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1INTRODUGAO

As politicas neoliberais foram implantadas no continente latino-
americano, em sua maior parte e com mais intensidade, a partir
dos anos 90, por meio da ingeréncia de organismos multilaterais
como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial
(Bird) (IANNI, 1999; PEREIRA, 2004 ). Esses organismos multi-
laterais visavam a abertura dos mercados dos chamados paises
emergentes, por meio de reformas politicas e econémicas, de
desestatizacdo e desregulacao das economias nacionais, bem como
de privatizacGes de empresas estatais, dos sistemas de previdén-
cia, de satde e de educacdo.

Nos termos de Ianni (1999), o neoliberalismo representa o momento
em que a reforma do Estado se torna a palavra de ordem predo-
minante em todo o mundo. Em tal contexto, deixa-se de submeter
o mercado as normas determinadas pela maioria democratica, e
passa-se aconformar o exercicio da democracia as condi¢des exigi-
das pelo mercado, em especial na forma de credores, investidores
e organismos internacionais (IBARRA, 2011). O papel da politica é
diminuido - esta significada como a fonte dos males que impediria
a economia de prosperar - e afasta-se do espaco do debate ptiblico
a discussao de temas relevantes, decididos agora por especialistas
vinculados as correntes neoliberais (IBARRA, 2011; MORAES, 2002).

Entre os efeitos do neoliberalismo esta o recorrente endividamento
publico desses paises, que passam a ter crescentes dificuldades
para efetuar o pagamento de seus credores. O pais simbolo do
endividamento publico guiado pelas politicas neoliberais dos
organismos bilaterais na década de 1990 foi a Argentina. Entre
1991 e 2001, a divida publica do pais passou de 54,6 bilhdes para
135,6 bilhoes de délares (PEREIRA, 2004). Em 2001, 0 governo



decretou moratéria de 81,2 bilhdes de délares, dando inicio a
negociagdes com credores a fim de reestruturar as dividas e trocar
os titulos existentes por novos (SAMPLES, 2014.).

No processo de renegociacdo da divida argentina, destacou-se a
presenca dos credores ditos holdouts e dos chamados vulture funds
(fundos abutres), que resultou em um dos litigios mais impor-
tantes dos tltimos anos: o caso do Fundo de Investimentos NML
Capital Ltd. e a Republica da Argentina, julgado pela justigca norte-
-americana em 2012 (SAMPLES, 2012).

Diante do exposto, este trabalho tem por objetivo apresentar a
experiéncia de endividamento e moratéria da Argentina, destacar
a decisao de mérito do julgamento NML Capital Ltd. v. Republic of
Argentina e analisar alguns de seus impactos para a economia e
politica da Argentina. O capitulo propde ainda apontar o processo
de aquisicao de titulos realizado pelos vulture funds, ou fundos
abutres, bem como os métodos de cobranca utilizados por eles,
observando seus possiveis efeitos nos paises latino-americanos.

O trabalho realizou-se por meio do estudo de caso do processo
NML v. Republic of Argentina. A reflexdo pretendida desenvol-
veu-se com o auxilio da revisdo da literatura sobre politicas
neoliberais, da andlise documental de normas e instrumentos
juridicos que regem as relacoes de débitos estatais e de docu-
mentos elaborados por organismos multilaterais, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e a Comissdo Econdmica para a
América Latina e o Caribe (CEPAL), e da metodologia do estudo
de caso. Importante ressaltar que se tratou de um trabalho com
carater exploratdrio, que buscou abordar os conceitos importantes
para o estudo do fend6meno em questdo: a cobranga judicial dos
titulos de divida publica dos paises latino-americanos em favor
dos fundos abutres no caso NML v. Republic of Argentina.
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2 A CONSOLIDAGAO DO NEOLIBERALISMO NA AMERICA
LATINA E A EXPERIENCIA ARGENTINA

Apés a dissolugdo do Bloco Soviético e o fim da Guerra Fria, o
desenvolvimento do capitalismo passou a se intensificar por
meio de um novo ciclo de globalizacdo que atingiu em especial os
paises do Leste Europeu — até entdo participantes de um projeto
socialista —, que se tornaram possiveis espagos de exploracao
do mercado mundial, ou seja, de nova fronteira de expansdo do
capitalismo, assim como a América Latina, Caribe, Asia e Africa
(IANNI, 1999), regides com potencial de crescimento de mercados.

Naquele momento, os organismos multilaterais, como o Fundo
Monetario Internacional, o Banco Mundial (Bird) e a Organiza¢do
Mundial do Comércio (OMC), Grupo dos Sete, Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), passaram a
incentivar reformas de cunho econdémico com o intuito de esti-
mular a abertura financeira' de mercados emergentes, bem como
a diminuicdo da interferéncia estatal na economia (PEREIRA,
2004), secundando, dessa forma, os interesses de corporacoes
internacionais (IANNI, 1999). A desestatizacdo e desregulacao da
economia se concretizaram nao apenas por meio de privatizagoes
de empresas estatais, mas também de sistemas sociais voltados
a garantia da saide, da educacdo e da previdéncia, entre outros,
remocao de barreiras ao investimento estrangeiro, enfim, por
meio de reformas que objetivaram o ideal de Estado minimo,
mesmo que a custa de direitos e conquistas sociais (IANNI, 1999).

1 Aabertura financeira pode ser definida, sucintamente, como “o aumento da facilidade com
que os residentes de um pais podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira e os ndo residentes podem operar nos mercados financeiros domésticos”
(PAINCERA; CARCANHOLO, 2002, p. 2).
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Os caminhos encontrados na América Latina para a materializacdo
do projeto neoliberal passaram, em boa parte dos paises, pela via
autoritaria. Como observa Moraes (2002), tem-se, por exemplo,
os regimes militares de Pinochet, no Chile, e Videla, na Argentina,
que foram assessorados diretamente por economistas ligados a
essa escola de pensamento. Na década de 1990, os paises lati-
no-americanos estabilizaram-se politicamente e, a0 menos em
forma, instituiram regimes democraticos, embora em partes
limitados? apenas a realizac¢do de elei¢cdes periddicas e a alter-
nancia de representantes no poder. Evitava-se, dessa maneira, a
discussdo de modelos alternativos de desenvolvimento (IBARRA,
2011; MORAES, 2002).

Em suma, a reunido entre as condi¢des externas favoraveis - a
grande quantidade de capital estrangeiro disponivel a juros baixos
— e as adequagdes politicas e financeiras internas, que surtiram o
efeito desejado de conquistar a confianga dos investidores, signi-
ficaram “um periodo em que esses paises voltaram a ter acesso
ao circuito financeiro internacional, de forma que a restri¢do de
liquidez e de financiamento externo que caracterizou a década
anterior foi revertida” (PAINCERA; CARCANHOLO, 2002, p. 2).
Ao mesmo tempo, ocorreu o aumento da dependéncia dos paises
latino-americanos — e periféricos em geral — em relagdo ao fluxo
de capital estrangeiro (PEREIRA, 2004), e iniciou-se um ciclo de
endividamento na regido que atingiria ndo apenas a Argentina,
mas também paises como Brasil3 e Peru4, entre outros.

2 Conforme Moraes, “as reformas liberais ndo visam apenas a acertar balangos e cortar
custos. Trata-se de mudar a agenda do pais [...] de alterar em profundidade os espagos e
processos em que se faz politica, isto é, em que se fazem escolhas relevantes” (MORAES,
2002, p. 20).

3 O Brasil ja havia chegado ao fim dos anos 80 com um “grau de deterioracdo das contas do
balango de pagamentos [...] dos mais graves na histéria republicana brasileira” (SALOMAO;
FONSECA, 2016, p. 789), decretando, por fim, moratdria em 20 de fevereiro de 1987.

£ A divida externa peruana viu-se envolvida em dois importantes litigios: Pravin Banker
Associates v. Banco Popular del Peru e Elliott Associates v. Banco de la Nacion.
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2.1 0 endividamento e a moratoria Argentina

No inicio da década de 1990, a Argentina passou a ser receptora
de um grande fluxo de capital estrangeiro que permitiu que o pais
controlasse a hiperinflacdo, que chegou a alcan¢ar um patamar
acima de 3.000% (PEREIRA, 2004.), Se recuperasse e retomasse o
crescimento (CORTES, 2003). Em 1994, os investimentos exter-
nos diminuiram, o que se agravou em 1995 com a crise mexicana.
Esses acontecimentos ocasionaram uma migracao dos fluxos de
capital investidos nos paises emergentes para os paises desenvol-
vidos, ocasionando uma elevacdo da taxa de juros (CORTES, 2003;
PEREIRA, 2004). Outros fatores, como a valorizacdo do ddlar, o
crescimento das importacdes de 4 para 25 bilhGes de ddlares e
o aumento do déficit argentino a partir de 1996, passando de
aproximadamente 2% do produto interno bruto para 4.3% em
1998 e 2000 (CONDE, 2003), também contribuiram para que a
divida argentina aumentasse de 54.6 para 135.6 bilhoes de délares
(PEREIRA, 2004).

Em 1998, teve inicio uma grande recessdos (VADELL, 2006), que
diminuiu a arrecadacdo e aumentou o déficit do Produto Interno
Bruto de 0,8%, nesse ano, para 4,3%, em 1999. A tentativa de
reducao de gastos ndo funcionou, e estes aumentaram de 57 mil
milhdes de pesos para 60 mil milhdes no ano seguinte, princi-
palmente, por conta de gastos sobre 0s quais o0 governo ndo tinha
controle: o déficit do sistema previdenciario e o pagamento da
divida soberana (CORTES, 2003).

Em dezembro de 2001, apds uma década de aberturas comerciais e
financeiras com pouco controle, privatizagao de empresas e flexi-
bilizacao de leis trabalhistas e de direitos sociais, e, em meio a

5 “A situagdo econdmica era muito delicada e o pais sofria, desde 1998, uma recessao que
parecia nao ter fim” (VADELL, 2006, p. 201).
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protestos duramente reprimidos, o entdo presidente, Fernando de
la Raa, renunciou (VADELL, 2006). No contexto de crise politica,
houve, em dez dias, quatro sucessores distintos e a declaragao
unilateral da moratéria da divida. Nos anos seguintes, a Argentina
permaneceu numa crise politica, econémica e social com altos
custos para a populacdo: o desemprego chegou a 20% da popula-
¢do ativa, o PIB diminuiu 16,3% no primeiro trimestre de 2002, 0s
salérios reais sofreram reducdo de 18% no ano, 53% da populacédo
estava em situacao de pobreza, sendo 25% indigentes, e, entre
1998 e 2002, a extrema pobreza aumentou 223% (VADELL, 2006).

3 ARENEGOCIAGAO DA DiVIDA ARGENTINA E 0S
FUNDOS ABUTRES

Apés a declaracdo de moratéria argentina, tiveram inicio as
negociacdes com os credores para que as dividas vencidas fossem
trocadas por outras, com maior prazo de pagamento, geralmente
com juros mais baixos (reescalonamento da divida) e valores mais
baixos, ou seja, condicdes menos favoraveis (reducdo da divida),
no intuito de dividir os prejuizos sofridos também com os credores.
As renegociagoes sdo costumeiras em casos de calotes realizados
por paises, visto que ndo h4 um sistema de declaracdo de faléncia
como ocorre para empresas (BEVERNAEGE, 2016).

Em geral, os processos de renegociacao duram em torno de um ano
e meio e tém participacdo® de credores, que somam aproximada-
mente 90% dos titulos de divida. A Argentina, por sua vez, apenas
conseguiu concluir o processo em 2005, atingindo tao somente
72% dos titulos de divida (SAMPLES, 2012).

6 Segundo Samples (2012), entre 1997 e 2013, a média de participacdo de credores foi de 95%,
e apenas dois paises ndo conseguiram taxas de pelo menos 90%: Argentina e
Republica Dominicana.
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Alguns fatores podem explicar a taxa de participa¢do incomum
encontrada no caso argentino, como o prejuizo repassado aos
credores em termos de desvalorizacdo do titulo frente ao valor pago,
que foi de 76%, muito acima da média de 37% de outras renegocia-
¢Oes (SAMPLES, 2012; BATISTA Junior, 2005). Importante observar
que os graves efeitos sociais da crise da divida fizeram com que o
Estado argentino tivesse sua legitimidade fortemente questionada
pelos cidaddos, afastando qualquer vontade politica em relacdo a
uma solugdo vista como favoravel aos credores (SAMPLES, 2012).
Para Batista Junior, nessas condi¢les, a participagdo obtida na
renegociacao pode ser considerada exitosa:

A Argentina manteve a moratoria por prazo indefinido
e apresentou a seus credores um contrato de adesdo,
numa base take-it-or-leave-it. Sustentou a sua posi-
¢do contra grande pressao do exterior. Suportou muitas
ameagas e previsdes sombrias. No final, a grande maio-
ria dos credores resolveu take it. Foi um triunfo politico
para Kirchner (BATISTA JUNIOR, 2005, p. 69).

Outro fator que pode explicar a baixa taxa de participacdo dos
credores foi a auséncia do FMI, importante agente na maior parte
das reestruturacdes de dividas, que esteve fora dessas negociagdes
por ter sido considerado tanto pela populag¢ao argentina quanto
por especialistas — inclusive seus préprios economistas — como
um dos culpados?, ndo pela divida em si, mas pela propor¢do que
ela alcangou (BEVERNAEGE, 2016; SAMPLES, 2012).

7 “Apds a crise, o FMI publicou uma avaliagdo critica de seu papel na crise argentina. Um
relatério independente feito pelo Gabinete de Avaliagdo Independente do FMI foi ainda
mais critico da atuagdo em relagdo ao débito da Argentina. Como notado pela Economist em
2005, ‘Argentina quebrou tdo feio porque quebrou tao tarde’” (SAMPLES, 2012, p. 69), visto
que os sucessivos empréstimos feitos pelo FMI, quando a situagdo do pais ja se encontrava
insustentéavel, apenas aumentaram o débito sem que auxiliassem na recuperagdo
da economia.
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Nesse processo, destacaram-se ainda os chamados fundos abutres,
também conhecidos como hedge funds, que atuam por meio da
compra de titulos da divida publica de paises em dificuldades
financeiras ou que ja declararam moratéria. Como os titulos se
encontram desvalorizados devido a alta probabilidade de ndo serem
pagos no prazo — ou ja ndo foram pagos —, podem ser comprados
por um valor muito abaixo do que foram emitidos (BEVERNAEGE,
2016; SAMPLES, 2012). Ao contrario dos demais credores, esses
fundos ndo participam nas renegociac¢oes da divida e na divisdo dos
prejuizos, pelo contrario, buscam receber integralmente o valor do
titulo por meio de disputas judiciais.

3.1 Caso fundo de investimentos NML Capital Ltd.
e a Republica da Argentina

Como apontamos na introdugao do capitulo, um dos litigios mais
importantes dos ultimos anos envolvendo os chamados fundos
abutres se deu entre o fundo de investimentos NML Capital Ltd. e
a Republica da Argentina, julgado na justica norte-americana, em
2012. A agdo resultou na condenagdo da Argentina ao pagamento
dos credores holdout.

Para impedir que os credores holdout se beneficiassem de suas
acoes, a Argentina aprovou legislacdo proibindo o pagamento
desses titulos. A partir disso, a Suprema Corte Americana enten-
deu que o pais violou a clausula pari passu contida nos contratos
e manteve a decisdo da Corte de Nova York, condenando o pais a
pagar suas obrigacdes.

A clausula pari passu prevé a igualdade de tratamento de credores.
Atualmente, existem duas correntes de interpretacdo. A primeira, até
entdo predominante, é conhecida como a interpretacao limitada e
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prevé apenas que ndo podera haver a criagao de diferentes categorias
de débito, embora isso ndo impega que anagao priorize o pagamento
de certos titulos (SAMPLES, 2012).

Ja a interpretagdo ampla entende que nado pode haver a criagdo
das diferentes categorias e que os pagamentos devem ser feitos
rateada e proporcionalmente aos credores, impedindo que sejam
pagos certos titulos e outros ndo (SAMPLES, 2012). Tal interpre-
tacdo tem sido desenvolvida desde o inicio da década de 1990 por
meio de casos como Pravin Bankers Associated v. Banco Popular,
Elliott Associates v. Banco de la Nacién e LNC Investment v. Nicaragua
(BEVERNAEGE, 2016).

Embora a decisdo nao esclareca qual das duas interpretagdes foi
utilizada, a Argentina violou ambas, pois sua legislagdao, chamada
Padlock Law, prejudicou a igualdade entre credores prevista pela
interpretacdo limitada, ao proibir expressamente o pagamento dos
credores holdout, criando, dessa maneira, categorias de dividas, e
por realizar pagamentos ndao-proporcionais a todos os titulares
de obrigacoes (SAMPLES, 2012).

O julgamento ainda previu a possibilidade de imposi¢do de sangoes
a terceiros, como bancos e financeiras, que permitissem ou auxi-
liassem a Argentina a realizar os demais pagamentos renegociados
até que os credores holdout fossem proporcionalmente pagos.
Dessa maneira, o pais foi impedido de cumprir seus acordos e teve
de declarar moratdria novamente um més apds o julgamento, por
ndo encontrar meios de concretizar as transferéncias internacio-
nais (SAMPLES, 2012).

Conforme Samples (2012), o julgamento foi considerado controverso
pelo fato de ndo determinar precisamente qual acdo do governo
argentino levou a sua condenagdo e também por impor sangdes a
terceiros e gerar uma concentragdo de poderes prejudicial a soberania
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dos paises, especialmente aqueles menos desenvolvidos. Entre os
paises que participaram como amicus curiae estdo Brasil, México,
Estados Unidos e Franga, assim como o FMI.

Assim, a NML Capital conseguiu resolver um dos maiores proble-
mas encontrados pelos credores com relagdo a cobrancga de dividas,
a inexequibilidade, visto que nac¢oes dificilmente possuem bens
comerciais fora de suas fronteiras e que podem ser confiscados.
Anteriormente, o fundo havia tentado confiscar diversas proprieda-
des argentinas, como o avido presidencial Tango One, uma exposi¢ao
paleontolégica que seria apresentada fora do pais, e a fragata a vela
Libertad, utilizada para treinamentos e missdes humanitarias, que
chegouaser apreendida pelas autoridades de Gana, onde estavaatra-
cada, a pedido dos credores (SAMPLES, 2012).

4 CONSIDERAGOES FINAIS

O artigo buscou, por meio da experiéncia da Argentina, demons-
trar que um dos principais efeitos do neoliberalismo é o recorrente
endividamento puiblico de paises, que passam a ter crescentes
dificuldades para efetuar o pagamento de seus credores. Outro
importante efeito é tornar os paises, principalmente os ditos de
“terceiro mundo”, vulneraveis aos fluxos de capital estrangeiro
e as suas flutuacoes.

Como observamos, na década de 1990, a Argentina tornou-se
simbolo do endividamento publico guiado pelas politicas neoli-
berais dos organismos bilaterais, decretando moratéria em
2001. Nas negociag¢des da divida, incluiu-se a divisdo das perdas
entre o pais e os credores. Porém, parte do titulos permaneceu
com credores, ditos holdouts, ou foram vendidos para vulture
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funds, conhecidos como fundos abutres, o que resultou no litigio
analisado no capitulo.

0 Caso Fundo de Investimentos NML Capital Ltd. e a Republica da
Argentina nos traz importantes reflexdes, em especial por envolver
a questao de soberania do Estado sobre seus recursos financeiros
em favor de credores internacionais. Também, por tal soberania
ser reduzida por meio de processos judiciais realizados em paises
estrangeiros que tém nitidos interesses financeiros no litigio, bem
como pelo conflito entre proveitos auferidos por particulares e o
bem publico, representado, nesse caso, pela reestruturacdo de um
pais e sua economia.

Assim, pode-se concluir que os investimentos realizados ao redor
do mundo tém impactos diretos em questdes internas de paises de
“terceiro mundo”. E, por vezes, esses investimentos acabam por
fragilizar, ainda mais, economias insuficientemente reguladas.

O trabalho nos possibilitou concluir, ainda, que a maior abertura
e desregulacdo trazidas pelo neoliberalismo tém beneficiado, em
geral, os paises que se encontram no centro do sistema capitalista
e as instituicdes financeiras, que atuam por meio dos sucessivos
deslocamentos financeiros operados de acordo com as oportuni-
dades de ganho. Nesse cenario, o Poder Judiciario € utilizado como
estratégia de garantia de lucros, em detrimento da estabilidade,
desenvolvimento e capacidade de investimentos e execucao de
politicas publicas de paises periféricos e, por conseguinte, da
qualidade de vida de seus cidaddos.
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