescinde da

utilizacdo de bens, a FISA torna particularmente dificil a execu¢do por parte do credor.

24Para uma excelente discussio a respeito da imunidade estatal, principalmente de execucio, no
caso em tela, vide PEREIRA, Ana Cristina Paulo; CITTADINO, Rodrigo Cerveira. A relativizagdo
das imunidades de jurisdigdo e de execugdo de Estado estrangeiro: o caso da divida soberana
argentina. In: TIBURCIO, Carmem (Org.) Direito Internacional. Colecio Direito UER] 80 Anos.
Rio de Janeiro: Freitas Bastos. 2015, pp. 73-98.

Revista Publicum

Rio de Janeiro, v. 3, n. 1, 2017, p. 100-133.
http://www.e-publicacoes.uerj.br/index.php/publicum
DOI: 10.12957/publicum.2017.26370

110



Corroborando este entendimento, duas decisGes mostram o posicionamento da
Justica americana. Em Banco do Comércio de Connecticut v. Republica do Congo?®, os
credores da divida soberana solicitaram a penhora de duas companhias de petréleo do
pais, alegando que, como a atividade comercial gerava ativos, estes nao estavam
protegidos pela FSIA. O Fifth Circuit Court of Appeals denegou o pedido. De acordo com o
seu entendimento, a FSIA ndo excepciona com base em como o bem foi adquirido, mas
sim, em qual foi situagdo em que o bem foi utilizado.

Outra excecdo prevista de particular importancia para os casos de litigio
envolvendo divida soberana é a imunidade absoluta a execugdo no caso de contas e
fundos de propriedade dos Bancos Centrais. O racional para esta prote¢do especial é o
estimulo aos demais paises em manter seus recursos nos EUA. Como a maior parte destes
recursos é aplicado na compra de titulos publicos americanos, tal disposi¢do legal facilita o
financiamento do governo americano ao mesmo tempo em que auxilia no financiamento
do déficit em transagdes correntes. A exce¢do em questdo é elemento fundamental para
que o doélar mantenha seu papel de moeda central no sistema financeiro internacional.

Mesmo assim, em EM Ltd. V. Republica da Argentina?®, os credores buscaram
penhorar fundos do Banco Central da Argentina no Reserve Bank of New York que foram
transferidos para o Fundo Monetério Internacional (FMI). Em sua fundamentagdo, os
credores arguiram que os recursos seriam de titularidade da Republica da Argentina e ndo
do Banco Central no momento em que o Banco Central cumpriu a ordem de liquidar uma
divida do governo argentino. A Justica negou a ordem, uma vez que o controle indireto do
Banco Central por parte do governo ndo era relevante. Arguiu também que no caso
concreto ndo se observava um ato comercial, sendo certo que apenas um Estado
estrangeiro poderia pagar uma divida com o FMI.

Diante deste quadro, mesmo apds uma condenacgdo, caso o Estado estrangeiro
tomasse a decisdo de ndao cumprir com o determinado na sentenga, ndao havia modos

relevantes de compeli-lo a satisfazer a demanda do credor.

1.3 A Clausula pari passu — a interpretagao tradicional

25 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals, Fifth Circuit. Caso
“Connecticut Bank of Commerce v. Republic of Congo”, n. 309 F.3d 240, 252 (Quinto Cir. 2002). Juiz
Relator: John G. Kester. Julgado em 17/07/2002. Disponivel em:
http://caselaw.findlaw.com/us-5th-circuit/1160722.html, com acesso em 16/11/15.

26 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals, Second Circuit. Caso n. 473
F.3d 463 (2007). Juiz Relator: José A. Cabranes. Julgado em 05/01/2007. Disponivel em:
http://openjurist.org/473/f3d/463/em-ltd-v-republic-of-argentina-nml, com acesso em
16/11/15.
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Assim como a imunidade de jurisdicdo e de execu¢do corresponde a um tema de
relevo a nivel legal; a cldusula pari passu representa um ponto fulcral do contrato
firmado entre credores e devedor soberano.

A expressao em latim pari passu significa literalmente “no mesmo passo”, sendo
que tal clausula estd presente de forma contumaz na maioria dos contratos de
empréstimos entre agentes em diferentes jurisdi¢gdes. Nao é diferente com relacdo aos
contratos de divida soberana. Em esséncia, o termo traz a ideia de igualdade de
tratamento entre os credores. Uma tipica formulagio da clausula é proposta por
Buchheit & Pam?7: “A nota [divida] classifica-se, e continuard classificada, pari passu no
direito de pagamento com todos os outros, presentes e futuros, ndo garantidos e ndo
subordinados, endividamentos externos do emissor”.

0 mercado financeiro internacional até recentemente entendia que a clausula
buscava apenas proteger determinado credor contra o risco de subordinagao legal por
outro credor. A interpretacdo buscava evitar, por exemplo, que em uma nova emissao
de titulos de divida, o devedor privilegiasse os novos credores, subordinado os
credores anteriores a satisfacdo prévia do novo crédito. Ademais, em que pese na
jurisdicdo americana ndo ser possivel a subordinacao legal em favor de outro credor
sem o seu consentimento, conforme prevé expressamente a lei de faléncia americana,
0 mesmo comumente nao ocorre em outras jurisdigdes. Esta é a principal razdo pela
qual a clausula pari passu esta presente em contratos de divida externa, mas ausente
em contratos de empréstimos domésticos.

A importancia pratica da clausula é de facil compreensdao no caso de
empréstimo corporativo externo, quando a sociedade empresaria busca a protegao
prevista no capitulo 11 da lei de faléncia. Visa-se garantir que outro credor ndo venha
a ser privilegiado quando, por exemplo, ocorre a liquidacao da sociedade empresaria e
seus bens sdo transferidos aos credores?8. No entanto, como a lei de faléncia

americana nio é aplicavel a um Estado estrangeiro?® e também nao ha registro de lei

27Vide, LEE, C. Buchheit & JEREMIAH, S. Pam. The pari passu clause in sovereign debt
instruments. Emory Law journal, Vol. 53 (Edigdo Especial), 2004. pp. 869-922. Disponivel em:
http://www. lse.ac.uk/fmg/events/financialRegulation/LFR15L_Buchheit-(Pari-Passu-Clause-
in-Sovereign-Debt-Instruments---Emory-Law-]Journal).pdf, com acesso em 20/11/16. Tradugdo
nossa.

28 Vide, por exemplo, ARNASON e FLETCHER: "The principle of pari passu distribution applies
only in liquidation"; In: ARNASON, Jon Yard; e FLETCHER, IAN N.: Pratitioner’s guide to cross-
border insolvencies. Oceana Publications. 2000. Ainda, neste sentido, ver LEE: “The purpose of
the pari passu clause is to satisfy the Banks' concern that in an insolvent liquidation of the
Borrower the Banks' claims should rank equally with all other unsecured and unsubordinated
claims". In: LEE-SMITH, Edward. Negotiating international loan agreements. Londres: Sweet &
Maxwell. 1995.

29 Também nio se aplica a lei para Estados americanos nem territdrios. Digno de nota, em 2015,
Porto Rico, um territério americano, deixou de pagar suas dividas em decorréncia de grave
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interna de outro Estado que também contenha a previsdo para a reorganizacdo da
prépria divida nacional, a relevancia da cldusula é considerada incerta para a divida
externa soberana.

Uma explicacdo possivel para a importiancia da clausula pari passu em
contratos de divida soberana seria a de impedir que o Estado convencione nova divida
em que os novos credores tenham o privilégio de receber seu crédito antes dos
demais credores, com base em um fluxo destacado de receita do orgamento estatal ou,
ainda, com garantias destacadas, especialmente sob suas reservas internacionais.
Outra justificativa também apontada é que a clausula foi transferida de forma
inadvertida ou sem atencdo de contratos de divida corporativa para soberana3f,
havendo quem defenda que se tratando de emissor soberano, tal clausula careceria de
efetividade. Em suma, a interpretacdo tradicional buscava resguardar a classe legal da
divida, sem que isto implicasse que o devedor soberano fosse obrigado a pagar de
forma igualitaria todos os credores de uma mesma classe em um contexto no qual ndo
se aplica as restricdes previstas tipicamente em uma lei de faléncia.

No entanto, o equilibrio de poder entre credores e devedores sofreu alteracdo
em favor daqueles, a partir da nova interpretacdo dada por algumas cortes quanto a
clausula pari passu, e a criagdo de um mecanismo sui generis de execucao de bens de

paises soberanos.

1.4 A Clausula pari passu — a interpretagao pro rata

Em 1995, A Republica do Peru anunciou a adogao do plano Brady, implicando modificagao
e desvaloriza¢do dos titulos de divida externa e estabelecendo que os credores que nao
aceitassem o plano ndo seriam pagos. Cerca de 1% dos credores ndo aceitou os termos,
acionando judicialmente o pais. Em Elliot International v. Republica do Peru, a Corte de
Apelagdo de Bruxelas entendeu que o pais violou a cldusula pari passu ao ndo realizar o
pagamento aos holdouts. Ainda, de forma a garantir o cumprimento da decisdo, o poder
judicidrio da Bélgica ordenou que o Chase Manhattan e a Euroclear3! paralisassem o
pagamento da divida reestruturada caso os holdouts também nao fossem pagos. Sob risco

de ser declarada a inadimpléncia também da divida reestruturada, o Peru realizou um

113

crise financeira. Neste sentido, ndo ha marco legal para o territério reorganizar suas dividas. Em
esséncia, Porto Rico e a Republica da Argentina enfrentam hoje questdes similares em sua
relagdo com os credores.

30 BUCHHEIT, Lee C. Negative pledge clauses: the games people play. International Finance Law
Review. Vol. 9, n. 7, (jul/90) (UK). pp.10-11. Tradugdo nossa.

31 Instituicdes financeiras encarregadas de realizar a transferéncia de recursos entre a
Republica do Peru e os demais credores, bem como demais fun¢des acessorias.
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acordo com os holdouts, levando ao pagamento praticamente integral da divida. Em sua

decisdo, a corte argumentou32:

Também parece do acordo bdsico que governa o pagamento da
divida externa do Peru que vdrios credores se beneficiam de uma
cldusula pari passu que em efeito prevé que a divida deve ser paga
pro rata entre todos os credores. Isto indica que a concluséGo, quando
do pagamento de juros, nenhum credor pode ser desprovido da sua

parcela proporcional.

A nova interpretacdo acatada pela corte afirma que ha violagdo da clausula pari
passu (i) quando o devedor soberano subordina a divida ndo reestruturada em ranking
abaixo da reestruturada, sem o consentimento dos holdouts; (ii) ndo realiza o pagamento
de forma igualitaria entre os credores da mesma classe; e (iii) caso ndo houvesse recursos
suficientes para a solugdo integral do crédito, os credores da mesma classe nao
recebessem de forma pro rata (proporcional). Além disso, a fim de conferir efetividade a
interpretacdo pro rata, o devedor soberano passa a ficar impedido de realizar os
pagamentos devidos e o credor de receber, caso os itens (ii) e (iii) ndo fossem satisfeitos.

A originalidade da interpretacdo pro rata decorre da exigéncia de pagamento
proporcional a todos os credores em contexto no qual ndo se aplica uma lei de
insolvéncia. Com isso, impede-se que os Estados estrangeiros paguem suas dividas junto
aos credores da mesma classe de forma ndo homogénea, produzindo os efeitos desejados
pelos holdouts. Dessa forma, embora a imunidade de execugdo stricto sensu dos bens
estatais tenha sido preservada, a decisdo judicial permitiu uma solugao alternativa, capaz
de contorna-la, por meio de uma restricdo da transferéncia de recursos do Estado e dos
agentes financeiros particulares. Em esséncia, a inovacdo da nova tese foi a criagdo de um
mecanismo que compele os governos estrangeiros ao pagamento da divida nado
reestruturada, sob pena de impossibilidade de pagamento das demais obrigacGes e todas
as consequéncias praticas que o ato acarreta.

Por fim, a comunidade internacional mostrou-se preocupada com o resultado da
acdo. Ndo apenas um “fundo abutre” havia conseguido obter uma vitdria decisiva sobre
uma nag¢do pobre, como também poderia estimular outros fundos a buscarem a mesma

estratégia, através da compra de titulos no mercado secundario que deixaram de ser

32 Vide Elliott Associates, L.P., Sumario General No. 2000/QR192. 12 (Ct. Ap. Bruxelas, Oitava
Camara, 26 Setembro. 2000). Tradugio nossa.
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pagos, muitas vezes, ha décadas atrds. Nesta dire¢do, logo apds Elliot International v.
Republica do Peru, outro fundo, NML Capital, LTD. buscou a mesma estratégia contra a
Nicaragua. Desta vez, o Parlamento belga atuou rapidamente e aprovou lei impedindo
que uma decisdo judicial viesse a compelir que a Euroclear deixasse de realizar
determinado pagamento. O racional para a nova lei foi a preocupagdo do Parlamento
quanto ao papel do pais no sistema internacional financeiro. No entanto, apesar de a nova
lei ter criado nova barreira em Bruxelas, a estratégia que havia sido vitoriosa, poderia ser

testada em outra jurisdigdo.

1.5 NML Capital, LTD. v. Republica da Argentina

Em meados de 1990, a Republica da Argentina voltou a emitir titulos de divida externa
que deixariam de ser pagos no ano de 2001 em consequéncia de grave crise financeira.
Em 2005 e novamente em 2010, o governo argentino ofereceu aos credores um acordo de
reestruturacdo através de uma troca da divida que implicava uma queda de 70% a 75% do
valor de face dos titulos originais. Além disso, o governo argentino também aprovou lei
interna que impedia o pagamento aqueles que se recusassem a aderir ao acordo
proposto. Ao final, pouco menos de 10% dos credores ndo aceitaram o acordo,
totalizando em valores atualizados entre 15 a 20 bilh3es de ddlares.

Encorajados pelo resultado de Elliot International v. Republica do Peru, o hedge
fund NML Capital adotou a mesma tese em nova agdo, desta vez movida contra o governo
da Argentina e na Jurisdigdo americana. A decisdo do juiz federal Thomas Griesa, mantida
pelo Second Circuit Court of Appeal e cujo recurso nao foi admitido pela SCOTUS, acolheu
a tese a respeito da nova interpretagdo pro rata da clausula pari passu. O juiz também
entendeu que os credores que aceitaram a reestruturacdo ndo teriam direito a anulagdo
do acordo de troca de divida realizado com a Argentina®. Na mesma dire¢do os bancos
também foram instruidos a pagar de forma pro rata, sem privilegiar os credores dos
titulos que participaram da reestruturagdo e aqueles ndo reestruturados abrigados pela
sentenca. Desta forma, a Justica americana adotou remédio alternativo a execugdo dos
bens argentinos.

Neste sentido, é importante destacar que os titulos de divida recebidos em troca
nos dois acordos de reestruturagdo possuem uma clausula especifica que dificultava ainda

mais um acordo com os holdouts. A clausula conhecida como direitos sobre uma nova

33 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Southern District New Youk (SDNY). Caso NML Capital, Ltd.
v. Reptiblica da Argentina, n. 2012 WL 5895786 (2012). Juiz Thomas Griesa, julgado em
21/11/2012.
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oferta (DSNO)3* especifica que o credor que aceitou a proposta de reestrutura¢do tem a
faculdade de participar de uma nova oferta caso o governo argentino a oferega. A
clausula, cujo termo final ocorreu no final de 2014, ou seja, cerca de seis meses apds o
transito em julgado da agdo, impedia que o governo argentino realizasse uma nova
proposta aos holdouts sem que a mesma proposta fosse estendida aos credores que
aceitaram a oferta anterior. De acordo com o governo argentino, caso os holdouts
recebessem integralmente o crédito, no valor de mais de 1,3 bilhdes de ddlares, a
extensdo da proposta para os demais credores da divida reestruturada resultaria em
perda de cerca de 15 bilhGes de délares. Além disso, os demais holdouts que ndo
participaram da a¢3o poderiam pedir a equiparacdo com os litigantes vitoriosos®.

Diante da decisdao judicial e com cerca de 25 bilhdes de ddlares em reservas
internacionais, parte dela em ativos ndo liquidos, o governo argentino praticamente nao
teve op¢d03® a ndo ser deixar de pagar integralmente toda a divida externa, tornando-se o
primeiro pais da histéria a deixar de pagar sua divida externa em decorréncia de uma
decisdo judicial. Apds o fim da eficacia da cldusula DSNO, o governo argentino continuou
inadimplente por certo tempo recusando-se a negociar com os holdouts o que agravou a
sua crise econOmica.

Apenas em 2016, com a eleigdo do novo Presidente da Argentina, Mauricio Macri,
a solucdo do imbrodglio tornou-se prioridade. Em abril deste mesmo ano, com alta
credibilidade, o novo governo argentino realizou a maior emissdo de titulos soberanos por
um pais emergente totalizando 16,5 bilhdes de ddlares, utilizando parte dos recursos
obtidos para satisfazer um acordo prévio com os holdouts.

O acordo sé foi possivel ante a nova postura adotada pelo governo argentino, que
se mostrou disposto a negociar. Com efeito, o juiz Thomas Griesa estabeleceu que
removeria a restricdo imposta a Argentina alegando a boa-fé do pais, o qual voltou para a

“mesa de negociacdo”¥. Contudo, a remoc3o dependeria de duas condicdes: (i) a retirada

34 Em inglés, Right Upon Future Offer (RUFO).

35 Vide LOPEZ, Linnete. Here's How Argentina Could Go Down In Flames Even If It Does Pay Off
The Hedge Funds. Business Insider. 09/04/2014. Finance. Disponivel em:
<http://www.businessinsider .com/argentina-rufo-clause-2014-7>, com acesso em 05/11/15.
36 A Argentina também argumentou que devido a sua legislagdo doméstica, o Executivo estava
vedado de realizar nova proposta, a chamada Lock Law (lei 26547), estabelecida em 2005 e
suspensa provisoriamente em 2010 durante a segunda proposta de reestruturacio. REPUBLICA
DA ARGENTINA. Lei numero 26.017/05 (Dispde sobre a divida publica). Disponivel
em:<http://infoleg.mecon.gov.ar/infoleginternet/verNorma.do;jsessionid=910CEF5556F0574
E866E14CE34059FCC?id=103619>, com acesso em 21/09/16.

37 De acordo com o proéprio Juiz Thomas Griesa, na decisdo prolatada: “Put it simple, President
Macri’s election changed everything”. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. NML Capital, Ltd. V.
Republic of Argentina - No 14-cv-8601 (TPG) e outros, Rule 62.1 Indicative Ruling. United
States District Court, Southern District of New York. Fevereiro de 2016. p. 13. Disponivel em
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pela Argentina de todos os obstaculos legais internos para um acordo com os credores e
(ii) o pagamento a todos os credores que firmassem um acordo antes do final de fevereiro
(a decisdo foi prolatada no dia 19 de fevereiro). Em outras palavras, os credores que ndo
firmassem um acordo neste prazo perderiam seu principal poder de barganha®.

No todo, muito embora os holdouts ndo tenham obtido a integralidade do crédito,
sem sobra de duvidas foram vitoriosos na empreitada. O maior credor, NML Ltda, obteve
retorno de 392% sobre o valor investido na aquisi¢cao dos titulos, representando 75% do
total devido. Desta forma, o caso em tela possivelmente configura-se como um leading
case na Justica norte-americana, cujas consequéncias para o mercado de divida soberana

ainda sdo incertas e potencialmente negativas.

2. Criticas a decisao da Justica Americana

2.1 A contrariedade as expectativas consolidadas e o risco ao

procedimento voluntdrio contratual

A reestruturacdo da divida soberana é uma experiéncia traumatica para o devedor e, em
decorréncia dos custos elevados para o pais, em geral, é empregada apenas como ultima
alternativa. Além de toda incerteza geradora de queda na confianga dos agentes
econdmicos, durante certo periodo, € comum que o pais em mora veja o fluxo de capitais
diminuindo, dificultando o comércio internacional e os investimentos domésticos. A
queda associada na atividade econdémica tende a impactar as contas do governo, exigindo
austeridade fiscal. Os custos sociais podem e tendem a ser substanciais.

Com efeito, se a divida soberana alcangca patamares insustentaveis e a
reestruturacdo mostra-se inevitdvel, sua conducdo deve ocorrer de forma rapida e
eficiente. Bem realizada, o pais pode voltar a normalidade em suas relagdes econ6micas
internacionais, inclusive através de novos financiamentos, garantindo aos credores a
preservacdo da maior parte do valor de seus créditos e evitando o crescimento
desordenado da divida e o aprofundamento da crise.

Ndo existe, bem como nunca existiu, disposicdo legislativa que guiasse a
reestruturacdo da divida soberana, assim como ha para sociedades empresarias. Ausente

um regime legal para a insolvéncia soberana, a pratica internacional de reestruturacdo é
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<http://www.nysd.uscourts.gov/cases/show.php?db=special&id=502> com acesso em
20/03/2016.
38 O prazo foi posteriormente ampliado.
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baseada em mecanismos voluntarios e contratuais que evoluiram de acordo com a pratica
aceita pelos participantes. De forma ampla, as partes envolvidas sdo os credores
soberanos®, organizagdes internacionais®®, bancos* e titulares de valores mobilidrios de
divida, além naturalmente do devedor soberano.

O procedimento voluntario e contratual disponivel no caso de insolvéncia soberana
exige coordenacdo, didlogo e transparéncia entre as partes. Ademais, é complexo e foi
desenvolvido ao longo de décadas através do equilibrio sutil de interesses e incentivos.
Logo, este procedimento pode perder efetividade e previsibilidade caso haja alteragdes
nos incentivos para os agentes envolvidos.

A nova interpretacdo da cldausula pari passu foi vista com ampla surpresa pela
comunidade internacional, ao desviar-se de préticas consolidadas*’. Apesar de haver
alguma divergéncia entre os efeitos praticos desta cldusula, havia sélido entendimento
que o comando normativo dela extraido ndo implicaria a necessidade de pagamento pro
rata entre os credores®,

Com a decisdo em tela, a Justica americana posicionou-se contrariamente as
expectativas formadas ao longo de décadas, dando énfase a interpretagdo que
gramaticalmente lhe parecia mais coerente. A nova interpretagdo pro rata mostrou-se,
portanto, presumidamente em desacordo com as expectativas das partes no momento da
formacdo do contrato. E pior, em um contexto no qual, de acordo com o costume
internacional solidificado, a reestruturagao da divida soberana ocorre de forma voluntaria.
A nosso ver, seria particularmente crucial que, quando da investigacao do significado de
uma determinada clausula contratual, o juiz perquirisse quanto ao significado histérico da
clausula, permitindo assim inferéncia quanto a vontade das partes.

Neste sentido, NML Capital, Ltd. v. Republica da Argentina tem o conddo de alterar
fundamentalmente os incentivos de parcela dos credores. A nova interpretagdo que se

mostra em desacordo as expectativas consolidadas dos contratantes cria obstaculos

39 Principalmente no contexto do Clube de Paris.

40 Com destaque para o FMIL.

41 Em geral organizados através de comités de credores, muitas vezes denominados como Clube
de Londres.

42“A decisdo atingiu em cheio o mundo da divida soberana, cujos muitos membros ficaram
temerosos com a possibilidade de que os litigios espelhos pudessem complicar os esforcos
futuros de reestruturacdo de dividas soberanas em dificuldades”. In: WEIDEMAIER, MARK C,;
SCOTT, ROBERT E. & GULATI, MITU G.. Origin myths, contracts and the hunt for pari passu. UNC
Legal Studies Research Paper n. 1633439. 2011. p. 5.

43 “Nenhum comentarista estava disposto a dizer que um mutuario que ainda nio tenha entrado
em faléncia ou dentro do periodo legal para a recuperagido de pagamentos preferenciais antes
de uma decretagdo de faléncia (ou, no caso de um mutudario soberano, ndo elegivel para a
faléncia) foi obrigado por forca desta clausula a pagar todas as dividas de igual categoria em
uma base estritamente sincronizada." LEE, C. Buchheit & JEREMIAH, S. Pam. Op. cit. p. 876.
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substanciais para a reestruturacdo eficiente da divida, pois confere poder desproporcional
a um grupo relativamente pequeno de credores. Ainda, mesmo aqueles credores que
inicialmente mostrar-se-iam dispostos a negociar, passam a ter o incentivo de ndo
cooperar e exigir o crédito em sua totalidade. Diante disso, coloca-se em risco o
sedimentado procedimento voluntdrio de reestruturacdo de divida soberana,
incentivando-se a sua judicializagdo. Em suma, cria-se um novo ambiente de incerteza e
imprevisibilidade juridica, aumentando os custos para o devedor e os credores.

Ainda, no acordao proferido pela Second Circuit Court of Appeals, citando o amicus
curiae promovido pelos Estados Unidos, a Corte entendeu que a determinagdo de que os
pagamentos fossem realizados de forma pro rata entre os credores “ndo teria o efeito
prdtico de permitir [em outros casos] que um unico credor frustrasse a implementagéo de
um plano de reestruturagdo com apoio internacional”. Ao contrario, segundo a Corte,
“casos como estes s@o improvdveis de ocorrer no futuro porque a Argentina tem sido um
devedor particularmente desobediente e porque os novos titulos possuem de forma
praticamente universal cldusulas de agdo coletiva” o que, novamente segundo a Corte,
“efetivamente elimina a possibilidade de litigio por parte dos holdouts”**,

Existem consideragdes a serem feitas a respeito das afirmagOes proferidas pela
Corte. A afirmagdo de que a Argentina possui um histérico de ndo cumprimento de suas
obrigacGes revela um argumento de natureza politico que se distancia de um
posicionamento técnico. Em esséncia, a Corte parece disposta a criar uma espécie de
san¢do em decorréncia do histérico do pais, distanciando-se da mera apreciagdo do caso
concreto. Também argumenta que as novas cldusulas de ac¢do coletiva (CACs)*
introduzidas nos contratos de divida soberana na década passada limitariam as
consequéncias negativas da decisdo. Existem importantes duvidas quanto a esta linha de
raciocinio.

Nesta dire¢do, por exemplo, a Franga firmou posicdo em amicus curiae oferecido
junto a SCOTUS em favor do governo argentino, argumentando pela insuficiéncia das CACs
como mecanismo inibidor de holdouts. Assim, defende que as CACs “ndo estdo presentes
de forma universal em titulos soberanos. E mesmo que estivessem em novas emissées,
ainda existiriam antigas classes de titulos sem os beneficios desta cldusula”. Um segundo

ponto destacado por Franca, é que os atuais titulos que contém CACs, “(...) nGo possuem

44 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court Second Circuit of Appeals. Recurso n. 699
F.3d 246 (2d. Cir. 2012). NML Capital, Ltd. v. Republica da Argentina. Tradugdo nossa.

45 As Clausulas de Agdo Coletiva estabelecem que a vontade de uma maioria qualificada se
impde ao restante dos credores. Assim, por exemplo, uma maioria qualificada pode aceitar uma
proposta de redugio do valor presente dos titulos, impondo o acordo a minoria em desacordo.
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mecanismos de agregacdo que permita maiorias qualificadas subordinarem a todos os
credores em diferentes séries”. Ou seja, um credor titular de uma quantidade relevante de
titulos em uma série poderia bloquear a reestruturagao naquela série especifica e, assim,
dificultar a reestruturagdo integral da divida.

No todo, além da critica a postura ativista e intervencionista, em desrespeito ao
entendimento de longa data firmado quanto a interpretagdo da clausula pari passu, deve-
se questionar a propria capacidade institucional do Judicidrio de compreender os efeitos
de uma decisdo com inimeras e substanciais ramificacdes?®. Neste caso, devido a
complexidade do tema e ao fato de haver verdadeiro costume internacional de
implementar reestruturagdes de forma voluntdria sem intervengao de um drgdo judicial,

mostrar-se-ia mais adequada uma postura mais conservadora do Judiciario.

2.2 0 mandado expedido pela Justica Americana: oposi¢ao aos propdsitos
da FSIA

O mandado expedido pela Justica americana estabeleceu restrigdes tanto para a parte ré
como para terceiros. A Republica da Argentina deveria se abster de pagar os credores
titulares da divida reestruturada enquanto os holdouts também ndo fossem pagos de
forma proporcional. Além disso, terceiros, diretamente ou indiretamente envolvidos no
processamento e pagamento dos titulos, também foram proibidos de auxiliar o pais no
descumprimento da ordem judicial, mesmo que fora do territdrio americano. Devido as
possiveis sang¢des, as instituicdes financeiras deixaram de realizar o pagamento da divida

argentina em diversas jurisdicdes fora dos EUAY.

46 “Os interpretes ndo sdo deuses infaliveis, mas agentes humanos concretos, com virtude e
deficiéncias. Além disso, esses intérpretes atuam, em geral, no interior de instituicGes como os
Poderes Judiciario e Legislativo, que também tém qualidades e fragilidades proéprias. (...) Nesta
perspectiva, uma boa teoria ndo é aquela que parte da idealizagdo da figura do intérprete, mas a
que se baseia numa visdo mais realista sobre suas capacidades institucionais”. SOUZA NETO,
Claudio Pereira de. & SARMENTO, Daniel. Direito constitucional: teoria, historia e métodos de
trabalho. Belo Horizonte: Féorum. 2013. p. 432.

47 Por exemplo, os credores ingleses de titulos emitidos em euro também deixaram de ser
pagos. Em Knighthead Master Fund and others v. The Bank of New York Mellon and The Bank of
New York Depositary, um grupo de credores que teve o pagamento de 226 milhdes de euros em
juros bloqueados pela decisdo da Justica americana, ajuizou a¢do na Justi¢a inglesa para reaver
os recursos. O judicidrio inglés entendeu que apesar do crédito em disputa estar sob jurisdigdo
inglesa, negou pedido para condenar os réus a realizarem a transferéncia dos juros devidos aos
credores, sob o argumento de ndo interferéncia na decisdo judicial americana. REINO UNIDO,
High Court of Justice - Chancery Division, Knighthead Master Fund LP & Others v. The Bank of
New York Mellon & Others. Caso numero: HC-2014-000704. Também vale destacar que o
mandado chegou a produzir efeitos inclusive em titulos emitidos na propria jurisdigdo
argentina. No entanto, neste caso especifico, o Juiz Thomaz Griesa voltou atrds na decisao,
quando o Citibank da Argentina entrou em acordo com NML Capital Ltd., e desistiu da sua linha
de negdcio de custddia na Argentina.
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Novamente, criticas podem ser tecidas quanto a ordem judicial. A FSIA estabelece
como regra a imunidade de execucdo, indicando algumas poucas exce¢des. Neste sentido,
a FSIA autoriza apenas a execugdo de propriedade localizada dentro dos EUA (28 U.S.C. §
1610(a)). Bens localizados fora dos EUA encontram-se expressamente fora da autoridade
da competéncia da Justica americana. Neste contexto, a execu¢do fora da Jurisdigdo
americana constitui violagdo a FSIA e representa “espetacular afirmagdo de jurisdigdo
extraterritorial”*.

A FSIA buscou estabelecer os limites do exercicio da jurisdicdo sobre Estados
estrangeiros e suas propriedades refletindo uma escolha por parte do Congresso
americano. Neste sentido, a mens legis busca refletir uma visdo parcimoniosa, pois, de
acordo com o préprio Congresso, ao tempo da aprovacdo da FSIA, “a imposicdo de
julgamentos contra a propriedade estrangeira permanece uma questdo controversa no
direito internacional”*.

Assim, apesar de os titulos argentinos serem emitidos sob as leis do Estado de
Nova York, isto ndo significa que de fato os recursos transitem pelo territdrio norte-
americano. Por exemplo, NML Capital Ltd tem sede nas Ilhas Cayman, assim como muitas
instituicdes financeiras responsaveis pelo processamento e pagamento dos credores
possuem filiais fora dos EUA. Desta forma, mesmo condenada pela Justica americana, a
Argentina poder-se-ia esquivar, realizando os pagamentos devidos aos credores da divida
reestruturada em outras jurisdigdes.

Diante deste quadro, caso os holdouts buscassem meramente a penhora dos
fundos utilizados para o pagamento aos detentores da divida reestruturada, a FSIA
ofereceria barreira instransponivel e o governo argentino poderia realizar os pagamentos
devidos através de outros paises. A fim de evitar esta possibilidade, os autores da agao
peticionaram por um mandado que restringia a Argentina de livremente utilizar seus

bens°.

48 Neste caso, Integral Research & Development Corporation, sociedade empresaria de
titularidade integral do governo da Bielorrissia, foi demandada na Justica americana em
decorréncia de quebra de acordo de exclusividade com Autotech Technologies LP. Apds acordo
entre as partes, Autotech alegou que o acordo foi descumprido e buscou a execugao dos bens da
parte ré. O Sétimo Circuito entendeu, inter alia, que a parte autora ndo indicou bens a execugio
na Jurisdicio americana, ndo sendo possivel fazé-lo fora do pais. ESTADOS UNIDOS DA
AMERICA. United States Court Seventh Circuit of Appeals. Autotech Technologies LP v. Integral
Research & Dev. Corp., 499 F.3d 737, 750 (7th Cir. 2007).

49V, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Peticio de Amicus Curiae, em NML Capital, Ltd. v.
Repuiblica da Argentina, conforme observacao supra. p. 24.

50 O mecanismo pelo qual a Argentina ficou impossibilitada de adimplir suas obriga¢cdes com
credores detentores de titulos ndo emitidos na jurisdicdo americana foi através da imposicao
que os custodiantes dos titulos argentino, em especial, BNY Mellon e Citibank, deveriam se
abster genericamente de realizar qualquer pagamento aos credores. Frisa-se, sem nenhuma
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No entanto, em S&S Machinery Co. v. Masinexportimport®!, o mesmo Second
Circuit Court rejeitou a possibilidade de exercicio de restrigdo judicial sobre propriedade

de governo estrangeiro fora da jurisdicdo da corte. In verbis:

A FSIA se tornaria sem sentido se as cortes pudessem abolir suas
protecbes meramente através da denominagcdo de suas restricbes
como mandados contra a negociag¢éo e uso da propriedade ao invés
da penhora da propriedade. Nos mantemos que as cortes neste
contexto ndo devem garantir, por mandado, o remédio que ndo pode

ser provido por penhora.

Desta forma, é possivel arguir, com seguranca, que o remédio judicial perseguido
pelos holdouts mostra-se em contraposicdo aos propdsitos da FSIA, que adota uma
postura zelosa com relagdo a interven¢do dos Estados Unidos na disposicao de bens de
outro Estado. Em esséncia, o Judicidrio americano interpretou de forma extensiva o que o

legislador buscou cuidadosamente restringir.

2.3 Dos prejuizos aos EUA e a comunidade internacional

Uma consequéncia marcante de NML Capital, Ltd. v. Republica da Argentina em todas as
nacgOes é a insatisfacdo unanime quanto ao seu desfecho. Trata-se da compreensio de
que um interesse tipicamente de Estado, ou seja, a possibilidade de reorganizar suas
finangas para o exercicio de atividades publicas, havia sido negativamente impactado pela
Justica. Assim, uma esfera compreendida como eminentemente politica pela comunidade
internacional havia sofrido intervenc¢ado do Judiciario de um pais.

Pela dtica do governo americano, existem duas fontes principais de preocupagdo

com relagdo a decisdo. Por um lado, ha receio quanto ao impacto da decisdo nas suas
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excecdo a nenhum credor. Esta decisdo levantou duvidas quanto aos seus efeitos em outras
jurisdicodes, inclusive levando, como ja mencionado, ao ajuizamento de ag¢bes em outras
jurisdicdes além da americana. No entanto, com medo das consequéncias de descumprir a
ordem judicial, especialmente devido a importancia do mercado americano, as instituicdes
financeiras acataram a decisdo americana. Ainda, destaca-se que nenhuma decisdo de um
tribunal estrangeiro contrariou a decisdo americana.

51 Masinexportimport, uma companhia de venda de ferramentas de propriedade do governo da
Roménia, foi demandado por S&S Machinery Coporation em decorréncia da aquisi¢do pelo
autor de material defeituoso da ré. O autor obteve sucesso no pedido de conhecimento, mas
apos solicitar o afastamento do “véu corporativo” e demandar diretamente do governo da
Romeénia, ndo obteve sucesso na fase de execugio. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United
States Court Second Circuit of Appeals. Caso “S&S Machinery Corporation. v.
Masinexportimport, 706 F.2d 411, 418 (2nd Cir. 1983)”. Tradug¢do nossa.
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relagGes internacionais com outros paises, particularmente no tocante a reciprocidade.
Por outro, a prépria posi¢ao central americana no sistema financeiro internacional poderia
ser também afetada.

No estado atual do direito internacional, apesar de haver aceitagdo de que a
imunidade jurisdicional estatal possa ser relativizada, “a restricdo a constricdo da
propriedade estatal estrangeira permanece praticamente absoluta”>2. Assim, em primeiro
lugar, o governo americano teme a reagao dos demais paises caso uma sentenca judicial
Ihes venha a ser desfavoravel. Os EUA possuem bens e interesses econémicos ao redor do
mundo, os quais também podem sofrer restricdes em decorréncia do principio da
reciprocidade internacional.

Outra questdo que se coloca é a posi¢do central que os EUA possuem no sistema
financeiro internacional, principalmente apds o acordo de Bretton Woods em 1944. O
sistema monetdrio internacional desenhado na conferéncia realizada na cidade que da
nome ao acordo, atribuiu ao ddélar posicdo de referéncia no sistema financeiro
internacional. Assim, mesmo em transa¢des econdmicas que ndo envolvessem os EUA, o
ddlar passou a ser utilizado com frequéncia ainda maior. Ademais, conforme a economia
mundial avangava, aumentava ainda mais a demanda internacional pela moeda

americana®3. Este verdadeiro “privilégio”>*

vem permitindo que os EUA financiem parte de
suas contas externas através simplesmente da emissdo de mais ddélares. No entanto, em
decorréncia da criagdo do euro e mais recentemente da ascensdo da China, o sistema
financeiro internacional vém se tornando progressivamente multipolarizado. Em outras
palavras, o ddélar vem perdendo o quase monopdlio de moeda de referéncia da segunda
metade do século XX.

Diante deste quadro, a previsibilidade das regras concernentes ao sistema
financeiro doméstico é algo caro para EUA. Caso haja crescente aumento de litigio
envolvendo divida externa soberana, a incerteza provocada por este cendrio pode

estimular paises a realizarem emissGes em outras jurisdicdes. Como muitas vezes as

emissdes corporativas seguem as emissdes soberanas, este novo quadro pode

52Vide FOX, H. International Law and the Restraints on the Exercise of Jurisdiction by National
Courts of States. Em EVANS, Malcolm. International Law. Oxford University Press. 2003.

53 Por exemplo, estima-se que dois ter¢os das notas de 100 dolares encontram-se fora do
territério americano. Vide JUDSON, Ruth. Crisis and calm: demand for u.s. currency at home and
abroad from the fall of the berlin wall to 2011. Board of Governors of the Federal Reserve
System. IFDP 1058.

54 Para uma analise detalhada do papel do ddlar no sistema financeiro internacional, bem como
as perspectivas para este século vide EICHENGREEN, Barry. Exorbitant Privilege: The Rise and
Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System. Oxford University
Press. 2011.
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enfraquecer o sistema financeiro americano como um todo e, assim, o seu papel central
no sistema financeiro internacional, em detrimento aos interesses do proprio pais.

A decisdo da Justica americana tem o conddo também de produzir efeitos
negativos tanto para credores quanto devedores estatais, especialmente, neste caso, os
mais pobres. Apesar de ser crescente a obtenc¢do de recursos via colocagdo de titulos de
divida no mercado, uma parte importante do financiamento ainda ocorre sob a forma de
empréstimos bilaterais estatais. A importancia dos empréstimos bilaterais € maior no caso
de paises relativamente pobres.

De acordo com o amicus curiae oferecido pela Franga junto a SCOTUS pela reversado
do acérddo da Corte de Apelagdo, a decisdo da Justica americana poderia impactar
negativamente a sua politica ativa de empréstimos aos paises mais pobres. Assim, o

amicus curiae informa que®:

As decisbes de empréstimos sdo realizadas com a presung¢éo que os
empréstimos serdo pagos pelo tomador. Em linha com as prdticas
bancdrias usuais, a Frangca analisa a probabilidade de moratdria e
perdas dado a conexdo entre a moratdria e estes empréstimos.
Expectativas quanto a qualquer reestruturacdo que pode se
apresentar no futuro sdo baseadas em uma reestruturag¢do ordenada
da divida soberana, no contexto de um férum internacional
apropriado, incluindo o Clube de Paris, assim como ocorreria quando
um devedor privado seria analisado sob a luz de uma lei de
insolvéncia.

O mandado mantido pela Corte de Apelagdo, se permanecer, ird
incrementar os riscos associados com a moratdria em empréstimos
bilaterais soberanos. Para a Franga, assim como outros credores
soberanos, os efeitos da decisdo da Corte de Apelagdo podem, desta
forma, ter grande impacto em sua politica de ajuda ao

desenvolvimento na forma de empréstimos.

Complementando, a Republica do Brasil também ofereceu amicus curiae junto a

SCOTUS pela revers3o do acérddo em favor da Argentina®®. Em seu posicionamento, o

55 Vide REPUBLICA DA FRANCA. Peticdo de Amicus Curiae, em NML Capital, Ltd. v. Reptiblica da
Argentina, conforme observacdo supra. p. 14. Tradugdo nossa.

56 REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL. Peticdo de Amicus Curiae, em NML Capital, Ltd. v.
Reptiblica da Argentina, conforme observacdo supra. P. 8-10. Registre-se que ao tempo do
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Brasil defendeu que a decisdo da Justica americana “ofende a soberania e dignidade do
Brasil e de outros Estados estrangeiros” e que “o principio basilar — respeito pela
dignidade e soberania estrangeira — estd no coragdo da tradigdo solidificada na FSIA”.
Também citou Republica do México v. Hoffman®’: “a captura de propriedade de Estado
amigo é nada menos que uma afronta a dignidade [da nagdo]”. E por fim argumentou
quanto ao aumento das incertezas e concluiu que “O resultado final [do acdrddo] é que o
inteiro propdsito da imunidade soberana estrangeira estd enfraquecido — nagées
estrangeiras verdo seus ativos como sujeitos as arbitrariedades e teorias legais criativas
das cortes dos Estados Unidos”.

As Constituicdes ao redor do mundo, em geral, conferem atribui¢des limitadas ao
Judiciario, quando comparado aos demais Poderes, em questdes envolvendo a politica
externa. No caso americano, ndo é diferente. A Constituicdo estabeleceu os poderes do
Executivo de controlar as forgas armadas, realizar tratados e conduzir a politica externa
em geral. Por outro lado, também garantiu ao Sentado a func¢do de ratificar tratados,
declarar guerra e apropriar fundos. O Judiciario, por sua vez, ndo recebeu nenhuma
funcdo explicita. Sob esta logica, o constituinte confiou a politica externa ao Executivo e
ao Legislativo, 6rgdos que melhor representam a vontade politica da nagdo, conferindo
fungdo aparentemente diminuta ao Judiciario.

Sobre o tema, podemos citar o leading case Baker v. Carr®® que aborda a “doutrina
da questdo politica”, e indiretamente o papel do Judiciario na politica externa. De acordo
com a doutrina, questdes legais (latu sensu) podem ser trazidas a apreciagdo do Judicidrio
enquanto questdes de ordem fundamentalmente politica ndo. Nos casos nos quais
entende-se pela existéncia de questdo politica, o Judiciario considera-se incapaz de

enfrentar o mérito da demanda, fungdo delegada explicitamente ou implicitamente pela
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oferecimento do amicus curiae, o Brasil possuia 36 bilhdes de délares em titulos emitidos na
jurisdicdo americana, o que justifica o interesse pelo desfecho da agdo.

57 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte Americana (SCOTUS). Reptblica do México v.
Hoffman, 324 U.S. 30, 35-36 (1945).

58 Neste caso, a parte autora Charles Baker era um republicano prefeito de um distrito no
Tennessee. A Constituicdo do Tennessee estabelecia que a cada dez anos, de acordo com o censo
populacional, os distritos fossem redesenhados de forma que tivessem populagdes similares.
Baker arguiu que os distritos ndo eram redefinidos desde 1901, ap6s o censo de 1900, e
justificou com base na décima quarta emenda da constituicio, com base na clausula de
igualdade de protecdo que importa no principio da isonomia entre os cidaddos. Joe Carr,
Secretario de Estado do Tenessee, apensar de nio definir de fato as linhas dos distritos (fungdo
reservada a legislatura), era responsavel por conduzir as elei¢des no Estado e por publicar os
mapas distritais e figurou como réu. A parte ré arguiu que a composi¢cdo dos distritos era
essencialmente politica. Ao final, a Suprema Corte, por seis votos a dois, entendeu que o caso
podia ser apreciado pelo Judiciario. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte Americana
(SCOTUS). Caso Baker v. Carr, 369 U.S. 186 (1962). Julgado em 26/03/1962, Relator Justice
Brennan. Tradugdo nossa.
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Constituicdo aos demais Poderes. A SCOTUS, no leading case, definiu seis caracteristicas
de uma demanda na qual a questdo politica se apresenta. Destaca-se que ndo é

necessario a ocorréncia simultanea de todas. A saber:

(7)) um comprometimento constitucional demonstrdvel textualmente
do assunto a um orgdo politico organizado, (ii) a falta de critérios
judiciais disponiveis e gerencidveis de resolver a questdo, (iii)
impossibilidade de uma resolugdo independente da corte sem
expressar falta de respeito por um outro Poder estatal, (iv)
impossibilidade de decidir a questdo sem uma posi¢cdo politica inicial,
que estd além das atribui¢bes da corte, (v) uma necessidade ndo
usual de aderir de forma inquestiondvel a uma decisdo politica ja
realizada, (vi) a potencialidade de constrangimento por diversos
pronunciamento por vdrios 6rgdos do governo quanto a uma

questdo.

Desta forma, podemos observar que o caso em tela se enquadra em algumas
destas caracteristicas. Inicialmente, temos a oposi¢do oficial do Executivo em linha com o
amicus curiae em favor da Argentina e de seus diversos orgdos. Além disso, a auséncia de
mecanismos para solucionar a questdo, dado o remédio judicial questiondvel e os efeitos
faticos da decisdo: a Argentina foi for¢ada a deixar de pagar todos os seus credores. Por
fim, atenta-se para a propria lacuna constitucional que ndo atribui competéncia explicita
ao Judiciario em questGes de politica externa.

No todo, ndo se defende que o Judicidrio é incompetente quanto as questdes
referentes aos contratos de divida externa. Pelo contrario, o Congresso americano
atribuiu competéncia explicita ao Judicidrio através da FSIA para exercer jurisdicdo sobre
os Estados Estrangeiros. No entanto, diversos aspectos desta decisdo nos remetem a
“doutrina da questdo politica” e indicam a importancia para os érgaos politicos do tema.
Desta forma, seria razoavel esperar uma postura mais cautelosa do Judiciario americano,
refutando o ativismo judicial, e, acima de tudo, evitando a se contrapor a politica externa

americana.

2.4 O juiz heréi

Revista Publicum

Rio de Janeiro, v. 3, n. 1, 2017, p. 100-133.
http://www.e-publicacoes.uerj.br/index.php/publicum
DOI: 10.12957/publicum.2017.26370

126



Cass Sunstein, em sua recente obra, Constitutional Personae>, desenvolve quatro
espécies de “personagens constitucionais” — i.e., perfis judiciais tipicos. Ao concentrar seu
foco na andlise do sujeito operador do direito em vez de em uma determinada corrente
interpretativa, o autor busca identificar inclinagdes prévias (bias) decorrentes de questdes
eventualmente ndo relacionadas ao Direito. Com isso, abandonando a hipétese do agente
racional, é possivel arguir que, em muitos casos, a escolha de uma determinada
possibilidade de interpretagdo da lei pelo magistrado, por exemplo, ocorre ndo pela
racionalidade pura, mas pela persona. Assim, é possivel que a justificagdo para uma
determinada escolha interpretativa de um enunciado normativo nada mais seja do que
uma racionalizagdo ex-post “imposta” pela persona.

Sucintamente, segundo o autor, estas personas podem ser divididas em quatro: o
herdi, o soldado, o minimalista e o mudo. O herdi adota uma postura ativista, acreditando
no potencial transformador do Judicidrio em nome da Constituicdo. O herdi possui
grandes teorias sobre diversas questdes e busca implementa-las. Estdo mais propensos a
adotar certa interpretacdo da Constituicdo que altere o status quo e a declarar a
inconstitucionalidade de uma norma. Por sua vez, o soldado é caracterizado pela “sua
disposicGo em acatar a vontade dos seus superiores, tipicamente entendido como os
Poderes politicos do governo”®. Em outras palavras, adota postura de respeito & vontade
popular manifestada pelos representantes eleitos, evitando, por exemplo, declarar a
inconstitucionalidade de uma norma.

As outras duas personas sdo o minimalista e o mudo. O minimalista enfatiza os
limites das “grandes teorias”, reconhecendo que os seres humanos, e os juizes em
particular, possuem uma quantidade limitada de informacgdo. Sdo acima de tudo humildes
com relagdo ao seu préprio conhecimento. Assim, buscam concentrar-se naquilo
estritamente necessdrio para resolver a demanda, entendendo que as alteragdes
promovidas pelo Judicidrio devam ocorrer em passos incrementais. Por ultimo, os mudos
preferem ndo se pronunciar e evitam posicionamento. Por exemplo, em uma agdo cujo
pedido possa depender de uma questdo incidental com fulcro constitucional, o mudo
evita enfrentar a controvérsia, buscando resolver o caso concreto de outra forma. Em
muitos casos, trata-se também de uma estratégia do juiz para evitar enfrentar
determinada demanda quando a questdo ainda ndo estd madura na sociedade.

Ndo ha necessariamente uma persona superior a outra nem um juiz que adote

sempre a mesma. Pelo contrario, diferentes casos podem levar um mesmo juiz a adotar

59 SUNSTEIN, Cass R. Constitutional personae: heroes, Soldiers, Minimalists, and mutes. Oxford
University Press, 2015.
60 Jbidem. p. 10.
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por vez a persona herdi e por outra a persona soldado por exemplo. Desta forma, é
importante avaliar qual persona é capaz de produzir os melhores resultados no sentido de
levar a “uma ordem constitucional melhor”®* em cada circunstincia. Busca-se assim
reduzir a discricionariedade e o bias original do juiz. Para tal, Sunstein propde que, na
escolha de uma persona, o juiz deve avaliar o custo da decisdo, através do impacto ao
Judicidrio da decisdo®?, e o custo do erro, através da producdo de resultados desfavoraveis
— e finalmente minimizar conjuntamente ambos os erros.

Na acdo sob analise, o juiz Thomas Griesa evidentemente se enquadra na persona
herdi. Sua sentenca contraria expectativas consolidadas da comunidade internacional em
décadas de pratica de centenas de casos envolvendo reestruturagao de divida soberana.
Ao adotar uma interpretacdo nao usual da clausula contratual pari passu, bem como um
remédio legal que contraria os propdsitos da FSIA, o juiz entra em conflito com a vontade
manifestada pelos demais Poderes. E justamente em uma seara na qual a doutrina da
questao politica, consolidada pelo prépria SCOTUS, sugere maior contengdo judicial.

Assim, inquire-se sobre a razoabilidade da decisdo proferida pelo juiz Griesa. O
custo da decisdo mostra-se de plano muito elevada. A inseguranca juridica gerada pelo
caso torna incerto quais outros conflitos entre devedor soberano e credores serdo
tutelados pelo Judicidrio. Ao abrir a “caixa de pandora” da judicializagdo, os devedores
soberanos estardo expostos a um crescente volume de agdes, ficando posteriormente a
cargo do Judicidrio redefinir “as novas regras do jogo”.

O custo do erro também é evidente. Além dos efeitos diretos de ter aprofundado a
crise econ6mica na Argentina e de ter impedido o recebimento regular do servico e da
amortizac¢do da divida pela grande maioria dos credores, uma série de impactos indiretos
relevantes também podem ser percebidos. Os EUA correm o risco de ver sua imunidade
soberana fragilizada em decorréncia do principio da reciprocidade. Paises em dificuldade
financeira podem atrasar a reestruturacdo da divida, tornando mais penoso o ajuste

econdmico e a magnitude da reestruturacdo subsequente para os credores®. A maior

61 [bidem, p. 14.

62 Por exemplo, o soldado, que evita declarar a inconstitucionalidade a ndo ser que a norma seja
claramente afronte a Constituicdo, minimiza os custos de decisdo, promovendo a seguranca
juridica e transparéncia ao acatar sistematicamente a manifestacdo de vontade dos demais
Poderes. Por outro lado, o minimalista que, em ocasides pode deixar de enfrentar um tema de
relevo, pode gerar custos de decisdo importantes, ao criar inseguran¢a juridica que
posteriormente tera de ser enfrentado pelo Judiciario.

63 Trata-se do caso atual da Venezuela. Com a economia em verdadeiro colapso provocado por
anos de ma gestdo econdmica e pela queda recente dos precos do petroleo, a reestruturacdo da
divida externa mostra-se inevitavel. No entanto, e apesar da retérica contraria ao
“imperialismo”, o governo venezuelano continua adimplindo pontualmente a divida externa. O
racional desta postura é a preocupacdo quanto as acdes que podem ser ajuizadas pelos
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incerteza pode também prejudicar o fluxo de recursos para os paises mais pobres. O
aumento dos custos judiciais também merece destaque. Nota-se também que o juiz
parece realizar uma avaliagdo equivocada ao superestimar o quanto a introdugdo das
cladusulas de agdo coletiva nos contratos de divida pode reduzir os incentivos prejudiciais
dos holdouts®.

Enfim, devido aos elevados custos de decisdo e de erro, o caso em tela bem ilustra
os custos de uma postura ativista do Judicidrio. Melhor seria adotar uma postura de maior
deferéncia aos demais Poderes, bem como a comunidade internacional, mantendo o

status quo, em linha com o sugerido pela persona soldado.

Consideragoes Finais

A imunidade de jurisdicdo estatal encontra-se em decadéncia principalmente desde a
segunda metade do século XX. Trata-se de uma dindmica em pleno curso ao redor do
mundo com implicagGes potencialmente imprevisiveis. O desfecho de NML Capital, Ltd. v.
Republica da Argentina bem exemplifica que a relativizagdo da imunidade jurisdicional
estatal pode adentrar espagos indesejaveis para a comunidade internacional. A nova
interpretacdo da clausula pari passu e a concessdo de mandado restringindo a liberdade
do pais e das demais instituicdes financeiras de adimplir a divida com os credores da
divida reestruturada representaram teses que foram acolhidas no Judicidrio, inicialmente
belga e agora americano. No entanto, mesmo que solu¢des adequadas sejam encontradas
para estas teses, outras poderdo ser acolhidas.

A arquitetura do sistema financeiro mundial possui falhas. Uma destas falhas
refere-se ao elevado grau de ineficiéncia do procedimento de reestruturacdo de divida
soberana. Em diversas ocasiGes, a reestruturagdo de divida de um pais, ou de um conjunto

de paises, resultou em crises no sistema financeiro mundial, com reflexos para a economia
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credores. No limite, os credores poderiam conseguir bloquear o fluxo de recursos obtido pelo
governo venezuelano através da venda de petréleo aos EUA pela empresa estatal PDVSA. Neste
caso, o governo da Venezuela avalia que os recursos preservados por uma eventual
inadimpléncia externa seriam menores do que as receitas que potencialmente seriam
bloqueadas pelo Judicidrio americano.

64 A reestruturacdo da divida grega realizada recentemente bem exemplifica a fragilidade das
CACs e a maior preocupacgdo recente com os holdouts. Em 2012, o governo grego buscou
reestruturar sua divida. Cerca de 9% do total da divida havia sido emitida no Reino Unido e o
contrato de divida estabelecia as CACs. O governo grego fez uma proposta de reestruturacio
que foi aceita por parte dos credores, vinculando dois tergos dos credores devido a presenca
das CACs. Assim, um ter¢o dos credores nao concordou ou ndo foi vinculado pelas CACs. Para
evitar conflitos judiciais com os holdouts na mesma linha que aconteceu com a Argentina, o
governo grego vem adimplindo integralmente suas obriga¢des com estes credores. Na pratica,
os credores que aceitaram a reestruturacdo tiveram tratamento notoriamente desfavoravel
frente aos holdouts.
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e em Uultimo grau para o bem-estar social. A relativizagdo da imunidade jurisdicional
soberana tem como consequéncia a maior exposicdo da comunidade internacional a
eventuais “heroismos” do Judicidrio, potencialmente agravando as ineficiéncias
preexistentes.

Se, por um lado, o enfraquecimento da imunidade jurisdicional estatal incentiva
os holdouts a buscarem a judicializagdo, por outro, ele energiza a comunidade
internacional na busca de solugBes para os novos e antigos problemas. Alteragdes nos
contratos de divida ja foram propostas e algumas introduzidas® a fim de reduzir o poder
de barganha dos holdouts. A possivel reforma do direito interno é uma possibilidade digna
de nota em linha com as alteragbes promovidas pela Bélgica. Ainda, destacam-se as
propostas de um tratado multilateral e de reforma do FMI, ainda em fase inicial de
avaliagdo. No todo, trata-se de um amplo campo em aberto que demanda urgentemente

solugdes.
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