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Resumo: Este artigo propode a aplicacdo da analise economica do direito para a compreensao
das fun¢des das Clausulas de Agao Coletiva (CACs) nos titulos publicos - mecanismos que
preveem a vinculagdo dos credores A s decisdes majoritarias de sua classe nos eventos de
reestruturacdo.As sucessivas crises financeiras nas primeiras décadas deste século provocaram
diferentes debates acerca da insuficiente normatividade internacional da divida soberana. As
colisdes de regimes, em alguns casos, e, em outros, o carater instavel das institui¢des reforcaram
a percep¢do de que a estabilidade financeira internacional seria beneficiada por regras que
disciplinassem os procedimentos de reestruturacdo da divida publica. Diversas ideias foram
discutidas, mas as CACs tornaram-se o instrumento mais disseminado para assegurar maior
estabilidade, inclusive no Brasil. A Anélise Econémica do Direito, cujas contribui¢des foram
notaveis nos referidos debates, permite identificar, de maneira geral, os incentivos presentes na
institucionalizacdo dos regimes de reestruturacao e, de forma mais especifica, as funcdes a
serem desempenhadas pelas CACs para promover a estabilidade financeira global.

Palavras-chave: Analise economica do direito; Clausulas de Ag¢do Coletiva (CAC); Direito
financeiro; Divida pubica; Finangas pubicas.

Abstract: This article proposes the application of economic analysis of law to understand the
functions of Collective Action Clauses (CACs) in government bonds — mechanisms that bind
creditors to the majority decisions of their class in restructuring events. The successive financial
crises in the first decades of this century provoked different debates about the insufficient
international regulation of sovereign debt. The clashes of regimes, in some cases, and, in others,
the unstable nature of institutions reinforced the perception that international financial stability
would benefit from rules governing public debt restructuring procedures. Several ideas were
discussed, but CACs became the most widespread instrument to ensure greater stability,
including in Brazil. Economic Analysis of Law, whose contributions were notable in these
debates, allows us to identify, in general, the incentives present in the institutionalization of
restructuring regimes and, more specifically, the functions to be performed by CACs to promote
global financial stability.
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INTRODUCAO

A debilidade das solugdes institucionais globais para as moratorias dos Estados
Nacionais fez com que se debatessem, mais recentemente, varias estratégias de remediacao
deste problema, sobretudo nos cendrios em que as crises financeiras soberanas se revelaram
mais frequentes e intensas. Os problemas da divida argentina do inicio deste século e, apenas
uma década depois, as desafiadoras circunstancias financeiras europeias desvelaram a
necessidade de maior coordenacdo dos esfor¢os internacionais para uma reestruturacao
ordenada das dividas nacionais. A despeito, porém, de elementos propriamente internos ou
regionais que condicionassem circunstancias especificas de renegociacdo dos compromissos
financeiros estatais, o que se acentuou foi o aspecto global da questdo, decorrente do proprio
cosmopolitismo dos mercados financeiros. Mesmo paises ndo engajados diretamente em
reestruturacdes da propria divida participaram dos debates mundiais sobre a tematica, como a
perceber a mutua implicacdo dos contextos financeiro interno e internacional. A participagao
dos paises em desenvolvimento em momentos agudos da formulagdo de solucdes para as crises
da divida soberana e a adogao de estratégias semelhantes aquelas previstas por nagdes altamente
envolvidas em renegociagdes da divida evidenciam as caracteristicas globais do problema.

E possivel, hoje, situar as chamadas Clausulas de Agio Coletiva (CACs) entre as
principais estratégias empregadas para controlar alguns dos riscos prevalentes nas
renegociagdes das dividas publicas. Basicamente, a CAC prevé que as decisdes tomadas por
determinada maioria de credores terdo efeitos vinculantes sobre todo o grupo de negociantes,
ainda que haja variagdes e peculiaridades em sua configuracdo a depender de cada contexto.
Sua disseminacao pode ser atribuida a pretensa capacidade de enfrentar, de um lado, o problema
do efeito carona (free rider), pelo qual vantagens atribuidas a alguns grupos de credores se
estendem a ndo participantes dos esfor¢os de negociagdo, e, de outro, o problema do credor
resistente (hold out), particularmente desafiador nas situagdes em que investidores refratarios
aos termos renegociados obtém, por vias diversas, o direito de serem pagos em condi¢des mais

favoraveis do que os credores mais colaborativos. A prevaléncia de ambos os desafios
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desestimulava o envolvimento dos investidores nas renegociagdes da divida publica, e a
literatura especializada passou a indicar que a inclusdo das CACs entre as previsdes vinculantes
dos titulos publicos ofereceria uma solugdo ex ante para as referidas dificuldades de
coordenacao.

Este raciocinio supde que haja uma racionalidade nas CACs, consistente em sua
capacidade de reduzir as perdas de eficiéncia propiciadas pela auséncia de regras pré-
estabelecidas. O argumento requer, porém, que se identifiquem claramente quais sdo os
problemas de coordenagdo presentes neste cendrio de normatividade fragmentada ou
inexistente e como as instituigdes poderiam contribuir para supera-lo. Esta analise institucional,
profundamente implicada com a percep¢ao de que o desenho das regras renova os incentivos
para que os atores alcancem solucdes mais eficientes as quais ndo chegariam em sua auséncia,
pode contribuir para uma sistematizacao dos fundamentos das CACs enquanto ferramentas de
superacao de debilidades das reestruturacdo contemporaneas da divida publica.

Haveria, desta forma, uma contribui¢ao significativa da Analise Economica do Direito
para a formulacdo das ferramentas institucionais de superagdo dos problemas de coordenacao
na divida soberana? A principal hipotese ¢ a de que sim, isto €, de que € possivel explicar os
fundamentos funcionais das CACs a partir da reconstru¢io racional dos incentivos que sua
introdugdo opera nos esquemas de reestruturacdo da divida publica, promovendo maior
estabilidade na resolugdo das controvérsias financeiras entre os Estados nacionais ¢ seus
prestamistas.

Metodologicamente, o artigo visa a reconstruir, argumentativamente, a funcionalidade
das propostas de introdugdo das CACs, recorrendo, para isso, a revisdo narrativa da literatura.
Pretende-se evidenciar como a configuragao institucional deste instrumento juridico partiu de
diagnosticos compartilhados, ainda que com algumas particularidades e divergéncias, acerca
do impacto do insuficiente regramento da solugdo de controvérsias financeiras sobre os
resultados das negociagdes da divida soberana. O recurso a documentos de instituigdes
multilaterais serd igualmente importante para compreender a tipologia contemporanea das
CAC:s e nela identificar suas caracteristicas e peculiaridades, bem como eventuais tendéncias
de constitui¢ao de sua aplicabilidade juridica.

O trabalho tem o seguinte percurso: no primeiro capitulo, mostra-se como a Analise

Economica do Direito contribui para compreender as regras falimentares a partir de uma
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perspectiva funcional, do ponto de vista da organizagdo do acesso ao capital devedor.
Exploram-se, do ponto de vista tedrico, as situacdes de reestrururagdo de débitos em um
contexto abstrato ‘“sem regras” e outro "com regras”, comparando-os. Esta andlise serd
extremamente util para compreender como os principios juridico-falimentares cumprem
notaveis fungdes economicas.

Em seguida, o segundo tdpico evidencia como o raciocinio tedrico anterior embasa,
atualmente, varias das transformagdes juridicas concretas na reestrutura¢do internacional da
divida publica, tendo em vista as ineficiéncias que se produzem a partir dos corriqueiros
cenarios de insuficiéncia normativa. Nesta parte, busca-se demonstrar que as CACs consistem
em uma estratégia institucional para suprir lacunas contratuais até entdo existentes nas
negociagdes da divida mobiliaria, e que sua perspectiva ¢ basicamente a mesma indicada pela
Andlise Econdmica do Direito para resolver o problema de contratos incompletos, os quais
desestimulam solugdes coordenadas.

Por fim, o terceiro item apresenta as configuragdes concretas que as CACs tém assumido
nos mercados de titulos publicos emitidos pelo Estados Nacionais. Os tipos que serdo aqui
expostos (sobretudo extraidos dos modelos internacionais atualmente adotados e da experiéncia
europeia objetiva) poderdo, mais uma vez, demonstrar como os desenhos juridicos destas
clausulas expdem um projeto em curso de adequacao das emissdes de divida publica a cenarios
mais ordenados e eficientes de reestruturagao, nos quais os principios juridicos subjacentes e as

regras especificas ainda buscam se alinhar com maiores eficiéncias de coordenagao.

1 CONTRIBUICOES DA ANALISE ECONOMICA DO DIREITO PARA A
COMPREENSAO FUNCIONAL DAS REGRAS FALIMENTARES APLICAVEIS
TANTO A ENTES PRIVADOS COMO PUBLICOS

Em termos teoricos, a tentativa de reconstrucao racional das regras falimentares (quer
sejam aplicadas ao setor publico, quer ao privado) conferiu um sentido comum para as
pretensdes dos paises em desenvolvimento em favor de uma maior estabilidade de suas
emissoes financeiras. Este desiderato politico-econdmico pode ser sustentado por pesquisas e
discussdes provenientes de ambientes académicos e institui¢des multilaterais, que propunham

renovada andlise do impacto das regras sobre os comportamentos dos agentes econdmicos
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atuantes no mercado financeiro, o que conferiu certo grau de objetividade aos esforcos de
constru¢do de um regime normativo internacional para as finangas. Boa parte destas
contribui¢des advieram de correntes institucionalistas® e, no campo juridico, se firmaram pelos
aportes da Analise Economica do Direito para organizar, de acordo com os parametros
metodoldgicos da acdo racional dos agentes econdmicos, a critica a fragmentagdo dos regimes
internacionais referentes a divida publica.’

Decorrem destas contribuicdes a decodificacdo dos problemas de restruturagao da
divida publica e muitas das propostas institucionais para mitigd-los. A comparagdo entre as
insolvéncias organizadas e as ndo organizadas permitiria que se apontassem as vantagens da
existéncia de regras para reduzir os custos de negociagdo da divida publica, que se desenrolava
em cenario desarranjado e de regras poucos claras. Em oposi¢ao, o direito falimentar ofereceria
experiéncias importantes para identificar as vantagens de um cenario organizado. A partir dai
puderam-se mapear os incentivos presentes em cada um daqueles contextos (um “com regras”,
outro “sem regras”) para o comportamento dos agentes econdmicos envolvidos. Quais seriam
os fundamentos economicos das regras falimentares? Esta era a questdo dominante, que
denotava a necessidade de uma analise econdmica das normas relativas a execugdo das
obrigagoes inadimplidas.

Um dos principais objetivos do direito falimentar ¢ disciplinar as consequéncias da
incapacidade de pagamento do devedor. As regras aplicaveis cumprem funcdes de inegéavel
efeito sobre o desempenho econémico dos agentes, e uma primeira aproximacao do problema
permite afirmar que o objetivo da disciplina juridica se destina a reduzir os danos produzidos
pelo inadimplemento aos credores e terceiros, afetando-os da maneira menos custosa possivel.*
Isto a despeito da inequivoca relatividade espacial e temporal das normas juridicas, que variam
conforme o lugar e passam elas mesmas por modificagdes em sua formulacao ou aplicacdo. Em

todo caso, as normas falimentares funcionam como instrumentos de interdi¢do, permissdo ou

2 Sobre aspectos gerais da analise econdmica do direito falimentar, cf. SCHMIDT, Reinhard. Oekonomische
Analyse des Insolvenzrechts. Wiesbaden: Betriebswirtaftlicher Verlag Gabler, 1980.

3 A respeito da fragmentacio dos regimes internacionais da divida, ver FISCHER-LESCANO, Andreas;
TEUBNER, Gunther. Regime-Kollisionen: zur Fragmentierung des globalen Rechts. Frankfurt a.M.: Suhrkamp,
2006; LOCHAGIN, Gabriel. Elementos juridicos da reestruturaciio internacional da divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2017.

* Ver SCHMIDT, Rainer. Okonomische Analyse des Insolvenzrechts. Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher
Verlag Gabler, 1980, p. 11-12.
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imposi¢do de comportamentos que podem fazer com que as decisdes aproveitem de maneira
mais ou menos eficiente os recursos e as possibilidades disponiveis.

Estas regras tém a aptiddo de incentivar condutas que ndo seriam adotadas
espontaneamente. O tema ndo € novo na teoria dos jogos, a qual, conforme o notorio "dilema
do prisioneiro™, ja havia mostrado que, em determinados cendrios, a melhor decisdo individual
deve levar em conta a cooperagao - isto €, cooperar pode ser a decisdo estratégica com melhores
resultados individuais. Do contrario, € o proprio auto-interesse que poderia ser prejudicado. Em
suma, na presenga de certos incentivos, o resultado para o conjunto dos jogadores pode ser
positivo se cada jogador individual for estimulado a ndo tomar a decisdo que, a principio, lhe
pareceria trazer mais vantagens caso desconsiderasse o comportamento alheio. A estratégia de
levar em conta a decisdo do outro jogador pode fazer com que se imponham limitagdes a propria
conduta e, se estas restricdes sdo conhecidas por todos, os agentes se dispdem a tomar decisdes
que ndo tomariam sem a expectativa destas restri¢des.’

Sob este angulo, as instituicdes se projetam como um mecanismo de promogao de
decisdes mais eficientes diante de cendrios de escolhas alternativas. Ndo se deve pretender, com
isto, apontar em dire¢do a um Unico cenario institucional eficiente, como se houvesse uma tnica
solugdo de equilibrio. H4, no entanto, diversas respostas possiveis em que a conduta cooperativa
dos agentes pode ser estimulada a depender das regras do jogo.

Pois bem: no “jogo" entre credor e devedor insolvente, ¢ possivel conceber que, na
auséncia de regras, os jogadores tomem decisdes auto-interessadas ndo cooperativas que,

paradoxalmente, ndo atingiriam resultados 6timos. Este fator merece ser explorado (como de

> O dilema dos prisioneiros pode ser descrito da seguinte forma: dois suspeitos capturados pela policia tém duas
opgdes em jogo: confessar ou ndo confessar. Se ndo houver qualquer confissdo, a policia ndo podera fundamentar
a acusagdo e, quando muito, serdo condenados por uma infragdo menor (diga-se, um ano de prisdo). No entanto,
se o Suspeito 1 confessar e o Suspeito 2 ndo, o delator recebera uma punigdo de 6 meses, enquanto o segundo sera
condenado a 7 anos de pris@o. Se o Suspeito 2 confessar, mas o Suspeito 1 ndo, ocorrera o inverso: sera o primeiro
condenado a uma pena menor de 6 meses, enquanto o segundo recebera a san¢do de 7 anos. Se ambos confessarem,
a pena sera de 5 anos para cada. Se ambos nao confessarem, cada um recebera 1 ano de prisdo. Este é, no entanto,
um jogo estratégico e simétrico: cada jogador ndo sabe o que faz o outro, porque mantidos em salas separadas.
Assim, se o Suspeito 2 confessar, claramente o melhor o que o 1 pode fazer é confessar também. Se, no entanto, o
Suspeito 2 ficar quieto e o Suspeito 1 confessar, este passara apenas 6 meses na prisdo, ao passo que ficaria 1 ano
caso também ndo confessasse. Assim, a melhor solu¢éo para ambos é sempre confessar, e esta se torna a estratégia
dominante.

® Para andlise dos jogos estratégicas e das estratégias dominantes, ver GIBBONS, R. A primer in game theory.
Harlow: FT Prentice Hall, 1992, p. 2-4. Sobre as aplicagdes do dilema do prisioneiro a analise econdmica do
direito, ver COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law and Economics. 6a ed. Boston: Addison-Wesley, 2012, p.
34 e seguintes.
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fato o foi) pela literatura da Andlise Economica do Direito para justificar a racionalidade
econdmica das regras falimentares.

Os conflitos entre o devedor inadimplente e seus credores fazem com que seja ficticia a
hipotese do consenso. Um fator bastante intuitivo para explicd-lo ¢ a multiplicidade de
jogadores, que torna a resolu¢do consensual da controvérsia custosa e improvavel. Além da
colisdo de interesses em consequéncia do elevado nimero de participantes, entretanto, ha outro
fator relevante que restringe significativamente a probabilidades de acordos espontaneos
eficientes: o chamado “véu de ignorincia” que paira sobre a consideragdo da conduta alheia,
sobre as condutas reciprocamente adotadas e sobre a propria situacao futura. Trata-se de outra
forma de dizer que o risco e os efeitos do inadimplemento nao sido s6 desconhecidos pelo credor,
mas também pelo devedor, que, mesmo agindo com boa-fé, ndo pode excluir todas as
possibilidades de eventos adversos que lhe atinjam financeiramente. Dito de outra forma, ha
um risco inerente a toda operagao econdmica, e nenhum tomador pode afirmar, com seguranga,
que esta completamente imune a situagdes de esgotamento financeiro que levem a renegociar
as suas obrigacdes. Nas situagdes privadas de reestruturacdo de crédito, os agentes econdmicos
ndo tém, portanto, absoluta condicdo de poder projetar que terdo todos os seus débitos
adimplidos. Tampouco podem dizer, com credibilidade, que ndo estardo, em hipdtese alguma,
insolventes em um momento futuro. Em paralelo as situagdes privadas, nas operagdes de crédito
travadas com o Estado, nem o ente soberano nem os seus credores podem fazer mais do que
lidar com probabilidades diante de cenarios de risco. A auséncia de regras de resolu¢do da crise
de pagamento faz com que as expectativas sejam, assim, desencontradas, e, ao contrario do que
mostra o exemplo do “dilema do prisioneiro”, ndo ha clareza se os demais agentes
compartilham as mesmas expectativas sobre as condutas reciprocas. Sob o “véu da ignorancia”,
portanto, a cooperagdo ¢ mais improvavel, e apenas as institui¢des teriam o potencial de
uniformizar estas expectativas.

Ha, pois, lacunas contratuais relevantes que justificam a introdugdo de normas
falimentares. Em um modelo ideal, no qual as informagdes fossem completas e certas, nao faria
sentido discutir situagdes falimentares porque se suporia que os contratos apenas seriam
celebrados se seu adimplemento fosse seguro e ocorresse no tempo previsto. Neste modelo
ideal, igualmente, os atores econdmicos teriam total informagdo sobre a situacdao financeira

propria e alheia, o que faria com que ndo houvesse custos de transagdo. Apenas neste cendrio €
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que os atores conseguiriam os resultados mais eficientes mesmo sem regras prévias de
cooperagdo, pois nao haveria qualquer externalidade em razdo de informagdo incompleta no
momento de celebracdo contratual.

As transagdes reais, no entanto, fazem com que nem todos os interesses das partes
possam ser conhecidos e realizados, e tampouco todos os eventos sdo identificaveis quando da
formacgao dos contratos. Dai aparece o sentido atribuido pelo Direito a prote¢ao dos agentes e
das operacdes de crédito diante de riscos e incertezas apresentados as partes da relagdo juridica.
O erro, as decisdes imprudentes, o excesso de risco, a transferéncia de custos para terceiros, sao
incongruéncias relacionais que chamam a introducdo de instrumentos reparadores. Estes tém
por objetivo equilibrar a distribui¢do de vantagens e Onus entre interesses contratuais
divergentes. O direito falimentar atua como ferramenta de corre¢cdo em diferentes sentidos,
modificando a estrutura de incentivos dos contratos incompletos.

Em alguns casos, a configuracdo das regras ¢ capaz de incentivar as alternativas que
cada um dos agentes ndo adotaria caso elas ndo existissem, por ndo entendé-las convenientes
aos seus proprios interesses. Presentes as regras, no entanto, favorecem-se decisdes coletivas
que ndo seriam tomadas espontaneamente. Estas regras, conforme se recupera da literatura, tém
o fito de corrigir as seguintes relevantes ineficiéncias, que conduziriam a solugdes ndo
cooperativas para o intrinseco problema do crédito: a) o problema da sele¢do; b) o problema da
acdo coletiva; e ¢) o problema do recomeco. Um por um, tem-se o seguinte:

a) O problema da selecdo diz respeito as dificuldades de acompanhamento ex ante da
situagdo financeira do devedor. Uma das primeiras fungdes que tem o direito falimentar ao
modificar a estrutura de incentivos de relagdes contratuais é separar as vantagens privadas e
coletivas em casos de incapacidade de pagamento. Determinado agente economico com volume
excessivo de débitos pode encontrar motivos individuais racionalmente justificiveis para
transferir suas perdas aos credores (por qualquer forma de inadimplemento ou "calote"). Agindo
no proprio interesse, decisdes de investimentos arriscados podem ser tomadas com a
expectativa de que os beneficios, se ocorrerem, serdo privadamente apropriados, mas os
prejuizos eventuais sdo por conta e risco dos prestamistas. Esta estrutura de incentivos pode ser
modificada voluntariamente se, no mercado de crédito, a propensdo ao excesso de
endividamento for totalmente conhecida de todos os credores, que terdo condicdes de se

precaver e encontrar as devidas recompensas caso desejem travar relagcdes com aquele devedor
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altamente endividado. Eventuais medidas de compensa¢cdo podem ser adotadas, como, por
exemplo, a cobranga de maiores prémios de risco. Nem sempre, porém, o mecanismo voluntario
esta disponivel ou ¢ possivel, pela razao de que ndo ¢ em todos os casos que a completa situagao
financeira do tomador do crédito € conhecida. A presenga do “veu de ignorancia" justifica a
existéncia de normas falimentares que possam agir para alinhar os interesses privados e os
coletivos.

b) O problema da agdo coletiva trata dos efeitos negativos de uma eventual disputa entre
os credores para executar o patrimonio do devedor inadimplente. Assim, o credor ou o grupo
de credores podem decidir executar obrigacdes contra o devedor mesmo que isso prejudique os
demais credores, os quais, excluidos da repartigdo da massa, padeceriam os efeitos de
externalidades negativas. Neste caso, as expectativas criadas quanto a eventual disputa entre os
credores pela massa do patrimonio do devedor poderdo acarretar o aumento dos custos dos
empréstimos a priori. A explicagdo é que os credores antevéem o risco de que outro execute as
suas obrigag¢des individuais primeiro, acabando por esgotar os recursos do devedor. O resultado
destas expectativas ¢ uma verdadeira corrida entre os credores, os quais poderdo, agindo
racionalmente, apressar-se a fazer a execucdo de seus créditos antes dos demais. Esta corrida ¢
a expressao de uma estratégia racional nao cooperativa, que tende a produzir um niimero maior
de perdedores que de ganhadores. O problema da agdo coletiva € tdo importante que, uma vez
desencadeada, a disputa dos credores entre si para a execucdo patrimonial do devedor pode
depreciar os valores dos ativos do insolvente.” A solugdo cooperativa (ainda que nio seja,
necessariamente, consensual), presente nas normas que regulam e organizam a execucdo de
obrigagodes contra o devedor, estimulara, portanto, ganhos tanto coletivos quanto individuais.

Ao analisar os incentivos presentes na regra da igualdade, Schmidt sintetiza e reforga
este argumento, identificando que um dos principais interesses da organiza¢ao dos interesses
dos credores € evitar que eles ajam com excessiva aversao ao risco, devido ao receio de
execucdo antecipada dos créditos de outro participante.® Imaginando-se que a massa falida

esteja toda a disposi¢ao dos credores, pelo hipotético "principio da a¢do individual” cada credor

7 SACHS, Jeffrey. Resolving the Debt Crisis of Low-Income Countries. Brookins Papers on Economic
Activity, n. 1, 2002, p. 2.

8 SCHMIDT, Rainer. Okonomische Analyse des Insolvenzrechts. Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag
Gabler, 1980, p. 11-12.
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enfrentaria o risco de que os outros o antecedessem no acesso ao patrimoénio do devedor. De
certa forma, o jogo assim colocado ndo impede que cada credor conte com a possibilidade de
que seja ele proprio quem se beneficiara desta possibilidade, mas hd um interesse racionalmente
justificavel de evitar o risco dai decorrente. O “principio da igualdade”, ao contrario do
“principio da agdo individual”, permite a protecdo contra o esgotamento precoce de um
patrimonio escasso, antes que o mérito de todas as pretensdes creditdrias possa ser considerado.
Os custos de negociacdo necessarios para espontaneamente contornar a excessiva aversao ao
risco que existiria sem o tratamento equitativo seriam demasiadamente elevados, e, por este
motivo, 0s mecanismos institucionais sdo mais eficientes para conter os custos de transacao.

Além disso, pela ideia de igualdade de condigdes de todos os credores (par conditio
creditorum) mitigam-se riscos distributivos, pois 0 acesso prioritario ao patrimonio em disputa
(que € necessariamente limitado) aumenta os custos de sua partilha. Isto porque, em um evento
falimentar, cada credor individual encontraria, pelo "principio da ac¢do individual”, incentivos
para promover a satisfacdo de seus créditos antecipadamente a todos os demais. A depender de
quao escasso seja o patrimodnio que compde a massa falida, este credor individual pode assumir
para si, voluntariamente, custos que garantam a seguran¢a do seu interesse. O aumento dos
custos de distribui¢do, no entanto, ¢ uma desvantagem para a totalidade dos credores, cujo
maior interesse ¢ sua minimizagao. Estes s6 poderdo ser reduzidos com a aplica¢dao de alguma
regra de igualdade.

E neste sentido que o tratamento igual pode ser racionalmente reconstruido: ele
contribui para o aumento do bem-estar de todos os envolvidos na transagdo e, neste sentido,
pode ser considerado eficiente. De acordo com a teoria paretiana convencional, uma transagao
voluntaria é socialmente vantajosa sempre que dela ndo se originem externalidades. Transagdes
com efeitos externos negativos ndo seriam, portanto, pareto-Otimas. Se os efeitos externos
negativos sdo maiores do que as vantagens obtidas por quem participa da transagdo, ¢
socialmente vantajoso que ela ndo ocorra. Por meio da regulagao juridica torna-se possivel que
credores cuja conduta gere externalidades negativas (por exemplo, esgotando a massa falida
por acdo individual, a despeito dos direitos de recebimento de outros da mesma classe) tenham
sua acao interditada.

Uma vez ausente o principio par conditio creditorum, instala-se uma competi¢ao entre

os credores de uma mesma classe para apropriar-se de tudo o que for possivel para satisfacao
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de suas obrigacdes, minando os esfor¢os de escalonamento e harmonizagdo que permitam a
resolugdo ordenada da crise financeira. O problema ¢, eminentemente, de acdo coletiva: na
auséncia de regras, ndo se cria a confianca necessaria para acreditar que havera a coordenacao.
As expectativas negativas tornam-se uma profecia que se auto-realiza, criando a
descoordenacao.

Expostos estes problemas, chega-se, pela via do recurso aos argumentos da andlise
econdmica das regras falimentares, a importancia da igualdade dos credores como fundamento
normativo da reestruturagdo, cuja principal fungdo € organizar o acesso dos credores ao capital
de forma a mitigar, da maneira mais eficiente possivel, o problema da acdo coletiva.
Curiosamente, a igualdade entre os credores ndo ¢, de nenhuma forma, um principio novo. Ao
contrario, a par conditio creditorum ¢ um dos mais importantes principios juridicos que regem
as situagdes de inadimplemento de débitos. A Analise Econdmica do Direito evidencia, no
entanto, que ele cumpre notavel fungdo econdmica ao promover solugdes tanto quanto possivel
eficientes em cenarios nos quais a tendéncia espontanea seria a solucdo ineficiente da nao-
cooperacdo, pelos argumentos acima expostos.

A partir da compreensao funcional do principio par conditio creditorum, seria possivel
aproximar as solugdes para a divida publica daquelas existentes para os demais débitos,
normalmente regidos por um sélido corpo normativo de direito falimentar. Esta igualdade tem
um componente formal, por garantir que ndo haverd tratamento arbitrario dos credores
participantes de um processo falimentar. O principio da igualdade, entretanto, ndo objetiva
apenas assegurara legitimidade pelo procedimento - o que ja seria importante. Ele tem uma
preocupagdo fortemente funcional: por meio dele, garante-se também que os processos
falimentares alcancem seus objetivos econdmicos.

Em linhas gerais, o principio da igualdade ¢ um nivelador do ponto de partida de cada
um dos participantes nas negociagdes com o devedor. De um lado, aqueles cujo crédito tem
fundamentos mais solidos t€ém suas posicdes enfraquecidas em face de outros cujos
fundamentos sdo mais frageis. Ao mitigarem a agdo individual, as institui¢des falimentares
intervém de forma a promover o tratamento equitativo diante da escassez e, assim, arrefecer o
problema da agdo coletiva, a depreciacdo dos ativos da massa falida, o encarecimento do crédito
ex ante em razdo da antecipagdo destes riscos, € a eventual demora de reativacao do capital

econOmico paralisado. A massa falida ¢ tratada como um bem de propriedade comum
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(communio incidens) em torno do qual se organiza uma comunidade de credores que agem
conjuntamente.

Esta organizacdo ndo elimina, por si mesma, os problemas advindos da escassez, mas
produz uma série de incentivos que podem ser aferidos quando se comparam os efeitos que a
regra da igualdade produz em comparagdo com o cendrio em que ela ndo atue (que poderia ser
descrito como o cendrio do “principio da agdo individual”, isto €, aquele em que cada um dos
participantes pudesse executar individualmente seus créditos).

¢) O problema do recomego expoe, por fim, uma outra fungao do direito falimentar, que
¢ assegurar que o devedor possa alterar sua fonte de financiamento - isto é, que tenha condigdes
de se socorrer de outras fontes de crédito, em condi¢des reguladas, para satisfazer seus credores
e, simultaneamente, permanecer como entidade econdmica ativa. A mera dissolucdo da
empresa ndo atenderia a este objetivo. Suponha-se que a solu¢do a insolvéncia fosse
exclusivamente a extingdo da pessoa juridica responsavel, com a liquidagdo de seu patrimonio
para satisfacdo dos débitos. Neste caso, os prejuizos ao devedor podem ser maiores que 0s
beneficios aos credores, o que confere carater sub-6timo a esta solugdo. Uma das principais
tarefas do direito falimentar no sistema capitalista ¢ incentivar as reestruturacdes, € nio as
extingdes corporativas, de forma a preservar, tanto quanto possivel, as fungdes produtivas do
capital.’

Em face dos problemas acima apontados, e das fungdes econdmicas das regras
falimentares para mitiga-los, observa-se a aplicagdo dos mesmos fundamentos para a solugao
de ineficiéncias de coordenacdo da reestruturacdo da divida publica. As respostas juridico-

institucionais no campo especifico dos mercados dos titulos publicos sdo explicadas a seguir.

2 PROBLEMAS DE COORDENACAO NA REESTRUTURACAO DA DIVIDA
PUBLICA E SUA RELACAO COM O CENARIO INSTITUCIONAL: O CASO DOS
HOLDOUTS E OUTRAS FALHAS

° E por esta razdo que STIGLITZ afirma que um regime falimentar funcional ¢ critico para a eficiéncia da economia
de mercado, com a necessidade de que os credores conhecam claramente suas prescrigdes, pois ndo podem, via de
regra, ser pura e simplesmente afastadas por acordo entre as partes (Bankruptcy law: basic economic principles.
In: CLAESSENS, Stijn; DJANKOV, Simeon; MODY, Ashoka. Resolution of financial distress: an
international perspective on the design of bankruptcy laws. Washington, D.C.: The World Bank, 2001, p. 3).
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Até aquele momento, o Fundo Monetario Internacional (FMI) destacava o aspecto
multilateral do problema, que exigiria a acdo concertada da comunidade global, com seu
intermédio. Neste cendrio enquadrava-se o Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM),
que se pretendia como uma solu¢ao normativa para coordenar esfor¢os que se apresentavam,
entdo, como evidentemente desarticulados.'® A dire¢dio estratégia desta proposta fundava-se
explicitamente na ideia - ndo exatamente nova, pois ja presente nas discussoes do Comité
Internacional da Divida, da década de 1980 - de que o direito falimentar e o chapter 11 do
Bankruptcy Code dos Estados Unidos da Ameérica ofereceriam solugdes mais estaveis para
corrigir diferentes problemas de coordenagio nas insolvéncias soberanas.!!

No ano de 2001, a moratoria argentina desencadeou significativas consequéncias para a
politica economico-financeira daquele pais. A intrincada quadra social e politica impunha a
necessidade de articular, de forma 4gil, a negociacdo de massivos montantes financeiros com
uma quantidade igualmente grande de credores em posse de diferentes tipos de crédito contra
o Estado argentino. A situagdo era agravada por estratégias de negociagdo descoordenadas e,
ao que tudo parecia indicar, inconcilidveis entre as partes.'?> Naquele momento, as dificuldades
de coordenacdo entre o Estado devedor e seus credores expuseram, flagrantemente, muitas das
debilidades do cenario institucional das finangas internacionais.

Essas dificuldades de coordenacdo ja haviam sido exploradas pela literatura algumas
décadas antes das frequentes crises da divida dos paises em desenvolvimento. Estes estudos
mostravam como a auséncia de regras de coordenagdo poderia interferir nos resultados das
renegociagoes da divida soberana. Rogoff e Zettelmeyer referem-se a este periodo de ideias
prévias como aquele em que a acdo individual levava a potenciais problemas de coordenacgao,

sem que, no entanto, a especulacdo teorica sobre estas dificuldades financeiras houvesse se

10 KRUEGER, A. International Financial Architecture for 2002: a New Approach to Sovereign Debt
Restructuring. Washington, D.C., 26 nov. 2001.

11 A respeito da analogia com o capitulo 11 dos EUA na formulagdo de estratégias internacionais para a divida
publica, ver OECHSLI, C. Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter 11 of the
US Bankruptcy Reform Act. Virginia Journal of International Law, Charlottesville, vol. 21, n.° 2, 1981.

12 A respeito do cendrio politico e econdmico anterior a crise argentina, ver HORNBECK, J. F. The Financial
Crisis in Argentina. CRS Report for Congress RS21072, Washington, D.C.: Congressional Research Service,
2003. Para uma boa aproximagdo ao tema dos conflitos entre o Estado argentina e seus credores, expondo as suas
diferentes estratégias e a multiplicidade de interesses implicados, vide o caso Abaclat and Others v. the
Argentine Republic, ICSID, Case n.° ARB/07/5, Decision on Jurisdiction and Admissibility, 4 de ago. de 2011.
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deparado, ainda, com a intensa pratica que se seguiria.!> De fato, os asperos e cada vez mais
frequentes episodios financeiros dos anos 80 dariam as reflexdes mais abstratas sobre os fatores
agravantes das crises de endividamento o carater de maior urgéncia e imediatidade.'*

Quais seriam estes elementos de estimulo a evidente falta de solu¢des coordenadas para
as renegociacdes da divida soberana? O carater tropego das solu¢des de controvérsias
financeiras parecia decorrer de um problema fundamental: a falta de mecanismos claros,
previamente conhecidos de todos os atores, para o eventual inadimplemento soberano. Com a
dispersdo dos capitais internacionais ¢ a ampliacdo da base de captagao do crédito, estas
dificuldades de composicao de interesses pareciam chegar ao ponto maximo. Sua origem esteve
na maior participacdo do sistema bancario e dos investidores institucionais em detrimento dos
empréstimos bilaterais diretos entre Estado e outra pessoa externa (quer fosse outro Estado ou
instituicdo financeira).!> A partir dos anos de 1970 tornaram-se mais frequentes as operacdes
em mercado aberto, perante publico atomizado e multiplo, com significativo crescimento do
endividamento publico, sobretudo dos paises em desenvolvimento.'® Endividamento crescente,
diversificacdo das fontes de captacdo e a auséncia de um regime juridico externo aplicével
seriam os ingredientes fundamentais para que se chegasse ao paroxismo das crises da divida
soberana nos anos seguintes.

A auséncia das regras ndo era apenas um elemento formal de organizacao. Ao contrario,
produziram-se diversos trabalhos de relevo sobre suas sérias consequéncias econdmicas
materiais. Sobre esta relagdo entre o cendrio institucional e o funcionamento dos mercados de
crédito, Panizza, Sturzenegger e Zettelmeyer apontam trés grandes tendéncias analiticas. A

primeira delas se perguntava como poderia a divida publica existir na auséncia de garantias

13 Bankruptcy procedure for sovereigns: a history of ideas, 1976-200, IMF Working Paper WP/02/133, ago.
2002.

14 A respeito das circunstancias que produziram o agravamento do endividamento a partir dos anos de 1980, ver
STURZENEGGER, Federico; ZETTELMEYER, Jeromin. Debt defaults and lessons from a decade of crisis.
Cambridge: the MIT Press, 2006, p. 3-29.

1> EICHENGREEN, Barry et al. Public debt through ages, IMF Working Paper WP/19/006, jan. 2019, p. 23.

16 No comego dos anos de 1970, a divida total dos paises em desenvolvimento era de menos que 100 bilhdes de
dolares. No final dos anos de 1980, havia passado a marca de um trilhdo de dolares (COHEN, Daniel. Private
lending to sovereign states: a theoretical autopsy. Cambridge: the MIT Press, 1991, p. 1). Ainda a respeito das
crises de endividamento dos anos de 1980 em diante, muitas das quais latino-americanas, ver LOCHAGIN,
Gabriel. Licdes latino-americanas para um mundo em crise: apontamentos para a governanca internacional
da divida publica. /n: LAGOS, Ricardo (Coord.) A América Latina no mundo: desenvolvimento regional e
governanca internacional. Sdo Paulo: Edusp, 2013, p. 225-238.
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juridicas para sua execugdo. A segunda filia-se a pesquisa da estrutura da divida, isto ¢, como
suas caracteristicas (se, por exemplo, de curto prazo de maturidade ou em moeda estrangeira)
poderiam ampliar os riscos de reestruturagdo. A terceira orientagdo se dava na direcdo da
pesquisa empirica, crescente em razao da complexidade das crises das ultimas décadas do
século XX, acerca do porqué dos paises optaram pelo pagamento ou pelo default.!” A pergunta
sobre os fundamentos dos mecanismos institucionais e contratuais atine a primeira destas
grandes questdes teoricas, isto €, como diferentes cenarios institucionais produzem reagdes dos
atores da divida publica.'® Este trabalho ndo tem, portanto, compromisso direto com as
segundas e terceiras questdes, muito embora haja notdveis implicacdes do problema
institucional para o comportamento econdomico da divida. Deste modo, ainda que nao se trate
de perquirir sobre os proprios fundamentos da existéncia da divida publica, a linha analitica que
se perguntava sobre o papel especifico das regras reconhecia que o vacuo normativo fazia-se
sentir como um fendmeno estimulador das crises, favorecendo sua permanéncia e ndo sua
resolucdo. As CACs foram uma resposta a este problema.

Ha alguns fatores a reforgar esta percep¢ao analitica. As debilidades institucionais
produziam impacto a posteriori sobre a divida publica, com os custosos e insatisfatorios
procedimentos de reestruturacdo, e também a priori, pois as expectativas sobre as dificuldades
de eventuais resolugdes provocam reagdes nos agentes participantes. Estas falhas ja havia sido
identificadas, na segunda metade dos anos de 1970, por Ohlin, que notara a presenga, nos
mercados de crédito oferecido aos entes publicos, de excessiva aversdao aos riscos. Esta
debilidade a priori seria agravada pela fragmentacdo do capital investidor. De outro lado, a esta
falha anterior somava-se outra grande falha a posteriori: a de que as reestruturagdes se
mostravam excessivamente demoradas e complexas, o que retardava o retorno a normalidade.
A saida que comecava a ser concebida seria alguma forma de “honrosa bancarrota”, que

permitisse retirar os mercados financeiros de situagdes em que houvesse o acimulo de dividas

17 PANIZZA, Ugo; STURZENEGGER, Federico; ZETTELMEYER, Jeromin. The economics and law of
sovereign debt default. Journal of Economic Literature, vol. 47, n. 3, 2009, p. 652.

18 Ha muitos trabalhos de relevancia com esta perspectiva, mas, para a analise da relagio entre a reputacdo do ente
soberano e a disponibilidade de crédito (problema crucial para a primeira pergunta identificada por Panizza) cf.
TOMZ, Michael. Reputation and international cooperation: sovereign debt across three centuries. Princeton:
Princeton University Press, 2007. Acerca do papel de institui¢des formais de resolugdo de conflitos, ver WAIBEL,

Michael. Sovereign defaults before international courts and tribunals. Cambridge: Cambridge University
Press, 2011.
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irrecuperaveis, permitir o adimplemento razoavel a partir das disponibilidades, observar a
isonomia entre os credores e aumentar a confianga dos proprios mercados no setor do crédito
publico e, tanto quanto possivel, reduzir o periodo de ostracismo do ente devedor nos mercados
financeiros globais apds um evento como a moratéria.!” Mais tarde, estas ideias pareceriam
convergir para a necessidade de instituigdes juridicas que coordenassem as respostas a
insolvéncia soberana, a semelhanc¢a do que ocorre nos sistemas falimentares nacionais.

Como resultado, constatava-se que a divida soberana era operada, nos mercados
financeiros globais, sem os estimulos que regras prévias a reestruturacdo confeririam para a
coordenacgao entre as partes. Ao contrario do que ocorre nos sistemas organizados de liquidagao
e execucdo dos débitos (presentes, por exemplo, no direito falimentar), a divida soberana nao
conta com ferramentas de harmonizagdo e coordenacdo dos interesses dos credores. A partir
da andlise da estrutura de incentivos presentes nas restruturacdes financeiras, foi possivel que
diversos destes estudos aclarassem as fung¢des das regras e as razdes pelas quais, na sua
auséncia, o mundo em desenvolvimento ndo contaria com perspectivas razodveis de
estabilizacao das crises financeiras. Em vez de um cenério de reestruturagdes ordenadas, como
ocorre com as bancarrotas corporativas, a comunidade financeira internacional se depara com
processos de mercado descentralizados em que o credor deve empreender esfor¢os junto a uma
rede descoordenada de negociacdo com multiplos devedores, os quais tém interesses
divergentes entre si, normalmente sob distintos regimes juridicos aplicaveis.

Pode-se sistematizar o problema de forma a apontar dois problemas de coordenagdo: um
ex ante, outro ex post. Ambos sdo apontados pela literatura como capazes de inviabilizar

solugoes ordenadas da divida publica, o que possuiria significativo impacto econdmico.

2.1. A falha ex ante: o "efeito carona'" na distribuicao dos custos da renegociacio
da divida publica

Mesmo que alguns credores estivessem dispostos a cooperar voluntariamente com
outros de seu mesmo grupo para se chegar mais rapidamente a um resultado, poderiam optar
por basicamente duas razdes: apostariam na possibilidade de ainda serem pagos integralmente,

ou entdo temeriam de que, ao aceitar uma proposta de renegociacdo com descontos, teriam sido

19 OHLIN, Géran. Debts, development and default. /n: HELLEINER, G. K. A world divided: the less developed
countries in the international economy. Cambridge: Cambridge University Press, 1976, p. 218-220.
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tratados de maneira mais desfavoravel do que outros credores. No primeiro caso, esperam até
o ultimo momento para reduzir a incerteza sobre o futuro. No segundo, aguardam o momento
adequado para que as renegociacdes com outros grupos avancem e obtenham, assim,
informacdes mais completas sobre a adequada precificagdo dos descontos. Em ambos, ha
algumas evidéncias de que a desorganizagdo ex ante da resposta as crises piora os prognosticos
econdmicos, ¢ de que ha suficientes incentivos para o surgimento do efeito carona.

Hé incentivos, portanto, para que a reestruturacao se retarde. A relutancia apresenta-se
como o comportamento racional de credores individuais diante de um cenario em que muitos
deles detém parcelas muito pequenas da divida e as instancias de resolucao de disputas sdo
variadas e fragmentadas. A reconstru¢do racional deste incentivo ao atraso ¢ claramente
delineada por Weinschelbaum e Wyne: se cada portador de titulo publico detém uma parcela
pequena da divida, sua capacidade de influenciar individualmente o comportamento do devedor
¢ muito. Sozinho, portanto, tem poucas condi¢des de exercer maior pressao sobre o montante a
ser pago. Isto produz uma dissociagdo entre o resultado do processo e a acdo individual, o que
da, caracteristicamente, as condi¢des para que surja o efeito carona. Este problema ex ante se
agrava com a auséncia de uma instancia internacional previamente reconhecida como
competente para a recuperagdo financeira. Com multiplas esferas de decisdo, aumenta a
probabilidade de que surjam conflitos entre credores e decisdes divergentes para casos
semelhantes, ora favorecendo as pretensdes do Estado devedor, ora dos credores. Neste
contexto, pode valer a pena ndo se empenhar na renegociagao e, caso a reestruturagdo ocorra,
participa-se dela ja como um fato consumado.?

Anne Kruger, a quem normalmente se atribui a formulag@o de propostas institucionais
para a reestruturagdo das dividas soberanas no ambito do FMI, j& apontava nesta dire¢do, ainda
que reconhecesse a necessaria complementacdo das CACs com outras iniciativas. Ao abordar
as propostas de organizagdo dos mecanismos de resolugdo da divida, conferia o mesmo sentido
ex ante acima indicado, qual seja, o de que credores individuais podem considerar em seu
melhor interesse aguardar para, de duas, uma: caso a renegociagao nao ocorra, pode-se postular
o pagamento nas condi¢des originais de emissdo do titulo; caso ela ocorra, obtém-se o

pagamento nas condicdes estabelecidas sem haver incorrido em seus custos. Ha, evidentemente,

20 Renegotiation, Collective Action Clauses and Sovereign Debt Markets. Journal of international economics,
vol. 67, n. 1, 2005, p. 50.
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um problema de equidade entre os credores com o efeito carona, o qual traria dificuldades
consideraveis para atingir solu¢des que recuperem a sustentabilidade da divida.?!
Estudos posteriores questionariam se, empiricamente, estes efeitos ex ante se

observaram. Mencione-se, por exemplo, a pesquisa de Pitchford e Wright??

, que identificou a
persisténcia do efeito carona mesmo com a introdu¢do das CACs. Sua observacao ¢ a de que,
concretamente, o efeito carona dava-se de maneira distinta daquela preconizada por Kruger: os
credores de uma dada categoria evitam incorrer nos custos de transag@o de iniciar a participagao
na negociagao, transferindo-o para os que tomarem a inciativa. Como ndo se sabe, a principio,
quem o fard, hd uma razoavel inércia para comegar o processo. Assim, embora as CACs
parecam reduzir o comportamento estratégico de criar dificuldades intencionais para os
acordos, ndo ha suficientes evidéncias de que elas favorecam solu¢des mais tempestivas. Ao
contrario, o que o estudo mencionado oferece, como contribui¢do, ¢ a afirmacdo de que em
alguns casos este tempo até aumentou.

Nao ¢ o objetivo deste artigo, porém, analisar concretamente como se deu a pratica de
introducao das CACs, mas reconstruir racionalmente os seus fundamentos. As referéncias
mencionadas parecem indicar que a adogdo deste mecanismo escorou-se na ideia de que a falha
ex ante do efeito carona poderia ser, sendo adequadamente, a0 menos em algum grau enfrentada
por sua adog¢do. Em todo caso, as obje¢des levantadas ao problema do efeito carona ndo sdo o
de que ele ndo existe, mas o de que sua natureza é mais complexa do que aquela originalmente
aventada. Hé suficientes razdes, portanto, para reconhecer que o problema de coordenacdo na
divida publica se manifesta pela presenca de free rides em etapas ex ante das renegociagdes da

divida publica.

2.2. A falha ex post: a questao dos credores resistentes (holdouts)
Esta multiplicidade fez nascer o problema dos holdouts, possivelmente o maior desafio
de coordenacao, resultado direto da maior intersecc¢ao entre as finangas publicas e os mercados

de capitais a partir da década de 1970. Os chamados holdouts nada mais sao do que a minoria

21 International Financial Architecture for 2002: a New Approach to Sovereign Debt Restructuring.
Washington, D.C., 26 nov. 2001, p. 7.

22 Holdouts in sovereign debt restructuring: a theory of negotiation in a weak contractual environment. Review of
economic studies, vol. 79, n. 2, abr. 2012, p. 812 - 837.
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de credores resistentes a reestruturagdo de sua classe de titulos, e tornaram-se um problema
presente quando se comegou a observar que as operagdes de venda de titulos publicos nos
mercados secundarios acabavam por envolver papeis em default (distressed debt). Muitos
investidores compravam esses titulos de elevado risco de recuperacdo como uma aposta em
acdes estratégicas posteriores que permitiriam a restituicdo integral. O sentido econdmico da
aquisi¢do, por diversos fundos, destes titulos era justamente promover o litigio em torno dos
valores a receber e, em ultima instancia, chegar a um acordo com o ente soberano ou obter
decisdes judiciais determinando o pagamento de valores ao par.

Em 1996, um importante caso ilustrava a sistematica de atuacao destes fundos: trata-se
da disputa entre o Banco Central do Brasil e o CIBC Bank and Trust Company (Cayman). A
familia Dart, por intermédio do CIBC, adquiriu, com significativo desagio, titulos publicos
brasileiros no mercado secundario, e recusou-se a participar do acordo de reescalonamento da
divida externa brasileira, que fez com que os titulos antigos fossem substituidos por novas
obrigagdes com prazos de pagamentos bastante mais longos. A familia Dart ingressou com agao
na corte nova-iorquina, com o pedido do pagamento do valor das obrigacdes vencidas e a vencer
segundo o regime anterior dos seus titulos. Em acordo firmado entre os Dart e o governo
brasileiro, regularizaram-se os juros devidos e pagaram-se obrigagdes remanescentes com
prazos mais vantajosos que o dos credores que haviam aceitado o reescalonamento promovido
no contexto do Plano Brady, que fora a politica continental guiada pelos Estados Unidos da
América para possibilitar a renegociagdo das dividas latino-americanas.”> Apés a "década
perdida” da América Latina, o Plano Brady havia obtido algum sucesso em dinamizar os
mercados de titulos publicos, dai o compromisso de atores politicos de ambos os hemisférios
para assegurar seu sucesso, € seria preciso lidar com os riscos que pudessem desestabiliza-lo -
entre esses riscos, aquele de indole juridica que comegava a se vislumbrar na acdo dos Dart.
Esta ¢, alias, uma marca da composicdo do risco enfrentado nos mercados financeiros com a
atomizagao das fontes de captagdo na divida mobilidria: multiplicaram-se também as instancias

decisorias, o que favores fatores de incerteza eminentemente institucionais, com o a evidenciar

23 CERQUEIRA, César Aires. Divida externa brasileira. 2a ed. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2003, p. 93.
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que as preocupagdes tedricas de anos antes sobre o desenho das regras de renegociagdo
necessitava ser enfrentada como uma questio de efeitos praticos.?*

Em resumo, portanto, o caso CIBC prenunciava a futura atuagdo dos holdouts, que
consistia, em primeiro lugar, operar a compra de titulos de alto risco ou ja em default para,
posteriormente, postular sua restituicdo de acordo com o regime inicial de emissdo, € ndo o
regime colocado pela reestruturacdo. A pratica agrava o impacto das renegociagdes sobre as
finangas nacionais, mas também compromete a confianga interna entre os proprios credores,
em que a perspectiva de auséncia de isonomia na recuperacao dos créditos pode implicar
excesso de aversao aos riscos (e, portanto, falhas no funcionamento do mercado de crédito) e,
na eventualidade de arestas financeiras, o significativo aumento dos custos em decorréncia da
incerteza da recuperagao.

O caso brasileiro ndo se mostrou isolado, pois, alguns anos mais tarde, o extenso litigio
internacional entre a Argentina e credores italianos mostraria a grande falha de coordenacdo
entre solu¢des nao concatenadas dos credores de determinada classe de titulos. Na ocasido, os
acertos do governo argentino com seus credores externos em 2003 (alguns deles oficiais, como
o FMI, e outros privados) permitiram descontos significativos no montante devido (haircuts),
mas registraram-se diversas resisténcias a proposta. Em 2004, ofertou-se proposta final e
aprovou-se a ley Cerrojo naquele pais, que proibia novas ofertas. A conversao de alguns grupos
de titulos da divida mobiliaria permitiu a agregacdo de nimero significativo, mas ainda nao
suficientemente grande, de credores a proposta, o que colocava o risco de resisténcia e
litigiosidade. Em 2010, revogou-se a ley Cerrojo, que permitiu a adesdo de mais de 90% dos
credores a oferta de reestruturacdo. Esta ampla maioria ndo impediu que os fundos resistentes
movessem agdes em diferentes esferas de adjudicacdo, entre as quais o tribunal de
investimentos do Banco Mundial, na qual se registou o célebre caso Abaclat contra a Argentina.
Sob o argumento de protecdo dos investimentos por acordo bilateral, a instancia arbitral teve
que se deparar com pedidos de restituicdo por grupos notavelmente minoritarios, adquirentes
de titulos no mercado secundario com significativo desagio. O litigio promovido por estes

fundos, pejorativamente chamados de "abutres", pode produzir a concorréncia entre a

24 Para consideragdes criticas sobre as estratégias do Plano Brady e o otimismo em relacio as CACs, cf.
WEIDEMEIER, W.; GULATI, M. A people’s history of Collective Action Clauses. Virginia Journal of
International Law, vol. 54, s/n, 2014, p. 51-95.

REVISTA JUSTICA DO DIREITO | ISSN 2238-3232
DOI: https://doi.org/10.5335/rjd.v39i2.15933| v. 39 n. 2, julho-outubro, 2025

p. 152-181 P

Esta obra esta sob licenga Creative Commons Atribuicdo 4.0 Internacional




[172]

adjudicagado e a negociagdo como forma de solugdo da controvérsia, normalmente reduzindo o
interesse por esta ultima.?> Além disso, a presenca de possiveis "abutres" entre as classes dos
credores estimulava a desconfianga interna e o surgimento de obstaculos para a formagado de
maiores estaveis dentro das diferentes classes de titulos a serem negociados.?®

Os problemas de coordenacdo ex post e as falhas ex ante somam-se, ainda, a incentivos
politicos persistentes para o retardamento do default e das solugdes ordenadas da divida.
Processos de reestruturagdo muito custosos fazem com que seu reconhecimento pelos agentes
politicos seja tardio, que evitam ao maximo reconhecé-lo e, quando o fazem, ja se passou do
ponto em que a reestruturacao poderia ser considerada eficiente. Guzman, Ocampo e Stiglitz
denominam o fendmeno de “aposta na ressurrei¢io"?’. Esta pode ser a estratégia otima para
agentes com interesse eleitoral no curto prazo, que sdo aqueles que, afinal, assumem o 6nus
politico da declarag@o de default e optam por arcar com seus custos econdomicos € sociais apenas
se nao houver outra saida (ou a proximidade de uma elei¢do). Mas o movimento ndo ¢ isento
de consequéncias. As demoras sdo ineficientes, podem tornar as recessdes mais persistentes e,
se houver suficiente integragdo econdmica, contaminar outros mercados. Regras de
reestruturacdo poderiam contribuir para criar eficiéncias ex post, pois aumentariam a velocidade
da recuperagao para niveis semelhantes aqueles que ocorreriam se ndo houvesse o retardamento
da solugdo financeira.

A sintese, a este ponto, ¢ de que as CACs foram concebidas como estratégia para conter
os riscos de coordenacdo provenientes da agdo dos holdouts e também evitar que agentes nao
empenhados nos esfor¢os de renegociacio acabassem por retardar processos de recuperagdo da
sustentabilidade do endividamento, ainda assim se beneficiando de seu resultado. Ambas as
falhas, tanto ex ante como ex post, foram enfrentadas por meio de distintas configuragdes das

CACGs, que tém sido desenhadas de maneira a reduzir as mencionadas perdas de eficiéncia da

%5 Uma exposicio do caso se encontra em LOCHAGIN, Gabriel. Elementos juridicos da reestruturacio
internacional da divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2016, p. 177-195.

%6 Uma vasta recuperacio da experiéncia internacional com os holdouts, com destaque para os casos argentino
(2005) e grego (2012), encontra-se em FANG, C.; SCHUMACHER, J.; TREBESCH, C. Restructuring Sovereign
Bonds: Holdouts, Haircuts and the Effectiveness of CACs. IMF Economic Review, vol. 69, n. 1, mar. 2021, p.
155-196.

27 GUZMAN, Martin; OCAMPO, José Antonio; STIGLITZ, Joseph. Creating a Framework for Sovereign Debt
Restructuring that Works. In: GUZMAN, Martin; OCAMPO, José Antonio; STIGLITZ, Joseph. Too little, too
late: the quest to resolve sovereign debt crisis. New York: Columbia University Press, 2016. p. 3.
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reestruturacdo. A partir da anélise dos modelos atualmente existentes serd possivel confirmar

estas funcionalidades e, simultaneamente, apontar para os desafios de sua adogao.

3 A ESTRUTURA DAS CACS NA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

O ano de 2003 marca o inicio de adogdo das CACs tanto nos Estados Unidos (cujo
Tesouro determinou sua inclusdo nos titulos emitidos sob a lei do Estado de Nova York) e na
Unido Europeia (cujos membros decidiram por sua inclusdo na divida mobiliaria externa). As
CACs surgiram, entdo, como uma experiéncia global, no caso dos Estados Unidos, pois
qualquer emissdo feita sob a lei de Nova York passaria alberga-las, e regional, restrita a zona
do euro, no exemplo europeu. A experiéncia europeia, entrentanto, contou com avangos
menores que a estadunidense devido a dois fatores principais: em primeiro lugar, a adogao pelos
paises-membros foi desigual, pois ndo havia carater cogente na adog¢do comunitaria do
mecanismo de agdo coletiva, e, em segundo lugar, os papeis emitidos pelo préprio Banco
Central Europeu (que contavam com as CACs), sdo minoritarios em relagdo aos titulos
nacionais dos Estados membros.

Os tipos de CACs foram determinados por sua funcionalidade, como se pode
depreender a partir da experiéncia internacional. Dito de outra forma, pode-se verificar a
existéncia de uma relagdo direta entre o modelo juridico de organizacdo das cldusulas
supermajoritarias nos titulos publicos e os problemas econdmicos que procuraram resolver. E
por esta razdo que se pode falar em uma categorizacdo funcional das cldusulas de agdo coletiva.

As CACs manifestam-se, na experiéncia atual, como de dois tipos: two-limb e one-
limb. O histérico da Unido Europeia nesta matéria evidencia como a transi¢do de um modelo
para outro obedece a uma preocupagdo predominantemente funcional. Ou seja, o
desenvolvimento dos modelos deu-se de forma a corrigir ineficiéncias de coordenagdo.

O que diferencia ambos os modelos € a exigéncia de participacdo de um ou mais grupos
na decisdo final de reestruturagdo. O mecanismo de agregagdo se da, portanto, ou em dois
grupos (two-limb) ou em apenas um grupo (one-limb). Uma vez cumpridas as maiorias
requisitadas, forma-se o consenso vinculante para a reestrutura¢do da série de titulos publicos
almejada.

Esta ndo ¢, no entanto, apenas uma preocupagdo procedimental. Ha profundas

implicagdes funcionais a depender de cada estrutura de formagdo da decisao.
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Em detalhes, tem-se o seguinte. A CAC two-limb ¢ a manifestagdo originaria das
recomendacdes do Comité Econdmico e Financeiro (European and Financial Committee) da
Unido Europeia, depois acolhida com carater obrigatdrio no artigo 12(3) do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (European Stability Mecanismo). Este foi o chamado modelo “euro-
CAC 2012”, que tinha a estrutura de votagcdo two-limb, o que significa dizer que o apoio
supramajoritario dos credores a operacdo de reestruturacao deveria ser verificado em dois
grupos. Primeiro, em cada série especifica de titulo publico (series-by-series vote), com
requisito de concordancia de ao menos 66% do principal ainda ndo negociado, ou outstanding
principal); depois, entre o conjunto de todas as séries sujeitas a reestruturagdo, com requisito
minimo de 75% do outstanding principal. O primeiro modelo baseava-se, portanto, no voto dual
para manifestagdo da agregacdo, com exigéncias de maiorias qualificadas tanto no plano
agregado como no plano individual de cada série de titulo publico.”® Os percentuais acima
mencionados foram aqueles observados no caso europeu, mas poderiam variar de pais a pais.
De toda a forma, a votag@o dual se organiza nestas duas camadas de votagdo: o acordo de série
a série e o0 acordo conjunto.

O problema desta estrutura de votacdo ¢ que ela ndo resolve completamente o
problema de agdo coletiva, particularmente o dos holdouts, que eram a questdo mais evidente a
ser enfrentada a partir da experiéncia argentina com os fundos abutres e do risco de que
problemas semelhantes pudessem ocorrer na Unido Europeia. Isto porque as CACs sdo
vinculantes apenas para os credores da série singular de titulos que as contém, mas os paises
ndo se endividam apenas com uma série de titulos. As emissoes sdo de séries multiplas, e isto
faz com que ressurja a potencial falha de coordenagao: se os holdouts acumularem quantidade
suficiente de determinadas emissdes, eles poderiam, no plano individual (série a série), adquirir
poder de controle e bloquear a reestruturacdo, ainda que nao tivessem maioria suficiente dentro
das emissdes como um todo. Isto, evidentemente, em razdo da exigéncia de consentimento de
maiorias dentro de cada série emitida. E certo que as operagdes de reestruturagdo nas quais os
credores resistentes ndo tivessem interesse em atuar com poder de bloqueio poderiam
prosseguir, mas se evidenciava que o modelo two-limb ndo seria capaz de corrigir as

ineficiéncias da descoordenacdo. A falha da acdo coletiva permaneceria sempre em algum grau.

28 Como explicado em DELIVORIAS, Angelos. Single-limb Collective Action Clauses: a short introduction.
Briefing, European Parliament Research Service, jul. 2019, p. 4.
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Como resultado desta discussdo, em 2014 um relatéorio do FMI trouxe novas
contribui¢des e expds uma critica que ja se encontrava em circulagdo contra o modelo dual de
votacao da reestruturacao. Neste relatorio, apontou-se que havia um forte consenso de que o
voto série-a-série se apresentava como desnecessario e que, em substituicdo a ele, a agregacao
no plano individual (single-limb) poderia enfrentar mais adequadamente o problema de agao
coletiva.?’

De acordo com a CAC single-limb, a maioria seria calculada apenas no maior nivel de
agregacdo. Assim, em uma reestruturacdo de multiplas séries o credor eventualmente
interessado em se comportar como holdout ndo conseguiria simplesmente comprar uma
quantidade razoavel de titulos em uma das séries e, com isto, adquirir poder de paralisar a
renegociagdo sobre todas as outras (como o modelo two-limb permitiria). O voto série a série
se tornaria desnecessario e, com apenas uma camada de votacdo, este poder de controle do
credor resistente seria eliminado.

Se a mudanga de modelo teria estas vantagens, por que a dificuldade em introduzi-la?
Porque o modelo single-limb tem implicagdes sobre a equidade entre os credores. Nem todas
as emissdes, afinal, ttm o mesmo tamanho, e uma série inteira poderia ser ver vinculada a
decisdes de reestruturacdes tomadas por credores de séries maiores sem que o interesse de suas
maiorias especificas pudesse ser verificado.*

Este sempre foi o maior problema verificado com os participantes das discussoes
promovidas pelo FMI sobre o tema.*! O risco era o de que ocorresse com a divida publica o
mesmo que ocorre com o desenho de distritos eleitorais em muitas jurisdigdes: seus contornos
poderiam ser manipulados de maneira a definir a regido de votagdo onde ja se sabe que a

desejada maioria se encontra. O que se conhece, em ciéncia politica, como gerrymandering.>?

2 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Strengthening the contractual framework to address collective
action problems in sovereign debt restructuring. IMF Policy Paper, out. 2014, p. 20.

30 Vejam-se estas preocupagdes, por exemplo, em BROOKS, S. et al. Identifying and resolving inter-creditor and
debtor-creditor equity issues in sovereign debt restructuring. Policy Brief, Center for International Governance
and Innovation (CIGI), n. 53, jan. 2015.

31 Como relatado, novamente, em FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Strengthening the contractual
framework to address collective action problems in sovereign debt restructuring. IMF Policy Paper, out. 2014, p.
20.

32 Karl Rove, conselheiro politico de George W. Bush, proferiu a célebre frase de que “aquele que controle o
desenho dos distritos eleitorais pode controlar o Congresso” (‘Gerrymandering’: o polémico método que decide o
vencedor das eleigdes nos EUA. El Pais, 08.11.2016, disponivel em:
https://brasil.elpais.com/brasil/2016/11/02/internacional/1478100974_265695.html).
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Grupos de credores de emissdes mais amplas poderiam se articular para formar maiorias que
sujeitassem a totalidade de emissdes de menor dimensdo e, desta maneira, assumir o controle
do processo de renegociacdo. O problema, aqui, ndo ¢ de agdo coletiva, pois ndo se trata de
conter o poder de controle de credores francamente minoritarios e cuja a¢do estratégica ¢
impedir a reestruturacao para obter ganhos exclusivamente ganhos individuais, em detrimento
da solucdo mais eficiente de renegociagdo. Ao contrario, com a CAC single-limb mesmo
credores majoritarios em suas respectivas séries se sujeitariam a solugdes contrarias a seus
interesses por um artificio de articulagdo entre outros grupos que poderiam, com facilidade,
ignorar as preferéncias e o voto de determinadas séries. O receio, ainda, era de que esta
conspiragao contra interesses de determinadas classes pudesse vir também do devedor, que teria
condi¢cdes de favorecer determinados grupos por meio de composi¢des de interesses com 0s
participantes desta grande cesta de credores.*

Por esta razdo, os padrdes tragados pela International Capital Markets Association
(ICMA) propdem o modelo single-limb, que permite maior agregagdo, com alguma
contraposi¢ao ao risco de quebra da equidade entre os credores. O remédio encontrado para este
problema foi a previsao de que, nos casos em que estivesse presente o procedimento de votagao
single-limb, ele apenas poderia ser aplicado se oferecesse a todos os credores afetados os
mesmos instrumentos. Trata-se do requisito da aplicagdo uniforme, previsto no item "c.i" das
clausulas-modelo da ICMA.** E os proprios standards desta associagdo definem, em resumo, o
que se considera por aplicagdo uniforme: a) que todos os detentores dos titulos das séries
afetadas sejam convidados para a troca, conversao ou substitui¢do dos seus papeis nas mesmas
condi¢des, e b) que as emendas propostas aos termos e condigdes de cada série afetada resultem
em provisoes idénticas. Nestes casos em que ha a aplicagdo da votacdo agregada, a

reestruturacdo se torna vinculante com o percentual minimo de consentimento de 75% do

33 WEIDEMEIER, Mark; GULATI, Mitu. Interpreting Argentina’s “Uniformly Applicable” Provision and Other
Boilerplate. Credit slips: a discussion on credit, finance and bankruptcy, 6 de nov. 2019. Disponivel em:
https://www.creditslips.org/creditslips/2019/1 1/interpreting-argentinas-uniformly-applicable-provision-and-
other-boilerplate.html. Acesso em: 02/02/2023.

34 "In relation to a proposal that includes a Reserved Matter, any modification to the terms and conditions of, or
any action with respect to, two or more series of Debt Securities Capable of Aggregation may be made or taken if
approved by a Multiple Series Single Limb Extraordinary Resolution or by a Multiple Series Single Limb Written
Resolution as set out below, provided that the Uniformly Applicable condition is satisfied.” ICMA. Standard
aggregated collective action clauses (CACs) for the terms and conditions of sovereign notes governed by
English Law, ago. 2014. Grifei.
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principal a ser reestruturado - percentual que segue, no mais, o que se tem feito nas CACs
emitidas sob a lei nova-iorquina.

Como ja foi observado em discussdes do FMI, a aplicacdo uniforme concebida nas
clausulas-modelo da ICMA garante uma equidade de direitos, mas ndo uma equivaléncia de
resultados econdmicos para todos os credores. Todos os credores receberdo os mesmos
instrumentos, mas a sua aplicacdo uniforme terd resultados evidentemente distintos - por
exemplo, se for acertada reestruturagdo a determinada taxas de juros, seu impacto serd diferente
sobre o valor liquido de diferentes séries de titulos que continham previsoes diferentes, entre
si, da taxa aplicavel. No entanto, o objetivo da regra da aplicacdo uniforme ndo € assegurar os
mesmos ganhos liquidos a todos os credores. Uma observacao mais aguda, no entanto, revela
que esta paridade econdmica de resultados ndo ¢ um objetivo tradicional dos credores em
renegociagdo. Mesmo antes da adogdo das CACs, credores participavam de renegociagdes que,
no periodo pods-default, anulavam as diferencas econdmicas entre os credores no periodo pré-
default. Assim, muitas reestruturagdes envolveram nivelas periodos de maturidade. Titulos de
prazo mais longo e de prazo mais curto foram inimeras vezes reestruturados com a previsao de
prazo idéntico para ambos, normalmente com a aceleragdo de pagamentos promovida pelo
Estado devedor. Ante o risco de inadimplemento, tradicionalmente os credores podem aceitar
estas condi¢des, com variaveis graus de perdas entre as séries de titulos publicos que esta
decisdo implica. Neste sentido, a aplicacdo uniforme ndo tem o condao de assegurar vantagens
liquidas idénticas a todos. Trata-se, antes, de assegurar regras do jogo uniformes e previamente
conhecidas: os instrumentos obtidos pela maioria serdo compartilhados por todos, evitando-se

o tratamento discriminatorio.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo procurou reconstruir o sentido funcional das CACs a partir das
contribui¢des da Analise Econdmica do Direito, evidenciando como suas as contribuigdes mais
gerais contribuem para o desenho institucional dos modelos atualmente vigentes, bem como
para a compreensdo de algumas de suas tendéncias. Neste sentido, as contribui¢des de uma

reconstrucdo racional do sentido econdmico dos institutos juridicos foi, no primeiro item do
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trabalho, capaz de demonstrar que ha uma trajetéria comum entre o arranjo institucional das
renegociagdes da divida publica e as bases econdmicas das regras falimentares.

A aplicacdo da Andlise Econdmica do Direito as CACs, de maneira particular, e a
reestruturacdo da divida publica, de maneira geral, mostra-se frutifera para deixar mais claras
as lacunas contratuais relevantes que justificam a introdugdo de normas falimentares. Caso
houvesse completude de informagdes, os eventos de insolvéncia poderiam ser mais facilmente
resolvidos de forma espontanea, dado o pleno conhecimento dos fatos econdmicos proprios e
alheios. Na presenca de assimetrias informacdes, a incompletude dos contratos leva ao
incremento dos custos de transacdo e a necessidade da presenca de regras que mitiguem os trés
problemas expostos no primeiro item deste trabalho: o da sele¢do, o da acdo coletiva
(particularmente importante para conferir sentido juridico ao principio da igualdade dos
credores) e o do recomeco. A organiza¢do do acesso ao capital devedor, a reducdo da aversdo
ao risco ¢ a continuidade das fungdes produtivas do capital sdo as consequéncias mais
importantes da institucionalizacdo dos regimes falimentares.

As consequéncias especificas destas deficiéncias institucionais foram colocadas no
item dois, que permitiu apresentar um diagnostico das falhas ex ante e ex post nas
reestruturacdes internacionais da divida publica. Se o sistema internacional carece de
normatividade e os problemas gerais de um cendrio falimentar “sem regras” ja poderiam ser
deduzidos a partir destas caracteristicas, viu-se também que hd manifestacdes especificas do
problema: o “efeito carona” na distribuicdo dos custos da renegociacdo e a questdo dos
holdouts. As deficiéncias de institucionalizado levam, em sintese e em primeiro lugar, a
situacdes de ineficiéncia nas quais as solugdes de resolu¢do do débito sdo retardadadas,
comprometendo a retomada da trajetéria de sustentabilidade da divida. Em segundo lugar,
conduzem também ao comportamento estratégico dos holdouts, que, conscientemente, procurar
obter vantagens individuais na renegociag¢do, em detrimento da posi¢do coletiva do grupo de
credores, o que acentua o problema da escassez dos recursos disponiveis.

Este artigo também possibilitou a verificacao de de uma relagdo direta entre o0 modelo
juridico concreto de organiza¢do das clausulas supermajoritarias nos titulos publicos e os
problemas econdmicos que procuraram resolver. Propds a recuperagdo da categorizagdo
funcional das CACs tendo em vista seu objetivo de supressao de lacunas contratuais relevantes

para a reestruturacdo ordenada. Em primeiro lugar, as CACs two-limb (tal como a euro-CAC

REVISTA JUSTICA DO DIREITO | ISSN 2238-3232
//doi.org/10.5335/rjd.v39i2.15933| v. 39 n. 2, julho-outubro, 2025

DOI: https:
p. 152-181

Esta obra esta so

UNIVERSIDADE
£ PSSO, FUM
b licenga Creative Commons Atribui¢do 4.0 Internacional



[179]

2012) apresentaram-se como uma das primeiras op¢des adotadas para formar decisdes
supermajoritarias com o consentimento tanto dos credores da série quando dos credores
agregados, mas sem eliminar completamente o risco da acdo estratégia dos holdouts. Sem,
portanto, assegurar plenamente a funcionalidade do principio da igualdade entre os credores. O
modelo single-limb, por sua vez, tal como proposto pela ICMA, conferiria mais organizagao
as insolvéncias soberanas, com medidas de prevencdo contra holdouts e as eficiéncias dai
decorrentes. As dificuldades observadas, entretanto, sdo justamente as garantias da igualdade
dos credores, que a clausula-modelo da ICMA procura atingir por meio do principio da
aplica¢do uniforme. O acompanhamento da aplicagdo pratica deste arranjo normativo podera

ser feito a partir da verificagdo de sua aplicagdo pratica, ao longo dos proéximos anos.
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