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RESUMO

Os acordos internacionais de investimento firmados entre o Estado e os investidores
podem gerar disputas a medida que o Estado anfitrido regulamenta sobre determinadas
vertentes, sendo elas, por exemplo: a economia, a protecdo ambiental, os direitos
humanos, a saude, a seguranga, ocasionando um impacto nos investimentos estrangeiros.
A relagdo entre a arbitragem investidor-Estado e a regulacdo publica ganhou especial
relevo nos Ultimos anos, principalmente, com o alto custo decorrente do crescente niimero
de reivindicagdes de investidores contra os Estados soberanos, que contestam iniimeras
decisdes de politicas publicas e medidas regulatorias. Os Estados, com receio de serem
demandados e condenados, deixam de exercer o direito de regular, podendo ocasionar um
resfriamento regulatorio. O grande desafio ¢ a harmonizacdo dessas normas substantivas

de protecao de investimentos e o direito de regulacdo publica dos Estados.
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ABSTRACT

International investment agreements signed between the State and investors can generate
disputes, since the State accepts regulations on certain aspects, such as: economy,
environmental protection, human rights, health, safety and negatively impacting foreign
investments. The relationship between investor-State arbitration and public regulation has
gained special relevance in recent years, mainly with the high cost resulting from the
growing number of investor complaints against sovereign States, which contest numerous
public policy decisions and regulatory measures. The States, upon receiving those
required and condemned, fail to exercise their right to regulate, which may result in
regulatory borrowing. The big challenge is the harmonization of these substantive

investment protection standards and the public regulation rights of States.
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Investment Arbitration; Public Regulation; Investor Protection; Right to Regulate;
Harmonization
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INTRODUCAO

A relagdo entre a arbitragem de investimento e a regulagdo publica ganhou
especial relevo nos ultimos anos. Um didlogo necessario para abordar as assimetrias
existentes nas relagdes firmadas entre o Estado anfitrido e o investidor estrangeiro. Nos
inimeros tratados firmados, a inclusdo de disposi¢des de ISDS permitiram que as
reivindicagdes provenientes do desequilibrio entre as obrigacdes de protecdo do
investimento e os poderes regulatorios dos Estados passassem a ser resolvidos por meio
da arbitragem.

A arbitragem de investimento ¢ uma alternativa atrativa para solugdo de
controvérsias entre os investidores estrangeiros e os Estados de acolhimento, resultantes
da intensificacdo do fluxo de investimentos estrangeiros provenientes da globalizagio que
recebem um tratamento relevante pela Law an Economics. A arbitragem de investimento
também chamado de Investor-State Dispute Settlement, ISDS, surgiu diante da
necessidade de criar um clima favoravel ao investimento, um ambiente de cooperagdo
internacional e de seguranga para a sua realizagdo e o consequente desenvolvimento
econdmico.

A caracteristica central da prote¢do ao investimento ¢ a criacdo de normas
internacionais substantivas e procedimentais para o devido tratamento de investimentos
estrangeiros. O objetivo da prote¢do ¢, além de promover a criagdo de um clima de
estabilidade, também conter clausulas de prote¢do substantiva dos investidores, a
promover, assim, o desenvolvimento econdmico. Atualmente, existem mais de 3.000
tratados bilaterais e multilaterais de investimento firmados com o fim de promover e
fornecer determinadas prote¢des ao investimento estrangeiro.

Paralelamente a essa protecdo substantiva dos investidores, ha o dever de regular
do Estado, que se tornou muito relevante nas tltimas décadas, sendo fundamental para o
crescimento economico, principalmente, com o avanco da tecnologia e o surgimento de
diversas areas novas, entre elas, a internet, a biotecnologia, a telefonia celular, além das
areas tradicionais, que necessitam de reformulagdes no cendrio regulatorio. Entretanto, a
relag@o entre Estado e investidores pode gerar disputas a medida que o Estado anfitrido
regulamenta sobre determinadas vertentes, sendo elas, como: economia, prote¢ao
ambiental, direitos humanos, saude, seguranca e impactar adversamente os investimentos

estrangeiros.



Nesse contexto, o grande desafio ¢ a harmonizagdo dessas normas substantivas de
protecdo de investimento e do direito de regulagdo publica dos Estados, bem como manter
o equilibrio econémico-financeiro dos acordos internacionais de investimento. E possivel
identificar algumas clausulas que possam implicar uma reducdao do espago regulatdrio
dos Estados na implementagdo de suas politicas publicas ¢ na ado¢do de medidas
protecionistas, causar repercussdo economica e gerar um potencial risco de resfriamento
regulatorio em razdo de uma série de medidas politicas regulatdrias que foram desafiadas
por investidores estrangeiros no passado recente.

Diante dessa assimetria de obrigagdes, hda um movimento recente de estabelecer
obrigacdes aos investidores na legislagdo dos estados de acolhimento e de origem, para
guid-los na interpretagdo e na execucao de seus termos. A presen¢a de um quadro para o
investimento estrangeiro proporciona mais seguranga e estabilidade e, potencialmente,
pode encorajar os paises a adotarem normas semelhantes.

O direito internacional de investimentos tem enfrentado intmeras criticas
derivadas da interferéncia das decisdes dos tribunais arbitrais no direito dos Estados de
regulamentar e da afirmacdo de que o ISDS favorece grandes investidores em detrimento
do espago legislativo soberano. A consequéncia inicial na arbitragem entre investidor -
Estado foi uma série de reformas unilaterais, bilaterais e multilaterais dispersas,
principalmente, o movimento de sua judicializacdo, sua eficiéncia de tempo e custo e
varias questoes éticas.

As desconfiangas que os tratados bilaterais de promogdo e protecdo de
investimentos t€m suscitado, nos ultimos anos, sobretudo por forca das cldusulas arbitrais
que habitualmente consagram. Apesar de ser uma tendéncia global, verifica-se que estes
problemas tém assumido particular relevo no espago da Unido Europeia, a levar a defesa
de propostas tendentes a criagdo de um Tribunal Multilateral de Investimentos.

A recente decisdo do Conselho da Unido Europeia, apds a aprovacdo pelo
Parlamento Europeu, decidiu que a Unido Europeia e a Comunidade Europeia de Energia
Atomica abandonardo o Tratado da Carta da Energia, sob o argumento de que esse
Tratado concede direitos e prote¢des abrangentes aos grandes investidores em energia,
particularmente, as empresas de combustiveis fosseis, levando a repensar os modelos
vigentes.

A principio, esta pesquisa partird de uma visdo geral do instituto da arbitragem

investidor-Estado como mecanismo de solucao de controvérsias entre investidor e Estado,
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a procura de fazer uma breve referéncia a perspetiva juridico-econdmica, bem como ao

investimento estrangeiro, seus atores e os meios para efetivacao do acordo.

No segundo capitulo, a pesquisa aborda a regulacdo publica, suas caracteristicas,
falhas de mercado e falhas de governo, bem como teorias regulatorias. A partir do terceiro
capitulo, ha referéncia a relacdo entre a regulacdo e a arbitragem de investimento e seus
desdobramentos, a importancia do investimento estrangeiro direto, sua protecao e suas
consequéncias no desenvolvimento econémico dos Estados destinatarios. Em seguida,
haverd referéncia a algumas decisdes de tribunais arbitrais e seus impactos nos Estados.
E, finalmente, uma breve analise do movimento de judicializagdo da arbitragem de

investimento e um pequeno contributo a esse tema tao relevante.
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CAPITULO I - UM MECANISMO DE SOLUCAO DE CONTROVERSIAS: A
ARBITRAGEM DE INVESTIMENTO

I.1 - ARBITRAGEM SOB A PERSPETIVA JURIDICO-ECONOMICA

No contexto de continua integragdo econOmica e social entre os paises, as
transagdes econdmicas internacionais desempenham um papel fundamental na dindmica
da economia global, fomentando areas cruciais como o comércio internacional, o
investimento estrangeiro e a tributacao.

As transagdes econOmicas internacionais envolvem trocas de bens, transferéncia
de tecnologia, contratos de grande escala, abrangendo setores de construgdo,
infraestrutura, energia, que, em geral, sdo marcados por niveis expressivos de incertezas
e complexidade, o que eleva significativamente a probabilidade de surgimento de litigios
entre as partes contratantes. !

O éxito econdmico dependerd, em regra, da capacidade das partes de construirem
conjuntamente meios para gerir os conflitos decorrentes das transagdes internacionais e
de se ajustarem as mudangas e fatores de ordem legal, cambiaria ou politica, que,
certamente, surgirdo durante a vigéncia do contrato. Entretanto, a procura das partes em
assegurar o foro mais favoravel aos seus interesses para resolugdo de eventuais litigios,
pode prolongar a discussdo em torno da jurisdi¢do, selecdo de foro e reconhecimento de
decisdes judiciais nacionais.?

A solugdo de litigios internacionais pelo judicidrio estatal pode se revelar
desafiadora, sobretudo, em razdo de envolver diferentes sistemas juridicos e legais,
diferenca cultural, parcialidade local, idioma distinto, problemas relativos a competéncia
e a aplicacdo de sentencas estrangeiras, casos complexos e instabilidade politica.?

Nas relagdes empresariais internacionais e de investimento estrangeiro, as

instituicdes estaveis e independentes sdo essenciais para proporcionar seguranca juridica

! Lynch, Katherine, (2003), “The Forces of Economic Globalization: Challenges to the Regime
of International Commercial Arbitration”, International Arbitrational Law Library Series Set,

Kluwer Law International, pp. 02-03;

2 Born, Gary B, (2021), “Overview of International Commercial Arbitration (Updated November
2023),”, International Commercial Arbitration, Third Edition, Kluwer Law International, pp. 30-

31;

3 Franck, Susan, (2020), “The Fundamentals of Arbitration”, Oxford Research Encyclopedia of
Economics and Finance, pp. 04-05.
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e previsibilidade em suas transa¢des. * Diante de um cendrio de inseguranca e
instabilidade, a arbitragem tornou-se um mecanismo eficiente para a resolucdo de
conflitos, porque as partes t€ém liberdade e flexibilidade de escolher e selecionar arbitros
experientes para emitir uma decisdo justa e imparcial com esteio nos fatos e evidéncias
demonstradas, bem como eleger as regras de arbitragem, leis e idioma que regerdo a
relacdo, em um foro especializado que assegure o desenvolvimento do processo e o sigilo
no julgamento.

A arbitragem ¢ uma das formas mais praticas e economicamente eficientes, criada
e aperfeicoada continuamente para viabilizar e facilitar o comércio e o investimento
internacional, criando um ambiente juridico estavel, previsivel e funcional para condugdo
das atividades econdmicas transfronteirigas.

No ambito da Law and Economics, o estudo da arbitragem assume peculiar
importancia como mecanismo de solucao de controvérsias a realidade empresarial, tanto
a reduzir os custos de transag¢@o em relagdo a prestagao jurisdicional, quanto a influenciar
o comportamento dos agentes econdmicos no mercado, através de um sistema de
incentivos € na definigdo de estratégias por eles adotadas®.

A autonomia e a confirmac¢ao da Law and Economics surgiu na década de 60, com
a grande contribui¢cdo ao pensamento econdmico da época do economista britanico,
Ronald Coase, com os estudos de Calabresi, com as colaboragdes de Gary Becker e
pequeno niimero de artigos.

Um dos contributos mais relevantes para a Andlise Econdmica do Direito ¢ o
artigo The Problem of Social Costs’, cujo autor Ronald H. Coase estabeleceu firmes
pontes de didlogo entre o Direito e a Economia. O texto contém o famoso pressuposto
teorico do Teorema de Coase, segundo o qual afirma-se que, caso os custos de transagao

forem zero, os resultados da transagdo privada produzem necessariamente um resultado

4 Adelaiye, Samaila O.; Chen, Si; Sarwari, Mehwish (2023). “Relative Strength and Foreign
Direct Investment in Civil Conflicts”. Business and Politics. Cambridge University Press. 25,
pp.476-494, (pp. 478 e 479); DOIL: https://doi.org/10.1017/bap.2023.23.  Disponivel em:
https://www.cambridge.org/core/journals/business-and-politics/article/relative-strength-and-
foreign-direct-investment-in-civil-conflicts/2284 BED59052AEDS811F18715A1BACBBS.
Acedido em 04/08/2024.

>Bar-Gill, Oren; Fershtman, Chaim, (2004), “Journal of Law, Economics, and Organization”, Law
and preferences, 20(2), pp. 331-352;

6 Aratjo, Fernando (2008), Andlise Econémica do Direito Programa e Guia de Estudo, Lisboa:
Almedina, pp. 15-16;

" Coase, Ronald (1960), “The Problem of Social Cost”, The Journal of Law & Economics, 3, p.
15. Disponivel em http://www.jstor.org/stable/. Acedido em 28/07/2024.
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eficiente. ® Nesse caso, o direito seria desnecessario e indesejavel. Porém, em um contexto
no qual existam despesas de transa¢do e a negociacdo entre as partes ndo se concretizem,
o direito é necessario e desejavel, ° como forma de organizacdo eficiente da economia e
de estruturacdo da interacdo humana em um mercado ineficiente, cuja informagdo ¢é
custosa e assimétrica. 1°

Os custos de transacdo podem ser compreendidos como 0s encargos que os
agentes econdmicos se deparam ao operar no mercado, abarcando as despesas relativas a
busca de informagdes, negociagdes, elaboracdo do contrato e a garantia cumprimento
contratual. !! Nesse sentido, os encargos transacionais podem ser considerados como
dispéndio que os agentes incorrem para realizar as trocas em uma economia. Existem
varios tipos de custos de transacdo em uma economia, como: as assimetrias
informacionais; os custos de barganha; os custos legais; e, por fim, os valores referentes
a busca.

Na perspetiva dos custos transacionais, as partes envolvidas devem ponderar se o
resultado final compensara as rentncias feitas ao optarem pela arbitragem, ou seja, devem
analisar os custos de oportunidade relativos as alternativas preteridas e a repercussoes
econdmicas e estratégicas de suas escolhas. Essses custos abrangem o tempo, o valor
dependido, assim como oportunidades comerciais que podem ser atingidas ao escolherem
o procedimento arbitral.

A existéncia de custos transacionais relevantes pode levar a economia a ficar
aquém do seu potencial, revelando ineficiéncias importantes que, na auséncia desses
custos, poderiam ser eliminadas. Dessa forma, as proposi¢des legislativas e as politicas
publicas sdo necessarias quando os custos de transacao sdo elevados.

No contexto das transagdes comerciais e internacionais, cujos custos tendem a ser
mais elevados, em razdo das proprias caracteristicas de suas relagdes, a utilizacdo da

arbitragem trata-se de uma medida que possibilita a redu¢do dos custos envolvidos na

8 Cooter, Robert & Ulen, Thomas, (2008), Law & Economics, 5th edition, Londres: Pearson, p.
89;

? Coase, Ronald (1960), “The Problem of Social Cost”, The Journal of Law & Economics, 3, p.
15. Disponivel em http://www.jstor.org/stable/. Acedido em 20/03/2024;

10 Neste sentido, faz-se necessario ressaltar que as ideias de Ronald Coase foram posteriormente
aperfei¢oadas por outros estudiosos, os quais deram origem a diversas escolas, como a Positivista,
vinculada a Universidade de Chicago, a Normativista da Universidade de Yale e a Funcional, cuja
origem ¢ de juncdo das Escolas Positivista com a Normativista, fortemente vinculada a
Universidade de Virginia;

""" Williamson, Oliver (1994), “Transaction-Cost Economics and Organization Theory”, The
Handbook of Economic Sociology, Princenton: Princenton University Press, pp. 77-107, p. 86.
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execugdo de um acordo ou transagao e inibe que os litigios impactem de forma negativa
no desenvolvimento dos negocios.

As decisdes estratégicas das partes em resolver as disputas, através da arbitragem
ou de outros métodos, serd pautada a partir de consideragdes econdmicas, como alocagio
de custos e probabilidade de éxito. Na doutrina, verifica-se diferentes sistemas de
aloca¢do de custos.!? O demandante apenas tera incentivo para propor a agio caso o seu
ganho esperado seja superior ou igual aos seus custos legais.!* Dessa forma, faz-se uma
avaliacdo prévia, que abrange a probabilidade de éxito, a perspetiva de uma decisdo, os
custos processais de uma reivindicagao e, por fim, a forma pela qual os custos podem ser
alocados.!*

No sistema americano, cada parte € responsavel pelos seus proprios custos legais,
independentemente do resultado. Entretanto, no sistema britdnico também conhecido de
sistema indenizatdrio, o lado perdedor suporta todos os custos, compensando os custos
incorridos pela parte vencedora para defender seu direito.

A partir da abordagem descrita, observa-se que as normas juridicas impactam no
comportamento das partes. Os custos de transagdo refletem na escolha do instituto da
arbitragem pelas partes, ao lado do sistema de incentivos a execugdo, pois sdo estimulos
econdmicos que propulsionam a utilizagdo de métodos alternativos de solucao de disputas
contratuais mais céleres e flexiveis em detrimento do sistema judicial tradicional.!> Nesse
sentido, 0 agente econdmico almeja reduzir seus custos, preferindo o método através do
qual se atinja o objetivo de forma eficiente, que, em geral, submetem a resolucdo de seus

conflitos a arbitragem.

12 Shavell, Steven, (1982), “Suit, Settlement, and Trial: A Theoretical Analysis under Alternative
Methods for the Allocation of Legal Costs”, Journal of Legal Studies,11(1), p. 55;

13 Shavell, Steven, (1982), “Suit, Settlement, and Trial: A Theoretical Analysis under Alternative
Methods for the Allocation of Legal Costs”, Journal of Legal Studies, 11(1), p. 58;

“Shavell, Steven, (1982), “Suit, Settlement, and Trial: A Theoretical Analysis under Alternative
Methods for the Allocation of Legal Costs”, Journal of Legal Studies, 11(1), pp. 55-81, p. 56.
Neste sentido, cf. também, AA.VV., “International Investment Law and Arbitration: 2012 in
Review”, Yearbook on International Investment Law & Policy 2012-2013, Bjorklund, A. (eds.),
Oxford University Press, 2014, pp. 189.

'3 Shavell, Steven, (1995), “Alternative Dispute Resolution: An Economic Analysis”, The Journal
of Legal Studies, 24(1), pp. 1-28, pp. 5-6.

' Orley, Ashenfelter; Bloom, David E. (1984) “Models of Arbitrator Behavior: Theory and
Evidence”, The American Economic Review, 74 (1), pp.111-124, 1984. DOI : 10.3386/w1149.
Disponivel em: https://www.nber.org/system/files/working_papers/w1149/w1149.pdf. Acedido
em 17/07/2024, p.03.
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Além do comportamento das partes, insta consignar a relevancia da postura dos
arbitros no decorrer do processo arbitral. A maneira como os arbitros analisam as
informagdes e formam suas conclusdes pode repercutir na dinamica das negociagdes e,
possivelmente, nos incentivos que regem o comportamento das partes. ¢

As estratégias de negociacdo das partes podem ser moldadas a partir da
previsibilidade ou ndo das preferéncias dos arbitros. As decisdes sdo previsiveis quando
os arbitros estdo inclinados a decidirem de forma proxima a uma média entre as propostas
das partes, ou seja, uma forma de solucdo de compromisso. Entretanto, quando as
decisdes dos arbitros ndo seguem necessariamente um modelo previsivel, variando de
acordo com os fatos e provas apresentadas, argumentacdo das partes, interpretacdo
juridica e econdmica, bem como das normas aplicaveis, verifica-se um quadro de
incerteza. !’

Sob a otica da Law and Economics, essa incerteza desempenha um papel
relevante, em razao da possibilidade de incentivar acordos prévios e resolug¢do antecipada
do conflito entre as partes diante do receio de uma decisdo imprevisivel dos arbitros e de
uma analise ponderada e racional dos riscos e custos, reforcando a ideia da arbitragem
como um método eficiente de resolucao de disputas.

A partir de estudos tedricos e empiricos '®, verifica-se que, na arbitragem
convencional, os arbitros tendem a decidir entre as ofertas finais, cujas decisdes sdo
pautadas no ambito dos limites apresentados pelas partes, também conhecido como uma
forma de compromisso mecanico. Nesse sentido, a pesquisa sugere que, embora 0s
arbitros considerem os fatos apresentados nas disputas, cada um os avalia de forma

diferente, levando a uma variagio substancial em suas interpretagdes.!”

7 Bloom, David E. (1986) “Empirical Models of Arbitrator Behavior under Conventional
Arbitration”.  The Review of Economics and Statistics. MIT Press, vol. 68(4). DOI:

https://doi.org/10.2307/1924516. Disponivel em:
https://www.nber.org/system/files/working papers/w1841/w1841.pdf. Acedido em 01/08/2024 .
pp. 15-16;

'8 Ao investigar o comportamento dos arbitros em disputas trabalhistas convencionais, David E.
Bloom destaca como o processo de arbitragem pode ser influenciado por fatores externos as regras
formais, revelando que a busca por eficiéncia na resolugcdo de conflitos vai além da aplicagdo
rigida da lei estatal;

1 Bloom, David E. (1986) “Empirical Models of Arbitrator Behavior under Conventional
Arbitration”.  The Review of Economics and Statistics. MIT Press, vol. 68(4). DOI:
https://doi.org/10.2307/1924516. Disponivel em:
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A postura dos arbitros pode gerar um efeito negativo no comportamento das partes
ao desestimular negociagdes prévias e elevar o nimero de casos submetidos a julgamento.
Dessa forma, ao transferir toda responsabilidade de decidir para o arbitro, o que nem
sempre ¢ a melhor alternativa para maximizar o bem-estar coletivo e a eficiéncia
econdmica, a arbitragem cessaria a sua funcdo de mecanismo de solu¢do de disputas
eficiente.??

A eficiéncia na resolugdo de conflitos transcende a simples tarefa de aplicagdo da
lei estadual aos casos sujeitos a julgamento. Nesse sentido, ha diversos setores, como o
de diamantes, que almejam um sistema mais simples e célere e, portanto, optam por um
sistema privado de governanga, elaborado e lapidado por seus negociantes no decorrer do
tempo. 2! Os estatutos sdo estruturados para que as partes mantenham o controle do
processo de resolugdo de litigios, além de criar incentivos financeiros para que as partes
alcancem uma solu¢io consensual.??

Observa-se que, em determinadas areas, os contratos extralegais se tornaram mais
frequentes, em razao da ineficiéncia das solugdes tradicionais que produz muitas roturas
contratuais e da propria estrutura de mercado que proporciona métodos alternativos para
corroborar com o cumprimento dos contratos.?? Os contratos extralegais sdo acordos
aceitos e aplicados através de mecanismos informais de governanga e, geralmente,
pautados em confianga reciproca, normas sociais, san¢des e reputacdo, regidos na
comunidade. %*

Assim, ao desenvolver os sistemas de enforcement extralegais, paralelamente ao

sistema juridico tradicional, vislumbra-se que, sob a otica da Law and Economics,

https://www.nber.org/system/files/working papers/w1841/w1841.pdf. Acedido em 10/08/2024,
pp. 16-17.

20 Bloom, David E. (1986) “Empirical Models of Arbitrator Behavior under Conventional
Arbitration”.  The Review of Economics and Statistics. MIT Press, vol. 68(4). DOI:

https://doi.org/10.2307/1924516. Disponivel em:
https://www.nber.org/system/files/working papers/w1841/w1841.pdf. Acedido em 03/08/2024,
pp- 16¢17;

2! Conforme o trabalho de Lisa Bernstein, a industria de diamantes é um exemplo de como normas
privadas, elaboradas pelos agentes econdmicos podem ser mais eficientes em relacdo ao sistema
juridico publico, in “Opting Out of the Legal System: Extralegal Contractual Relations in the
Diamond Industry”, Journal of Legal Studies, 21(1), pp. 115-157;

22 Bernstein, Lisa (1992), “Opting Out of the Legal System: Extralegal Contractual Relations in
the Diamond Industry”, Journal of Legal Studies, 21(1), p. 124;

3 Bernstein, Lisa (1992), “Opting Out of the Legal System: Extralegal Contractual Relations in
the Diamond Industry”, Journal of Legal Studies, 21(1), p. 135;

* Bernstein, Lisa (1992), “Opting Out of the Legal System: Extralegal Contractual Relations in
the Diamond Industry”, Journal of Legal Studies, 21(1), pp.136-137;

17


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w1841/w1841.pdf
https://doi.org/10.2307/1924516
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w1841/w1841.pdf

promove eficiéncia econdmica e reduz os custos de transa¢do, com solugdes rapidas,
inibindo dilagdes necessaria e burocracias.

No mesmo sentido, verificou-se no setor de algoddo que implementou um sistema
juridico privado complexo, extraindo beneficios de ordem juridica, comercial e social,
para os partes transacionais, que dificilmente teriam acesso no ambito do sistema legal
publico.?’ Essa posi¢do reafirma a estreita relagdo entre as normas juridicas e a teoria
econdmica, ressaltando a eficiéncia e os custos de transa¢do reduzidos no sistema privado
de resolugdo dos conflitos.

Com efeito, o desenvolvimento de atividades comerciais necessita de um
ambiente favoravel, de seguranca juridica e de instrumentos juridicos eficientes que
permitam auxiliar o agente econdmico a mensurar as consequéncias de suas condutas e
prevenir-se de eventuais inadimplementos.

A arbitragem ¢ um meio eficiente de resolucao de litigios entre duas ou mais partes
contratuais, no qual um ou mais arbitros, nomeados pelas partes, decidem um conflito?,
cuja natureza ¢ maioritariamente econdmica.

O mecanismo da arbitragem reduz os custos da transa¢ao, uma vez que, em geral,
a resolugdo dos litigios ¢ mais célere se comparados as disputas submetidas ao Judiciario,
principalmente, quando os arbitros detém mais experiéncia e preparo para interpretar os

fatos e resolver as questdes de natureza comercial mais complexa e flexivel.?’

1.2 - NOCOES GERAIS DA ARBITRAGEM DE INVESTIMENTOS

Os mecanismos de resolugdo de conflitos entre comerciante ¢ investidor de
nacionalidade estrangeira através da arbitragem internacional oferece uma alternativa
atraente para a solucdo de controvérsias sobre investimentos em detrimento dos tribunais
nacionais e da protecao diplomatica.

Historicamente, os investidores estrangeiros desfrutavam de meios limitados de

protecdo para assegurar a reparacdo dos danos que lhes fossem causados pelo Estado de

25 Bernstein, Lisa (2001), “Private Commercial Law in the Cotton Industry: Creating Cooperation
through Rules, Norms, and Institutions”, Michigan Law Review, 99(7), pp.1739-1745.

* Fouchard, Philippe & Gaillard, Emmanuel & Golman, Berthold (1999), International
Commercial Arbitration, Kluwer Law International, p. 9.

27 Shavell, Steven (2003), “Economic Analysis of Contract Law”, Harvard Law and Economics
Discussion Paper, 403, pp. 22-23. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=382040
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acolhimento. Em alguns casos, recorrendo a prote¢do diplomatica®® de seu Estado de
origem, que poderia abarcar as reivindicagdes de seus nacionais contra o Estado
estrangeiro. Com substancial importancia, ressalta-se que, essa forma de protecdo era
discriciondria, ou seja, permanecia ao arbitrio do Estado de origem de posicionar-se a
favor do investidor nacional, que poderia causar atritos diplomaticos entre os Estados
envolvidos e tornar, assim, as suas relagdes obscuras e com falta de transparéncia.>’A
prote¢do diplomatica exigia, ainda, o esgotamento prévio>® dos meios de reparagido
disponiveis no Host State pelo Estado nacional do investidor®!', podendo se revelar

1’32

moroso e parcial,*? ou, até mesmo, transformar-se em uma guerra entre os Estados. 3*

% Importante fazer referéncia ao caso de protecio diplomética decidido pela Corte Permanente
de Justica Internacional, que cria a chamada Fic¢do Mavrommatis, quando o dano contra o
particular ¢ um dano contra o proprio Estado, incluindo na esfera da protecdo diplomatica. Nesse
caso, a Grécia pleiteava ao Governo da Palestina, sob a administragdo mandataria do Reino Unido,
a reparacao pela violacdo de contratos de concessdo realizado com o Sr. Mavrommatis, para
construgdo de um sistema para fornecer energia elétrica e agua potavel para as cidades de
Jerusalém e Jaffa. Nesse sentido, a Corte assim se posicionou: “It is an elementary principle of
international law that a State is entitled to protect its subjects, when injured by acts contrary to
international law committed by another State, from whom they have been unable to obtain
satisfaction through the ordinary channels. By taking up the case of one of its subjects and by
resorting to diplomatic action or international judicial proceedings on its behalf, a State is in
reality asserting its own rights - its right to ensure, in the person of its subjects, respect for the
rules of international law”. Reltivamente a esta decisdo, cf. TPJI/PCLJ (1924), “The Mavrommatis
Palestine Concessions” (Greece v. United Kingdow), Publications of the Permanent Court of
International Justice, Series A, n.°2, 30.08.1924, p. 12, encontra-se disponivel em:
https://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/1924.08.30 _mavrommatis.htm. A titulo
exemplificativo e com importancia, € o caso The Oscar Chinn Case (Belgium v. United Kingdom).
2 Born, Gary (2015), “International Arbitration: Cases and Materials”, 2nd edition, Kluwer Law
International, pp. 417-418.

3 Quanto a exigéncia de esgotamento prévio das instdncias judicidrias locais, a Corte
Internacional de Justi¢a, no Interhandel Case, o juiz declarou que nio se pode considerar um
Estado internacionalmente responsavel antes que seus tribunais tenham proferido sua decisdo
final, pela simples e pura razdo que o dano ainda ndo se consumou. Nestes termos, o Tribunal
considerou o pedido suico inadmissivel, porque a Interhandel ndo tinha esgotado os recursos
disponiveis nos tribunais dos Estados Unidos, conforme o caso julgado no Tribunal Internacional
de Justica (1959), Interhandel Case (Switzerland v. United State), Judgement of March21, 1.C.J.
Reports.

3! Crawford, James (2012), “Brownlie’s Principles of Public International Law”, Oxford
University Press, Oxford, pp. 610-611.

32 Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolu¢do de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (p. 697).

33 Insta consignar que, diversamente do que ocorre hoje, a protecio diplomatica foi concretamente
exercida, com a utilizagdo da forga e retaliagdes por um Estado, para garantir o pagamento dos
devedores incapazes de honrar ou ndo dispostos a cumprir suas dividas, a chamada “gunboat
diplomacy”. Também conhecida como Doutrina Drago, cujo nome do Ministro argentino, Luis
Maria Drago, em razdo de uma reacdo aos bombardeios contra a Venezuela pelos navios de guerra
da Gra-Bretanha, Alemanha e Italia, busca apoio nos EUA se insurgindo contra a intervengdo
armada e ocupagdo do territorio das nagdes por uma poténcia europeia. Neste sentido, defendia
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Diante dessas circunstancias, viu-se a necessidade de um mecanismo pacifico,
despolitizado, confidvel e baseado no Estado de Direito, para resolugdo de disputas, um
cenario propicio para que a arbitragem de investimento se desenvolvesse.>*

O desenvolvimento da arbitragem de investimento estd intrinsecamente
relacionado com a configuracdo da sociedade observada, apds a Segunda Guerra
Mundial. A sociedade internacional vivenciava uma profunda transformagao geopolitica
com o processo de descolonizacdo, o surgimento de novos Estados na ordem
internacional e os efeitos da retragdo de investimento global.®

As transformacgdes nas relagdes internacionais ecoaram nas resolugdes da
Assembleia Geral da ONU, em 1974, na VI Sessdo Extraordindria, que abrangeu a
“Declaragio sobre o Estabelecimento de Nova Ordem Econdmica Internacional™® e o
“Programa de Acdo sobre o Estabelecimento da Nova Ordem Econdmica

Internacional”.3738

que os credores envolvidos nas dividas do Estado estavam conscientes dos riscos envolvidos, que
ja estavam abrangidos nas condi¢cdes dos empréstimos, € que a soberania do Estado devedor
vedava a execucdo dos direitos por interven¢do forcada ou qualquer ocupacdo territorial. Cf.
Benedek, Wolfgang (2007), Drago-Porter Convention (1907), Max Planck Encyclopedias of
Public International Law, §§1-5. A doutrina Drago consistiu na doutrina Calvo, cuja proposi¢do
central ¢ que os estrangeiros ndo devem ter direito a quaisquer direitos ou privilégios nao
concedidos aos nacionais. De acordo com essa teoria, os estrangeiros ndo deveriam ter o direito
de recorrer aos Estado de que sdo nacionais para procurar protecdo diplomatica, ou seja, os
estrangeiros e os nacionais deveriam ser tratados de igual forma, sem qualquer tratamento
diferente. Cf. Juillard, Patrick (2007), “Calvo Doctrine/Calvo Clause”, Max Planck
Encyclopedias of International Law, §§1-5.

3* Cheng, Teresa (2020), “The Search for Order within Chaos in the Evolution of ISDS”, ICSID
Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford University Press, 35(1/2), pp. 1-19, (p. 2).

33 Os novos Estados aspiravam a criagdo de uma nova ordem econdmica internacional, onde
haveria transferéncia de parte da riqueza das poténcias colonizadoras para eles, com o intuito de
retira-los da situacao de pobreza. Cf., neste sentido, White, Jhon (1978), “The New International
Economic Order: What Is 1t?”, International Affairs, 54(4), pp. 626—634, (pp. 626-627).

3 Res. AG 3201 (S-VI), de 1974: Declaracio sobre Estabelecimento de Nova Ordem Econdmica
Internacional.

37 Res. AG 3202 (S-VI), de 1974: Programa de Acdo sobre o Estabelecimento de Nova Ordem
Econdémica Internacional.

3% A finalidade da Declaragio é invocar os Estados a implementar o programa que se destina “as
questdes das matérias primas, do sistema monetario internacional e financiamento do
desenvolvimento dos paises mais pobres, da industrializacdo dos paises em desenvolvimento, da
transferéncia de tecnologia e regulamentacdo e controlo das multinacionais, da promoc¢ao de
cooperacao entre os paises em desenvolvimento; o Programa de Acgdo reafirma a soberania
permanente dos Estados sobre os recursos naturais e manifesta-se igualmente a favor do
fortalecimento do papel da ONU no campo da cooperacdo econdOmica internacional. Conclui,
enfim, com um programa especial (a incluir medidas de emergéncia) destinado a mitigar as
dificuldades dos paises menos favorecidos”. Cf. com atengdo especial aos Estados latino-
americanos, Trindade, Antonio Augusto Cangado (1984), “As Nagdes Unidas e a Nova Ordem
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Posteriormente, em relagao aos referidos documentos, no mesmo ano, foi adotada
a Carta dos Direitos e Deveres Econdmicos dos Estados®®, fundamentada no principio da
igualdade juridica dos Estados, conclamando a intensificacdo da cooperacao nas relagdes
internacionais, em razdo das urgéncias dos paises em desenvolvimento. Ao enaltecer a
soberania permanente dos Estados, os documentos protegem a independéncia econdomica
e o direito da autoderminagdo.*’ Nesse conjunto de circunstancias, era necessario
fomentar o investimento internacional e, com ele, o movimento transnacional de capitais
e de tecnologia aplicados em Estados carentes de recursos, a fim de proporcionar o seu
desenvolvimento econdmico.*!

Neste cendrio, os mecanismos de resolucdo extrajudicial de litigios entre Estados
e investidores (Investor-State Dispute Settlement ou ISDS) operaram um importante
instrumento de atra¢do de investimento privado estrangeiro e de protecdo internacional
dos investidores, na medida em que lhes propdem uma jurisdi¢cdo neutra e independente,
retirando da sujei¢do aos tribunais nacionais*?.

No plano internacional, a arbitragem pode surgir como o Unico remédio que seja
aceite por todas as partes. Diante da pressdo das arbitragens internacionais, diversos
paises optaram por aceitar e rececionar seus ordenamentos a arbitragem em geral, dando
origem a inevitaveis consequéncias, como, por exemplo, métodos internacionais,
lapidados a luz de diversos ordenamentos, vieram a ser acolhidos.** O Direito dos
Investimentos desenvolveu-se através de dois pilares: a) os acordos de promogao prote¢ao
dos investimentos, em especial, os tratados bilaterais de investimentos (TBI’s), e, por

outro lado, b) a arbitragem mista investidor-Estado.

Econdémica Internacional”, Revista de informagdo legislativa, Brasilia: RIL, 21(81), Suplemento,
pp. 213-232, (p. 218).

% Res. AG 3281 (XXIX), de 1974: Carta dos Direitos e Deveres Econémicos dos Estados.

0 Trindade, Antonio Augusto Cangado (1984), “As Nagdes Unidas e a Nova Ordem Econdmica
Internacional”, Revista de informagdo legislativa, Brasilia: RIL, 21(81), Suplemento, pp. 213-
232, (p. 219).

*! Barrocas, Manuel Pereira (2017), “Crise na arbitragem de investimento: A resolucio de litigios
no ambito do CETA?”, Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa: ROA, 77, pp. 669-679, (p. 670).
*2 Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolugdo de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (p. 697).

3 Cordeiro, Anténio Menezes (2015), Tratado de Arbitragem: Comentdrios a Lei 63/2011, de 14
de Dezembro, Lisboa: Almedina, p. 25.
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[.3 - DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

O aumento de investimento estrangeiro direto ¢ um componente importante da
economia mundial, os fluxos de investimentos transfronteiri¢os elevados** viabilizam o
acesso a uma série de recursos econdmicos indispensaveis, como capital, tecnologia e
know-how, que facilitam o acesso a mercados e canais de distribuicdo mundiais. Em
geral, o investimento estrangeiro proporciona uma melhoria na infraestrutura,
principalmente, dos paises em desenvolvimento. Assim, a titulo exemplificativo, nos
sistemas de telecomunicagdes, acroportos e estradas.*’

O investimento estrangeiro abrange a transferéncia entre paises de ativos tangiveis
e intangiveis a serem aplicados no pais anfitrido para gerar riqueza sob o controlo total
ou parcial do proprietario dos ativos. A no¢do de investimento estrangeiro®® refere-se a
destinacdo de um conjunto de valores patrimoniais positivos, que podem ser dinheiro,
imdveis, maquinas, créditos, etc., de uma pessoa juridica ou fisica para um fim especifico,
com o proposito de obter lucro ou algum retorno*’. Nesse sentido, o investimento
estrangeiro podera assumir muitas formas e objetivos diferentes.

Existem dois tipos de investimento estrangeiro: direto e indireto. Verifica-se a
diferenga entre estes dois tipos a depender da finalidade de influenciar ou controlar uma
empresa.*® Em geral, o investimento de portfolio envolve uma transferéncia de dinheiro
com o objetivo de comprar a¢des de empresas ja constituida ou que esteja em atividade

noutro outro pais.*” Nessa modalidade de investimento, o investidor tem interesse na

“Born, Gary (2015), International Arbitration: Cases and Materials, 2nd edition, Kluwer Law
International, pp. 417-418.

3 Alfaro, Laura (2017), “Gains from Foreign Direct Investment: Macro and Micro Approaches”,
The World Bank Economic Review, Oxford University Press, 30(1), pp. 2-15, (pp. 6-7).

O conceito de investimento ndo ¢ unissono. A depender da teoria a ser perfilhada, terd a nogio
do que seja investimento. O autor se refere a trés teorias: duas teorias antagdnicas retiradas da
jurisprudéncia da CIRDI; e outra hibrida, na tentativa de harmonizar as duas. Nesse sentido, a
teoria subjetiva se refere a nocdo de investimento externada no contrato de investimento,
entretanto, a teoria objetiva atribui a caracteristica de investimento, independentemente da
vontade das partes em conflito. J4 a hibrida, remete ao arbitro a faculdade para reconhecer, de
forma auténoma, a atividade econdmica. Cf. Cruz, Nuno Miguel (2022), Arbitragem de
Investimento, Lisboa: AAFDL Editora, pp. 54-55.

47 Schlemmer, Engela (2008), “Investment, Investor, Nationality, and Shareholders ”, The Oxford
Handbook of International Investment Law, Oxford: Oxford University Press, pp. 49-88, (p. 62).
* Esplugues, Carlos (2018), “Foreign Direct Investment”, Foreign Investment, Strategic Assets
and National Security, Intersentia, p. 52.

* Esplugues, Carlos (2018), “Foreign Direct Investment”, Foreign Investment, Strategic Assets
and National Security, Intersentia, pp. 51-52.
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valorizagao do capital investido e no respetivo retorno, sem inten¢ao da permanéncia por
um longo periodo. Em relacdo ao investimento estrangeiro direto, diferentemente, refere-
se a uma operagao de longo prazo, a participacao com direito a voto a fim de controlar ou
influenciar a empresa na qual o investimento ¢ realizado. Entretanto, faz-se necessario
que seja realizada as seguintes consideragdes: os direitos contratuais e de propriedade
decorrentes do investimento empreendido, o grau de controlo do investimento atribuido
ao investidor, e, por fim, o incluindo riscos de reputacdo relacionados com direitos
humanos.>°

Nesse sentido, o investimento estrangeiro pode assumir formas distintas, como os
investimentos destinados as industrias extrativas, os dirigidos as infraestruturas, os
dedicados a industria transformadora e montagem, bem como aqueles aplicados em
servicos. Ha de se considerar que diferentes tipos de investimentos estrangeiros enfrentam
desafios politicos distintos, impactam na economia e na sociedade do Estado anfitrido de
forma peculiar. °!

Diante da auséncia de uma definicdo de investimento, valido recorrer a alguns
fatores que moldaram a sua nogdo em algumas decisdes dos tribunais CIRDI*2, como, por

exemplo, o caso Salini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco’?,

3% Adelaiye, Samaila & Chen, Si & Sarwari, Mehwish (2023), “Relative Strength and Foreign
Direct Investment in Civil Conflicts”, Business and Politics, 25(4), pp. 476494, (pp. 478-479).
>! Moran, Theodore H. (2013), “Foreign direct investment and development: Novel challenges”,
Prospects in International Investment Law and Policy: World Trade Forum, Cambridge:
Cambridge University Press, pp. 30-50, (pp. 32-34).

2.0 Centro Internacional para Resolugdo de Disputas sobre Investimentos, ou CIRDI, ¢ a
institui¢ao lider mundial dedicada a resolugdo de litigios sobre investimentos internacionais.
Possui vasta experiéncia nesta area, tendo administrado a maioria de todos os casos de
investimento internacionais. Os Estados concordaram no ICSID como um forum para a resolucao
de litigios entre investidores e o Estado na maioria dos tratados internacionais de investimento e
em numerosas leis e contratos de investimento. Conforme Convengao ICSID, artigo 2, faz parte
do Banco Mundial e sua sede é “na sede do Banco Internacional de Reconstrugdao e
Desenvolvimento". Nos termos do artigo 1(2) da Convencdo ICSID, o objetivo do ICSID ¢
“fornecer facilidades para a conciliagdo e arbitragem de controvérsias sobre investimentos entre
os Estados Contratantes e nacionais dos outros Estados Contratantes, de acordo com as
disposicées desta Convengdo. O ICSID compreende dois painéis — o Painel de Arbitros e o Painel
de Conciliadores - composto por individuos qualificados para um mandato renovavel de seis anos.
Em conformidade com o artigo 13 da Convengdo ICSID, cada Estado-Membro pode designar
quatro pessoas para o Painel de Conciliadores ou para o Painel de Arbitros. As pessoas designadas
pelos Estados-Membros podem, mas nio precisa, sejam seus nacionais. Por sua vez, o presidente
pode designar um total de dez pessoas de diferentes nacionalidades para cada painel. Os membros
dos Painéis também estdo disponiveis para nomeacdo para tribunais arbitrais, comissdes de
conciliagdo ou para comiteés. ICSID (2024), About ICSID, cf.
https://icsid.worldbank.org/About/ICSID.

>3 Relativamente a este ponto, cf. a decisdo em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0738.pdf
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em 2001. Com o objetivo de estabelecer um parametro como método dedutivo para
definir o que seria investimento, o Tribunal formulou o teste de Salini, para determinac¢do
do art. 25° do ICSID, que estabeleceu quatro requisitos®*: uma contribui¢do; uma certa
duragdo para o projeto ser implementado; uma partilha de riscos operacionais; e, uma
contribuicdo para o desenvolvimento do Estado anfitrido. Merece ressaltar que estes
elementos podem estar intimamente relacionados e devem ser examinados em sua
totalidade e, normalmente, dependera de caso a caso.>> Embora haja sérios desafios contra
o teste Salini, observa-se que os tribunais do ICSID continuaram a aplica-lo ou o
consideram como ponto de partida para decidirem se caracteriza ou nio o investimento.>®

O clima de investimento de um pais ¢ determinado pelos fatores econdomicos,
politicos e juridicos. O acesso ao mercado, a disponibilidade e os custos dos fatores de
producgdo, tributacdo, existéncia de infraestruturas, uma administragdo publica em
funcionamento, nivel de corrupg¢ao e politica estaveis, bem como a estabilidade legal, com
a transparéncia e um sistema de solucdo de controvérsias, contribuem como fatores
atrativos para o investimento estrangeiro.>’

Faz-se necessario ressaltar que a protecdo proporcionada ao investimento ndo
pode repercutir na capacidade do Estado anfitrido de assegurar os direitos basicos a
populagdo, como saude, educagdo, seguranga, protecao ao meio ambiente, a protecdo de
dados, cultura, enfim, a permanecer incélume o direito de regulacao para manutencao de
politicas publicas, principalmente, nos paises em desenvolvimento.>®

Dada a importancia dessa prote¢do, trata-se de um grande desafio a conciliagdo

entre a atracdo de investimentos estrangeiros com os protocolos e obrigacdes assumidos

% Convém ressaltar, por outra abordagem, o Prof. Doutor Emmanuel Gaillard, langa uma base
perspicaz para uma resolucdo. Ele enfatiza a identificacdo e ndo a definicdo das caracteristicas
dos investimentos por meio de fatores orientadores, a disponibilizar um com espago para
discricionariedade subjetiva. Nesse sentido, permite-se uma avaliacdo caso a caso dos
investimentos, de acordo com critérios ndo restritos as vertentes enumeradas no caso Salini.
Segundo o autor, ndo se deve insistir no cumprimento cumulativo, mas, na verdade, numa
avaliagdo inclusiva de todos os factos e circunstancias, podera potencialmente levar a uma decisao
que seja flexivel, e talvez também mais atrelada as intengdes das partes. Neste ponto, cf. Gaillard,
Emmanuel (2009), “Identify or Define? Reflections on the Evolution of the Concept of
Investment in ICSID Practice”, International Investment Law for the 21st Century: Essays in
Honour of Christoph Schreuer, Oxford University Press, pp. 403-416, (pp. 411-412).

>* Esplugues, Carlos (2018), “Foreign Direct Investment”, Foreign Investment, Strategic Assets
and National Security, Intersentia, pp. 49-62, (pp. 61-62).

> Chan, Daris & Lai, Justin (2023),“Two decades after Salini v Morocco: The case for retaining
the Salini test with modifications”, Arbitration International, 39(1), pp. 63-84, (pp. 83-84).

> Alfaro, Laura (2017), “Gains from Foreign Direct Investment: Macro and Micro Approaches”,
The World Bank Economic Review, Oxford University Press, 30(1), pp. 2-15, (p. 6).

% Cruz, Nuno Miguel (2022), Arbitragem de Investimento, Lisboa: AAFDL Editora, pp. 51-52.
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pelos Estados anfitrides. Na Europa, vislumbramos, recentemente, a aprovaciao pelo
Conselho da Europa do primeiro tratado internacional juridicamente vinculativo para
garantir o respeito aos direitos humanos, ao Estado de Direito e as regras da democracia
na utilizagdo da inteligéncia artificial (IA)*° e a aprovag¢io do texto base da nova Diretiva
de Devida Diligéncia em Sustentabilidade Corporativa (Corporate Sustainability Due
Diligence Directive - CSDDD ou CS3D)%,

Dessa forma, observa-se os novos desafios com as alteracdes climdticas e as
convulsdes geopoliticas, que ird gerar uma série de transformagdes, principalmente, no

ambito dos contratos de investimentos.

1.4. — DO INVESTIDOR E DO ESTADO ANFITRIAO

A relacdo estabelecida entre o investidor e o Estado, de acordo com a visdo
econdmica, configura um contrato, que, conforme as ligdes do Prof. Doutor Fernando
Aratjo, “ (...) na visdo mais ampla que é consentida pelo prisma economico, o contrato
¢ essencialmente um facilitador da circulagdo de titularidades de valores e de modos de
governo conjunto (ou governag¢do) de problemas atinentes ao conhecimento, ao poder e

aos interesses”. %!

O contrato permite tanto ao investidor e quanto ao Estado
concretizarem suas trocas econOmicas que se adequem, da melhor forma, as suas

necessidades € aos seus interesses.

%% Relativamente a este tratado, que tem a possibilidade e ser aplicavel aos paises fora da Europa,
estabelece um quadro juridico que abrange todo o ciclo de vida dos sistemas de IA e aborda os
riscos que podem representar, a promover, a0 mesmo tempo, a inovagdo responsavel. A
convencdo adota uma abordagem baseada no risco para a concecao, desenvolvimento, utilizagdo
¢ desmantelamento de sistemas de IA, o que exige uma consideracdo cuidadosa de quaisquer
potenciais consequéncias negativas da utilizagdo de sistemas de IA. Nessa perspetiva, cf.
Committee of Ministers (2024), “Council of Europe adopts first international treaty on artificial
intelligence”, Strasbourg. Disponivel em: https://www.coe.int/en/web/portal/-/council-of-europe-
adopts-first-international-treaty-on-artificial-intelligence.

0 A Diretiva ¢ um importante instrumento e cria obrigagdes e impactos significativos para as
empresas que fazem parte da UE ou que estdo ativas em tais paises. A norma traz significativas
mudangas para essas empresas, parceiros comerciais e sua cadeia de valor, além de penalidades
em caso de descumprimento das regras estabelecidas. Conforme estabelece a CS3D, as empresas
abrangidas devem adotar e implementar politicas eficazes de due diligence para identificar, evitar,
mitigar e encerrar os impactos adversos reais e potenciais sobre os direitos humanos e questdes
ambientais em suas proprias operagdes, bem como nas operagdes de suas subsidiarias e com
determinados parceiros comerciais. Neste sentido, cf. Conselho Europeu, “Corporate
sustainability due diligence: Council gives its final approval”, que se encontra disponivel em:
https://europa.ew/!wYkXGB.

®! Aratjo, Fernando (2007), Teoria Econémica do Contrato, Coimbra: Almedina, p. 18.
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Torna-se relevante definir a figura do investidor, pelo facto da sua aplicabilidade
ser abrangente, sendo aplicavel, por um lado, as pessoas fisicas e, por outro, as pessoas
juridicas. As pessoas fisicas figuram em um dos polos do contrato e t€ém a nacionalidade
de uma das partes contratantes®?. No caso de dupla nacionalidade, atribui-se nacional
aqueles que tém nacionalidade efetiva e dominante. Entretanto, no caso das pessoas
juridicas, a definicdo de investidor ¢ complexa, em razdo da adogdo de vérios fatores,
sendo alguns desses fatores: o local do registo da sede da empresa, a nacionalidade dos
controladores da empresa, o local da incorporagdo, ou seja, ndo hé efetivamente um
conceito prévio estabelecido.

Nessa perspetiva, valido citar o caso da empresa Barcelona Traction (Belgium v.
Spain, 1970)%, que refere em relagdo ao debate acerca da nacionalidade da empresa
investidora. O presente caso foi julgado pela Corte Internacional de Justica (ou Tribunal
Internacional de Justica), principal 6rgao judiciario da Organiza¢do das Nacdes Unidas
(ONU). A Barcelona Traction era uma empresa canadense de servigos publicos que
operava luz e energia na Espanha. Embora desenvolvesse suas operacdes na Espanha, era
reconhecida, principalmente, pelas holdings belgas SOFINA e SIDRO e, dessa forma,
tornou-se objeto de importante conflito entre Bélgica e Espanha, em 1970. Por volta de

1960, o governo da Espanha, sob a ditadura de Franco, imp6s uma série de restrigdes

52 Em conformidade ao pensamento de Duarte, Tiago (2019), “A Arbitragem Internacional de
Protecgdo de Investimento e a Dupla Nacionalidade: Dois Pode Ser Igual a Zero?”, e-Publica,
6(2), pp. 36-54, (pp. 39-41), para a defini¢do de nacional e a definicdo de investidor, observa-se
os dois casos Tenaris S.A. e Talta Lda v. Venezuela (arb/11/26 e arb/12/23) em que Christoph
Schreuer, autor deste texto, atuou como Legal Expert sobre a interpretagdo do conceito de
investidor no BIT entre Portugal e a Venezuela, apresentando um argumento que veio a ser
acolhido por ambos os Tribunais arbitrais. Na doutrina, tem, como exemplo, o posicionamento de
Sinclair, Anthony (2004), “Nationality of Individual Investors in ICSID Arbitration”,
International Arbitration Law Review, 7(6), p. 191. Cf,, nessa mesma pespectiva, Sinclair,
Anthony (2004), “Nationality Requirements for Investors in ICSID Arbitration — The award in
Soufraki v. The United Arab Emirates”, Transnational Dispute Management, 1(4). Ainda neste
sentido, cf. Hamida, Walid Ben (2007), “La notion d’investisseur: les nouveaux défis de 1’acces
des personnes physiques au CIRDI”, Gazette du Palais, 6, pp. 1871-3873. Por fim, cf., Schreuer,
Christoph (2016), “Criteria to determine Investor Nationality (natural persons)”, Building
International Investment Law — The first 50 years of ICSID, p. 153.

%3 Neste caso, a CIJ reconheceu no julgamento do paradigmético caso Barcelona Traction que o
direito de protecdo diplomatica ndo corresponde as obrigagdes erga omnes. No presente caso em
analise, quando os acionistas belgas recorreram a Bélgica para pleitear direito de protecdo
diplomatica, ndo havia uma ligacdo dos titulares de um direito a titulares de uma obrigagao.
Relativamente ao caso, cf. ICJ (1970), Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited,
Arrét, ClJ, Recueil 1970, Julgamento de 5.02.1970, § 35, p. 33. Encontra-se disponivel em:
https://www.icj-cij.org/case/50.
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sobre as empresas estrangeiras que fazem negocios em Espanha. Os acionistas belgas da
empresa canadense Barcelona Traction, ap6s a decisdo do governo espanhol, perderam
dinheiro e recorreram ao governo da Bélgica para que este acionasse a Espanha perante a
Corte Internacional de Justica, para exercer a prote¢do diplomatica de seus nacionais.
Entretanto, a C1J decidiu que a Bélgica ndo teria qualquer interesse juridico na matéria
para justificar o seu pedido, pois, embora os acionistas belgas tivessem sofrido prejuizos
indiretos, eram somente os direitos da companhia que poderiam ter sido infringidos por
acoes da Espanha.

Neste referido caso, foi discutido o controlo sobre o investimento, pois, embora a
companhia fosse instalada na Espanha, o controlo era maioritariamente belga e sua
constituicdo foi realizada no Canada, tendo fixado sua sede social e estatutaria neste pais.
Naquele momento, foi decidido que apenas o Estado em que a corporagao foi incorporada,
ou seja, o Canada, teria legitimidade para ir a Corte. Dessa forma, foi considerado o
critério da nacionalidade da pessoa juridica pelo pais de sua constituicdo, ou seja, o
critério social.

Quanto ao Estado anfitrido ou de acolhimento, ao celebrar uma convengio de
arbitragem entre outro Estado ou investidor, eventuais conflitos, em geral, sdo submetidos
a métodos internacionais de disputa. Em determinados casos, uma subdivisdo territorial
do Estado pode lidar com um investidor estrangeiro, como, a titulo exemplificativo, uma
provincia ou municipio, ou, at¢é mesmo, uma entidade controlada pelo Estado, cujos atos
serdo de responsabilidade do Estado. Entretanto, de forma alternativa, a subdivisdo ou
entidade pode receber o estatuto de parte em disputas de investimento. Nesse sentido, ao
observar o artigo 25°, nimeros 1 e 3, da Convencao sobre a Resolugdo de Litigios sobre

Investimentos entre Estados e Nacionais de Outros Estados®, ICSID, constata-se a

64 “Article 25:

(1) The jurisdiction of the Centre shall extend to any legal dispute arising directly out of an
investment, between a Contracting State (or any constituent subdivision or agency of a
Contracting State designated to the Centre by that State) and a national of another Contracting
State, which the parties to the dispute consent in writing to submit to the Centre. When the parties
have given their consent, no party may withdraw its consent unilaterally.

(2) "National of another Contracting State" means:

(a) any natural person who had the nationality of a Contracting State other than the State party to
the dispute on the date on which the parties consented to submit such dispute to conciliation or
arbitration as well as on the date on which the request was registered pursuant to paragraph (3) of
Article 28 or paragraph (3) of Article 36, but does not include any person who on either date also
had the nationality of the Contracting State party to the dispute; and

(b) any juridical person which had the nationality of a Contracting State other than the State party
to the dispute on the date on which the parties consented to submit such dispute to conciliation or
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possibilidade de uma subdivisdo ou agéncia constituinte do Estado anfitrido se tornar

parte no processo.®

1.5 - CONTRATOS DE INVESTIMENTO E SUA INTERNACIONALIZACAO

Os contratos de investimento também sao fontes de disputas entre estrangeiros e
Estados anfitrides ou entidades estatais. Observa-se que a disputa advém, por um lado, da
intencdo dos investidores almejarem estabilidade nos contratos de investimento, e, por
outro lado, os Estados ambicionarem a liberdade, de acordo com a sua politica econdmica,
de modificar ou de os rescindir. Diante dessa circunstancia, os investidores empreendem
tentativas de protecdo contra interferéncias do Estado, dentre elas, sendo considerada a
mais notavel, é a internacionaliza¢do dos contratos de investimento.®¢

Esta ideia de internacionalizagdo ¢ a equiparar as obrigacdes contratuais as
obrigacdes internacionais, de modo que, na eventual violagdo de um contrato de
investimento internacionalizado por um Estado, constitui uma violagdo no ambito do
direito internacional. Com efeito, como o direito internacional sanciona apenas as
violagdes das obrigacdes internacionais pelo Estado, entretanto, as obrigagdes contratuais
ndo estariam em sua abrangéncia. Observa-se, portanto, que internacionaliza¢do elimina
a distin¢do consolidada entre as obrigagdes regidas pelo direito internacional e obrigacdes
contratuais, as quais sao tradicionalmente regidas pelo direito interno.

Nesse sentido, surgiram teses de internacionalizagdo na doutrina e em vdrias

decisdes originadas da arbitragem.®” Convém mencionar a arbitragem entre a empresa

arbitration and any juridical person which had the nationality of the Contracting State party to the
dispute on that date and which, because of foreign control, the parties have agreed should be
treated as a national of another Contracting State for the purposes of this Convention.

(3) Consent by a constituent subdivision or agency of a Contracting State shall require the
approval of that State unless that State notifies the Centre that no such approval is required.”

65 Schreuer, Christoph (2013), “Investment Disputes”, Max Planck Encyclopedias of
International Law, Oxford Public International Law, §§2-6.

% Lim, Chin Leng & Ho, Jean & Paparinskis, Martins (2018), “Investment Contracts and
Internationalisation”, International Investment Law and Arbitration: Commentary, Awards and
Other Materials, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 37-56, (pp. 37-38).

7 Lim, Chin Leng & Ho, Jean & Paparinskis, Martins (2018), “Investment Contracts and
Internationalisation”, International Investment Law and Arbitration: Commentary, Awards and
Other Materials, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 37-56, (pp. 37-39).
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inglesa Lena Goldfields v. URSS%, cujo julgamento foi decisivo e relevante quanto a
tematica da internacionalizacdo dos contratos de investimentos. Apds o surgimento de
uma disputa entre uma empresa britanica e o Estado soviético sobre o destino de um
acordo de concessao, concedido no ano de 1925, relativamente a minas de ouro na Sibéria,
foi constituido o tribunal arbitral. Insta salientar que a Unido Soviética participou, apenas,
desta arbitragem internacional, associado ao inicio da revolucdo socialista que a
determinou para uma mudanga fundamental na estrutura da ordem juridica, em especial,
em relagdo aos direitos de propriedade. A lei soviética, no lugar da propriedade privada
individual, prescrevia a propriedade estatal coletivizada. O tribunal elevou a jurisdigao
sobre o acordo de concessao de Lena Goldfields ao nivel internacional, a fim de anular a
aplicagdo da lei socialista soviética. Essa transferéncia de jurisdicdo foi pautada em
técnicas juridicas relativas a competéncia do tribunal arbitral e a lei aplicavel ao contrato
de concessdo. E importante ressaltar que, embora a Unifio Soviética sustentasse que a
disputa, era uma questdo de jurisdicdo interna, a empresa e o tribunal reivindicaram a
jurisdi¢do de uma ordem juridica internacional % A partir dessa decisdo, cresceu a nogao
de internacionalizagao.

Ao identificar os atores de uma convencao de arbitragem, constata-se que as
disposigdes arbitrais entre investidores e Estados sdo incorporadas a varios acordos
bilaterais e multilaterais de investimento, que proporcionam aos investidores estrangeiros
a concessdo de remédios efetivos e diretos contra as mudancas regulatorias e alteracdes
legais dos Estados anfitrides que repercutem negativamente no investimento estrangeiro.

O investidor estrangeiro e o Estado anfitrido estabelecem suas relagdes em
decorréncia de BIT ou de Acordos Multilaterais de Investimento. Os BIT’s sdo tratados,
de ambito bilateral, celebrados para regular o estabelecimento e o tratamento do
investimento por nacionais de um Estado no territério do outro Estado. Os BIT’s sdo
contratos consensuais, no sentido de que, o pais de origem e o pais anfitrido, concordam
sobre os padrdes de tratamento garantidos ao investimento internacional.”®

Os contratos de investimento ocasionam um aumento no fluxo de investimentos

estrangeiros em decorréncia da globalizagdo, que podem ocasionar uma transformag¢ao na

8 Nussbaum, Arthur (1950), “Arbitration Between the Lena Goldfields Lta. And Soviet
Government”, Cornell Law Review, 36(1), fall 2950, pp. 31-53, p. 31..

% Leiter, Andrea (2023), “The Lena Goldfields Arbitration 1930”, Making the World Safe for
Investment, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 50-73, (pp. 51-52).

0 Burgstaller, Markus & Waibel, Michael (2011), “Investment Codes Content”, Max Planck
Encyclopedi a of Public International Law, Oxford: Oxford Public International Law, pp. 24-25.

29



relacdo entre o Estado e atores economicos privados. Neste cendrio, hd a existéncia de
uma relacdo hierdrquica que foi substituida por varias formas de coopera¢do motivadas
pela migracdo voluntiria do estado para a esfera privada, privatizacdo das fungdes
publicas, aumento de parcerias publico-privadas, pela crescente dependéncia dos 6rgdos
publicos do financiamento privado e de especializacdo ao fornecer bens publicos em
infraestrutura, energia, saide, educagdo e outras areas.

A partir da globalizagdo, percebe-se o afastamento do Estado para a esfera
privada, possivelmente, a qualificar-se como o desdobramento mais importante
proporcionado pela aproximagdo dos mercados financeiros dos paises.”! Tal fenémeno
foi sugestivamente denominado, nos termos da Prof.* Doutora Maria Jodo Estorninho, de

“fuga para o direito privado"’?

, um movimento de privatizacdo da Administra¢ao Publica
e afastamento do Estado, através da contratagdo de servigos de carater instrumental ao
setor privado de forma mais desburocratizada, que permite uma execu¢ao mais célere e
eficaz das suas tarefas’?, introduzindo os valores da competitividade e liberdade de
escolha na contratacdo com pessoas fisicas e juridicas de direito privado.

Observa-se que, no inicio da década de 1990, pelo menos, oitenta e trés paises
estavam a conduzir alguma forma significativa de privatizacdo, que levavam os
comentaristas a descrever o movimento mundial como: “uma revolugdo econdmica”. Os
formuladores de politicas adotaram a privatizagdo como um meio de obter eficiéncia,
produtividade, precos mais baixos, desenvolvimento econdmico, modernizagao,
igualdade, justi¢a, maximizagdo do bem-estar social e a eliminagdo de males sociais.”

Nesse sentido, a Prof.? Doutora Paula Vaz Freire, quanto a escolha dos
contratantes, afirma que: “E o grau de confianga que dita a confianga que dita a decisdo
de um agente em escolher um determinado parceiro de cooperagdo e em confiar

exclusivamente nele ou ndo.”.”> Assim, a escolha pode ser feita com base na reputagdo

ilibada do agente econdmico, que ndo significa garantia de sua manuten¢ao durante o

"I Michaels, Ralf & Jansen, Nils (2006), “Private Law Beyond the State? Europeanization,
Globalization, and Privatization”, S5the American Journal of Comparative Law, 54, pp. 843-890,
p- 868.

72 Estorninho, Maria Jodo (2009), Fuga para o Direito Privado, Lisboa: Almedina, p. 100.

73 Estorninho, Maria Jodo (1999), “A fuga para o Direito Privado”, Contributo para o estudo da
atividade de direito privado na Administra¢do Publica, Coimbra: Almedina, p. 52.

™ Chua, Amy (1995), “The Privatization-Nationalization Cycle: The Link Between Markets and
Ethnicity in Developing Countries”, Columbia Law Review, Columbia: Columbia Law Review,
95, pp. 223-303, (pp. 223-224).

> Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econdémica e Restri¢des Verticais: Os argumentos de
Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, p. 284.
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contrato ou impedimento de eventual comportamento oportunista; e, também, com base
na eficiéncia, que, no ambito das relagdes sob andlise, a seletiva assume maior
importancia.”®

No mesmo periodo, verifica-se que o paradigma cooperativo repercute em
diversos sentidos, como: nas politicas publicas, na formulacdo da legislagdo,
administracdo, mas, também, desafia as ideias estabelecidas sobre a resoluc¢ao de disputas
entre o Estado e os investidores. Assim, constata-se um aumento consideravel nos
métodos alternativos de solug¢do de controvérsias, principalmente, na arbitragem através
de arbitros nomeados pelas partes que podem resolver disputas com forga obrigatoria no

lugar dos tribunais nacionais competentes.

[.L6. — ASPECTOS FUNDAMENTAIS DA ARBITRAGEM DE
INVESTIMENTOS

A arbitragem internacional trata-se de uma alternativa atraente para a solucdo de
controvérsias sobre investimentos em detrimento dos tribunais nacionais e da prote¢ao
diplomatica. Anteriormente, os meios possiveis utilizados pelos investidores para
assegurar a reparacao dos danos causados pelo Estado anfitrido eram limitados. Havia a
possibilidade de o investidor estrangeiro recorrer a protecdo diplomatica ao Estado de
origem, que, de forma discriciondria, poderia posicionar-se a favor, ou ndo, do investidor
nacional.”’” Conforme o direito internacional, o Estado de nacionalidade do investidor, a
qualquer instante, pode recusar-se a prosseguir com a reclamacao ou pode desistir. Insta
consignar, ainda, que a protecdo diplomadtica requer o esgotamento dos recursos previstos

no Estado anfitrido pelo Estado nacional do investidor’®, sendo assim, podera o processo

’® Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econdmica e Restricbes Verticais: Os argumentos de
Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, pp. 284-285.
""Born, Gary (2015), International Arbitration: Cases and Materials, 2nd edition, Kluwer Law
International, pp. 417-418.

8 O autor Prof. Doutor Christoph Schreuer ressalta que a protecio diplomatica pode causar
desvantagens importantes, como uma séria tensao nas relagdoes do Estado anfitrido, especialmente,
quando se trata de paises em desenvolvimento, pois ressentem-se da pressdo dos paises
exportadores de capital. Atualmente, ha um amplo acesso de métodos alternativos de resolucao
de litigios, a repercutir no grau de confianga do investidor estrangeiro. Neste sentido, cf. Schreuer,
Christoph (2013), “Investment Disputes”, Max Planck Encyclopedias of International Law,
Oxford Public International Law, §§7-19.
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arbitral se revelar moroso e parcial.”” Diante dessas circunstincias, viu-se a necessidade
de um mecanismo pacifico, despolitizado, confidvel e baseado no Estado de Direito, para
resolucdo de disputas, isto €, um cendrio propicio para que a arbitragem de investimento
se desenvolvesse.®

A fim de fornecer um regime juridico estdvel, neutro e exequivel para o
investimento estrangeiro, os Estados estabeleceram uma série de tratados multilaterais e
bilaterais especializados. Os principais tratados, neste regime, sdo: i) a Conveng¢ao ICSID;
i1) os tratados regionais multilaterais como o NAFTA (Acordo de Livre Comércio da
América do Norte), o Acordo Compreensivo de Investimentos da ASEAN e tratados na
América Latina e Africa; ii1) os tratados setoriais multilaterais, como o Tratado da Carta
da Energia; iv) e uma rede de tratados bilaterais de investimento (BIT’s). Geralmente,
esses tratados fornecem padrdes juridicos substantivos de protecdo de investimentos
estrangeiros € mecanismos especializados de resolucdo de disputas, em particular,

disposigdes para arbitragem internacional de disputas de aplicagdo de capitais.®!

" Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolugdo de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (p. 697).

% Cheng, Teresa (2020), “The Search for Order within Chaos in the Evolution of ISDS”, ICSID
Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford University Press, 35(1/2), pp. 1-19, (p. 2).

8! Born, Gary (2015), International Arbitration: Cases and Materials, 2nd edition, Kluwer Law
International, p. 418.
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Em sua forma atual, a estrutura de arbitragem investidor-Estado surgiu na década
de 1960%, com a conclusio da Convengdo ICSID®? e os primeiros BIT’s**. A Convengéo
do International Centre for Settlement of Investment Disputes (ICSID), concluida em
1965 sob a égide do Banco Mundial, tem como objetivo principal a promocdo do
desenvolvimento econdmico. O documento prevé um mecanismo para a solucdao de
controvérsias sobre investimentos a disposicdo dos investidores estrangeiros e dos
Estados anfitrides na forma de conciliagdo e arbitragem, com o principal objetivo de criar
um clima favoravel ao investimento. A convengao do ICSID, caracteriza-se como um dos

documentos mais importante para a prote¢do de investimentos, 3

computa-se 967
arbitragens sob sua administragdo até 31 de dezembro de 2023,% a maioria das quais nas
ultimas duas décadas.

H4 de se considerar que a Convengdo ICSID configura principal norma

internacional de protecdo de investimento internacional, principalmente, quanto ao

82 “Em 1959, o primeiro tratado bilateral de investimento (BIT) foi assinado entre a Republica
Federal da Alemanha e o Paquistdo. Tal tratado ¢ geralmente considerado um marco no
desenvolvimento da protecdo dos investimentos ao abrigo do direito internacional. Apos a
conclusdo do primeiro BIT, varios paises exportadores de capital rapidamente seguiram o
exemplo, implementando os seus respectivos programas BIT, como a Suica em 1961, os Paises
Baixos em 1963 ¢ a Italia em 1964. Transcorrido uma década da criacdo do primeiro BIT, 65
tratados semelhantes entraram em vigor. Com a sua propagagao, os BITs contribuiram entdo para
a criacdo de uma ordem juridica transnacional e global, que foi intensamente influenciada pelos
paises exportadores de capital do Norte em favor de seus proprios interesses, neste sentido, cf.
Venzke, Ingo & Giinther, Philipp (2022), “International Investment Protection Made in Germany?
On the Domestic and Foreign Policy Dynamics behind the First BIT’s”, European Journal of
International Law, 33(4), pp. 1183-1207, (pp. 1184-1185); Venzke, 1. & Gilinther, P. (2022), pp.
1205-1206. Encontra-se disponivel em: https://doi.org/10.1093/ejil/chac066.

%3 A titulo de informagdo, importa mencionar que a Convengdo ICSID é um tratado multilateral
formulado pelos Diretores Executivos do Banco Mundial para promover o objetivo do Banco de
desenvolver o investimento internacional. O ICSID ¢é uma instituicdo de resolucao de litigios
independente, despolitizada e eficaz. A sua disponibilidade para investidores ¢ Estados ajuda a
fomentar o investimento internacional, a proporcionar confianga no processo de resolugdo de
litigios. Além disso, encontra-se disponivel, também, para disputas entre estados sob tratados de
investimento e acordos de livre comércio, bem como registo administrativo. Neste sentido de
pensamento, cf. https://icsid.worldbank.org/About/ICSID.

8 Kaufmann-Kohler, Gabrielle & Potesta, Michele (2020), “Investor-State Dispute Settlement
and National Courts”, European Yearbook of International Economic Law, Springer Cham, p. 11.
85 Schreuer, Christoph (2020), “Investment Protection: Original Purpose and Features”, The
Future of Investment Treaty Arbitration in the EU: Intra-EU BITs, the Energy Charter Treaty,
and the Multilateral Investment Court, pp. 1-2.

% Conforme as estatisticas presentes no relatorio apresentado pelo The ICSID Caseload —
Statistics Issue 2024 -1, observa-se que os nimeros de casos expostos se baseiam em casos
registados ou administrados pelo ICSID em 31 de dezembro de 2023. A titulo de curiosidade, cf.
ICSID (2024), The ICSID Caseload: Statistics, 1. Encontra-se disponivel em:
https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/publications/ENG_The ICSID Caseload Statistic

s_Issue%202024.pdf.
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nimero de paises signatarios®’ de suas regras.®® Com efeito, o ICSID constitui essencial
centro de resolucdo de litigios decorrentes investimentos estrangeiros.

Além do ICSID, ha outros foruns arbitrais, como UNCITRAL®’, CAmara de
Estocolmo de Comércio® (SCC) ou Camara de Comércio Internacional (ICC)®!, London
Court of International Arbitration®’ (LCIA), entre outros, que possuem um conjunto de
regras que definira o procedimento arbitral.”®

Em geral, a conven¢do ou o tratado, definirdo os termos sobre a qual a disputa
sera proposta, entre os quais, a escolha sobre uma arbitragem conduzida por institui¢cdes
arbitrais ou conduzida por uma arbitragem ad hoc, cujas regras de procedimento serdo
estabelecidas pelas partes, a levar em consideracdo a natureza e as circunstancias da

disputa, ou, até mesmo, da adogdo das Regras de Arbitragem da UNCITRAL.**

87 Até a data de 13 de junho de 2024, constava que o nimero era de 166 paises na lista de Estados
contratantes e outros signatirios da Convencdo ICSID. Neste sentido, cf.
https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/ICSID%203/2024Jun 1 3ICSID%203-ENG.pdf.

% Barrocas, Manuel Pereira (2018), “Crise na arbitragem de investimento da Unido Europeia? A
questdo vista segundo a Otica europeia”, Revista de Arbitragem e Mediacao, 15(58), pp. 277-285,
(p. 278).

% A Comissao das Nagdes Unidas sobre o Direito Comercial Internacional é o 6rgo juridico central
do sistema das Nagdes Unidas no dominio do direito comercial internacional. Um 6rgao juridico com
adesdo universal especializado na reforma do direito comercial em todo o mundo ha mais de 50 anos,
o negocio da UNCITRAL ¢ a modernizagdo e harmonizaggo das regras sobre negocios internacionais.
Sobre essa perspetiva e para melhores desenvolvimentos sobre a NCITRAL, cf.
https://uncitral.un.org/en/about.

% A Camara de Comércio de Estocolmo ou Stockholm Chamber of Comerce foi criada em 1917
¢ constitui uma das principais instituigoes de arbitragem do mundo com uma longa tradigdo na
resolugdo de disputas comerciais. Trata-se de um local para resolucao de disputas em negocios
comerciais em todo 0 mundo. Para melhores entendimentos, cf.
https://sccarbitrationinstitute.se/en.

' A Corte Internacional de Comércio é uma institui¢io arbitral em atividade desde 1923, que
auxilia a resolver disputas comerciais e de investimento internacionais. Embora seja intitulada
nominalmente de tribunal, ndo realiza julgamentos formais sobre questdes controversas.
Entretanto, administra arbitragens a exercer a supervisao judicial dos procedimentos arbitrais. As
responsabilidades do ICC incluem confirmar, nomear e substituir arbitros, bem como decidir
sobre eventuais impugnacdes contra estes; monitorar o processo arbitral; examinar e aprovar todas
as sentencas arbitrais para reforcar a qualidade e a aplicabilidade; definir, gerenciar ou fazer
eventual ajuste no honorarios de arbitro e adiantamentos de custos; e supervisionar procedimentos
de emergéncia antes do inicio da arbitragem, garantindo a adequada aplicacdo do Regulamento
de Arbitragem de 2021. Relativamente sobre a Corte, International Chamber of Commerce, cf.
https://iccwbo.org/.

%2 A LCIA ¢é uma das instituicdes internacionais lideres mundiais em resolucdo de disputas
comerciais. A natureza internacional dos servigos do LCIA reflete-se no facto de, normalmente,
mais de 80% das partes em casos pendentes do LCIA ndo serem de nacionalidade inglesa, neste
sentido, cf. https://www.lIcia.org/.

% Kaufmann-Kohler, Gabrielle & Potesta, Michele (2020), Investor-State Dispute Settlement and
National Courts, European Yearbook of International Economic Law, Springer Cham, p. 12.

% Paulsson, Jan & Rawding, Nigel & Reed, Lucy (2010), The Freshfields Guide to Arbitration
Clauses in International Contracts, EUA: Wolters Edition, p. 9.
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Convém ressaltar que as principais vantagens da arbitragem internacional sobre o
litigio perante os tribunais nacionais podem ser resumidas da seguinte forma:
neutralidade; confidencialidade; reconhecimento de execucao de sentengas estrangeiras;
arbitros especializados; custo e celeridade; flexibilidade de procedimento; e, por fim,
carater definitivo das sentengas arbitrais.”’

Dentre as vantagens mencionadas, algumas merecem destaque como o custo ¢
celeridade. Sob o ponto de vista juridico-econdmico, ha dois principais incentivos
econdmicos para a adog@o de clausula arbitral nos tratados ou nos contratos. Em primeiro
lugar, a arbitragem podera reduzir os custos de transacdo relacionados a prestagdo
jurisdicional estatal; em segundo lugar, a arbitragem pode favorecer o estabelecimento de
um sistema de incentivos para o adimplemento dos termos propostos entre os investidores
e Estado.”¢

Com efeito, a arbitragem pode reduzir os custos de transacdo em razdo da
agilidade em relagdo a prestacdo jurisdicional estatal. A especializag¢@o dos arbitros tende
a diminuir os erros nas decisdes arbitrais, principalmente, em demandas de alta
complexidade, que diminuem o risco da relagdo contratual, a tornar o contrato mais
atrativo tanto para as partes quanto para todo o mercado. Com exceg¢ao do sistema ICSID,
na maioria dos tribunais internacionais de arbitragem, a nomeagao dos arbitros ocorre de
maneira semelhante, ou seja, cada parte nomeia um arbitro, sendo que esses dois membros
do tribunal nomeados entram em acordo relativamente ao terceiro arbitro, que atua como
o presidente do tribunal. O conhecimento especializado e a amplitude de conhecimento
tornam-se menos propenso a errar do que um Unico arbitro e, portanto, refletem no custo
e o tempo do procedimento.”” A partir da expectativa de decisdes mais ageis e acertadas
no futuro, gera um incentivo para que as partes cumpram as obrigacdes assumidas no
contrato, e, neste sentido, os eventuais incumprimentos serdo punidos com mais agilidade
e precisao.

Na verdade, a arbitragem pode reduzir os custos de transacdo da prestacdo

jurisdicional, pelo facto de o procedimento arbitral ndo estar sujeito a rigidez dos

% Paulsson, Jan & Rawding, Nigel & Reed, Lucy (2010), The Freshfields Guide to Arbitration
Clauses in International Contracts, EUA: Wolters Edition, pp. 5-6.

% Pugliese, Antonio & Salama, Bruno (2008), “A economia da arbitragem: escolha racional e
geracgdo de valor”, Revista Direito, Sdo Paulo: FGV, 4(1), pp. 15-27, (p. 19).

%7 Sabahi, Borzu & Rubins, Noah & Wallace Jr., Don (2019), “Chapter VI: The Course of an
Investment Arbitration: Overview of the Procedure”, Investor-State Arbitration, Oxford: Oxford
University Press, p. 139.
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processos judiciais. Isto €, ndo se submete ao regime dos infindaveis recursos a instancias
superiores, e, com frequéncia — ndo sendo raridade, os arbitros contam com a
infraestrutura necessaria para que as suas decisdes sejam tomadas com grande rapidez. A
sujei¢do da empresa estrangeira aos tribunais do Estado envolvido implica, em caso de
litigio, o risco de processos judiciais lentos € onerosos.”®

Além disso, € possivel que o idioma dos juizes nacionais e do contrato, de acordo
com a liberdade contratual, ndo seja necessariamente 0 mesmo, €, em muitos casos, 0s
processos sdo extremamente sofisticados. As vezes, os contratos se referem a principios
transnacionais ou normas ndo nacionais com os quais os juizes nacionais podem nao estar
familiarizados, ou, poderd dizer respeito a assuntos com especificidade técnica. As
controvérsias geradas por esses acordos internacionais podem ser muito complexas e
exigir abundante tempo para analise, estudo e elaboragio.”

Convém ressaltar que os procedimentos arbitrais devem ser claros quanto a
legalidade, caso contrario, podem ocasionar um aumento nos custos de transagdo
impostos pelo ambiente normativo. Quanto maior o grau de incerteza dos individuos,
maior serdo os incentivos para que alterem os padrdes negociais dos individuos ou,
simplesmente, reduzam sua participagdo em atividades econdmicas, a diminuir,
consequentemente, o potencial de geracdo de riqueza para a sociedade.

Apesar de amplamente aceitas as vantagens mencionadas, cumpre registar que a
perce¢do da arbitragem, como alternativa econdmica ao litigio, ndo ¢ undnime.
Ultimamente, observa-se que o aumento do tempo e dos custos da arbitragem sdo
frequentemente criticados. Isto dd-se em razdo dos significativos custos envolvidos e o
aumento do prazo para liquidacdo dos créditos de investimentos. A luz dessas
observagdes, a confianga na arbitragem deve ser restaurada.!®

E oportuno frisar que ha doutrinadores que apontam a flexibilidade do
procedimento de arbitragem pode resultar tanto na economia de tempo quanto de

dinheiro. Entretanto, estas duas variantes envolvidas dependerdo do procedimento

% Pinheiro, Luis Lima (2015), “Introdugdo a arbitragem de investimentos no setor da energia
perante as ordens juridicas portuguesa e angolana”, Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa:
ROA, 172, pp. 17-38, (p. 19).

% Hanotiau, Bernard (2011), “International Arbitration in a Global Economy: The Challenges of
the Future”, Journal of International Arbitration, 28(2), p. 90.

1% Comair-Obeid, Nayla (2018), “Dispute Avoidance and Resolution in Times of Crisis”,
Arbitration: The International Journal of Arbitration, Mediation and Dispute Management,
Chartered Institute of Arbitrators (C1Arb), Sweet & Maxwell, 84(1), pp. 2-12, (pp. 2-3).
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adotado, do grau de cooperagdo entre as partes, da disponibilidade do arbitro e dos
honorérios por eles cobrados, bem como da institui¢do arbitral envolvida.'*!

Em relagdo a neutralidade da arbitragem internacional, um aspeto essencial ¢ a
composicao do tribunal arbitral, cujos membros sdo selecionados pelas partes, em geral,
de nacionalidades diferentes entre partes e arbitro com o objetivo de reduzir os riscos de
parcialidade. Outra caracteristica da neutralidade ¢ de que a arbitragem internacional
também procura evitar a aplicacdo de regras de contencioso interno, isto &, privilegia a
execugdo dos procedimentos internacionalmente neutros adaptados as expectativas e
necessidades das partes em litigios especificos.!?

A confidencialidade nos procedimentos de arbitragem internacional trata-se de
um assunto controverso. Muitos consideram a confidencialidade um aspeto essencial do
processo arbitral, que auxilia na resolucdo efetiva e eficiente de disputas arbitrais
internacionais e que impde obrigagdes significativas as partes com efeito legal.!® Ao
fornecer um mecanismo de resolucao de disputa confidencial, ou, pelo menos, privado,
muitas vezes evita o agravamento da disputa das partes, para limitar qualquer dano
colateral de uma disputa e para concentrar as energias das partes em uma resolugao
amigavel de seus desacordos.!

Diante do argumento de que a maioria dos processos judiciais nacionais oferece
pouca confidencialidade as partes, que as audiéncias e processos judiciais sdo quase
sempre abertos ao publico, que os representantes da imprensa e reguladores em muitos
paises e as partes, em sua maioria, sdo livres para divulgar o conteudo das peti¢des e
evidéncias ao publico e a imprensa, os defensores do procedimento arbitral alegam que a
auséncia de confidencialidade pode encorajar esforgos de julgamento por comunicado a
imprensa e, consequentemente, pode impedir os compromissos negociados, a firmar e
enrijecer posi¢des, alimentar emogdes ou provocar disputas colaterais e danos.!%

Por outro lado, alguns criticos negam o sigilo como uma caracteristica necessaria

ou particularmente benéfica dos procedimentos arbitrais internacionais, ou, que as partes

1% Paulsson, Jan & Rawding, Nigel (2010), “Chapter 1: Choosing the method”, The Freshfields
Guide to Arbitration Clauses in International Contracts, 3 edition, p. 6.

12 Born, Gary (2021), International Commercial Arbitration, 3 edition, Kluwer Law
International, p. 73.

% Born, Gary (2021), International Commercial Arbitration, 3 edition, Kluwer Law
International, pp. 301-303

104 Born, Gary (2021), International Commercial Arbitration, 3 edition, Kluwer Law International,
p. 87.

5 Born, Gary (2021), International Commercial Arbitration, 3 edition, Kluwer Law
International, pp. 87-88.
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tenham qualquer direito geral e legalmente aplicdvel a procedimentos arbitrais
confidenciais. ! Nos tltimos anos, especialmente na arbitragem de investimentos, a
confidencialidade tem sido questionada e, em varios contextos, reduzida ou abandonada.

E importante destacar que hi um movimento ascendente em direcio a
transparéncia nas disputas entre investidores e estados. Os defensores da transparéncia
assinalam que as reivindicac¢des do tratado de investimento devem ser discutidas de forma
aberta pelo facto de que, em sua maioria, referem-se e decidem questdes sobre politica
publica, como energia, abastecimento de agua, saude, meio ambiente e grandes projetos
de infraestrutura, que envolvem elevados valores de fundos publicos. Argumenta-se,
ainda, que os investidores privados dispdem de meio direto a um féorum neutro e
independente para resolucdo de suas disputas com os Estados anfitrides, portanto, o
proprio processo de resolugdo de disputa € tdo relevante para o publico quanto a decisdo
da disputa.'?’

Com efeito, essa discussdo nos leva a refletir sobre a incompletude dos contratos
de investimento. Esses sdo firmados em contextos imperfeitos dos mercados reais, isto €,
em lugares que ha custos de transagdo, assimetrias informativas, ' os riscos e as
respetivas solugdes sao postergadas para um outro momento ao da celebracdo do contrato.
Ou seja, ex post para renegociagdo, caso sejam constatadas varidveis até entdo futuras e
incertas, mas que alteram os resultados almejados inicialmente pelas partes. %

Dessa forma, o crescente nimero de reivindicagdes de investidores contra os
Estados soberanos, que contestam uma série de decisdes de politicas publicas e medidas
regulatorias, evocou profundas preocupacdes sobre os possiveis custos associados aos
tratados de investimento e a indevida restrigdo do espago regulatorio!!?. Sendo que tais
questionamentos, produzem prejuizos para a imagem da arbitragem de investimento
internacional como um método confidvel e eficiente de resolucdo de disputas, conforme

sera abordado a seguir.

6 Born, Gary (2021), International Commercial Arbitration, 3 edition, Kluwer Law
International, pp. 301-303

1% Malintoppi, Loretta & Limbasan, Natalie (2015), “Living in Glass Houses? The Debate on
Transparency in International Investment Arbitration”, BCDR International Arbitration Review,
Wolters Kluwer, Kluwer Law International, 2(1), pp. 31-57, (pp. 31-32).

1% Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econémica e Restri¢es Verticais: Os argumentos de
Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, p. 291.

109 Aratjo, Fernando (2007), Teoria Economica do Contrato, Coimbra: Almedina, p. 18.
10Singh, Kavaljit & Ilge, Burghard (2016), Rethinking Bilateral Investment Treaties: Critical
issues and policy choices, Published by Ends, Madhyam and Somo, p. 3.
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Apesar de toda essa preocupagdo, € preciso perceber que hé necessidade de manter
um olhar moderado e cauteloso quanto as criticas apresentadas contra a arbitragem de
investimento. De facto, houve alguns fatores que resultaram no dever de indenizagdo dos
Estados recetores de investimentos, todavia, essas circunstancias ndo sao suficientes para
uma alegacao de restricdo de os Estados regularem no interesse publico. Esta afirmacdo
procede, principalmente, nas ultimas décadas, quando a regulagdo se tornou relevante
diante do crescimento econdmico, com o avango da tecnologia, degradagdo do meio
ambiente, bem como o surgimento de diversas areas novas, como internet, biotecnologia,
telefonia celular, além das areas tradicionais, que necessitam reestruturar o cenario

regulatorio para acompanhar toda essa evolugdo e proteger os interesses publicos.
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CAPITULO II - REGULACAO PUBLICA

II.1 — POLITICAS PUBLICAS E REGULACAO ECONOMICA

Preliminarmente, necessita-se definir o que seria o termo regulagio'!!. Conforme
Levi-Faur, a regulagdo pode significar coisas diferentes para pessoas diferentes, que varia
de acordo com a ideologia politica, a disciplina profissional e a posi¢do geografica.!!?

Com a finalidade de identificar o papel do Estado na ordem econdmica e os
instrumentos de regulacdo na atividade econdémica, como parte integrante para
compreensdo do tema proposto, valido utilizar, inicialmente, do conceito de regulagdo
econdmica elaborado pela Organizagdo para Cooperacao Econdmica e Desenvolvimento
(OCDE). Isto ¢, segundo o qual refere-se ao conjunto diversificado de instrumentos pelos
quais os governos definem requisitos aplicaveis as empresas e aos cidaddos, por meio de
leis, ordens formais e informais, regras emitidas pelo governo, assim como 6rgao nao
governamentais com poderes regulatorios delegados. ''?

A regulacdo tornou-se muito relevante nas ultimas décadas, sendo fundamental
para o crescimento econdmico, principalmente, com o avango da tecnologia e o
surgimento de diversas areas novas, entre elas, a internet, a biotecnologia, a telefonia
celular, além das éreas tradicionais, que necessitam reformular o cenario regulatorio.!'
Com o objetivo de aclarar esse crescimento econdmico, foram formuladas inimeras

teorias, dentre as quais, as que distinguiam trés tipos de intervengdo publica na economia:

! Segundo a Prof.* Doutora Julia Black, a regulacio é um processo que envolve a tentativa
focada e sustentada de alterar o comportamento dos outros, de acordo com critérios ou padroes
definidos, com a intengdo de produzir um resultado ou resultados amplamente identificados. Cf.
Black, Julia (2002), “Critical reflections on regulation”, Australian Journal of Legal Philosophy,
pp. 1-36, (p. 26).

12 Levi-Faur, David (2011), “Regulation & regulatory governance”, Handbook on the Politics of
Regulation, Edward Elgar Publishing, pp. 3-6.

'3 OECD (1997), “The OECD Report on Regulatory Reform: Synthesis Report, Paris: OECD
Publishing”, p. 6. Encontra-se disponivel em: https://doi.org/10.1787/9789264189751-en.

"4 Cf. Windholz, Eric & Hodge, Graeme (2012), “Conceptualising Social and Economic
Regulation: Implications for Modern Regulators and Regulatory Activity”, Monash University
Law Review, 38(2), PP- 212-237. Esta disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2215334.
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1) redistribuicio de renda'!’; ii) estabilizacdo macroecondmica''®; e, por fim, iv
9

regulacdo de mercado.'!’

Na Europa Ocidental, o periodo que sucede a Segunda Guerra Mundial foi
marcado por uma politica econdmica pautada na redistribuicdo de renda e gestdo
macroecondmica, representado pelo Estado Social,!'® no qual intervinha diretamente na
economia, com o objetivo de desempenhar um papel fundamental na prote¢ao e promocgao
do bem-estar econdmico e social dos cidaddos. !’ O Estado Social detinha areas
fundamentais da economia, existindo ao lado do setor privado mais disperso.'?° Também
conhecido como Estado Keynesiano, cuja marca mais forte ¢ a relagcdo entre a economia
e a busca para proporcionar a sociedade melhores condigdes de emprego, dignidade e

renda.!?!

15 A redistribuigdo de renda pode ser compreendida como todas as transferéncias de recursos de
um grupo de individuos, regides ou paises, para um outro grupo, bem como a provisao de bens
de bens que, apesar da possibilidade de serem explorados pelo setor privado, o governo
disponibiliza para evitar que a populagdo de baixa renda seja excluida de seu acesso, tais como
educacdo primaria, seguro social, ou certas formas de assisténcia a satide. Neste sentido, cf.
Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the regulatory state: causes and
consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public Policy, Cambridge:
Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (pp. 140-141).

1% A estabilizagdo macroecondmica tem como objetivo de satisfazer os niveis de crescimento
econdmico e de emprego, através da politica fiscal e monetaria associadas ao mercado de trabalho
e a politica industrial. Cf. Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the
regulatory state: causes and consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public
Policy, Cambridge: Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (p.141).

"7 Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the regulatory state: causes and
consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public Policy, Cambridge:
Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (p. 139).

18 O conceito de Estado de bem-estar social ndo pode ser realizado de forma simples, portanto, o
autor recorre a trés concegdes: a primeira caracteriza o estado bem-estar, como bem-estar para os
pobres; a segunda, centra-se na seguranga social, nos direitos sociais € nos servigos sociais; e a
terceira, destaca a gestdo econdmica e o papel que o governo da economia desempenha em todos
os Estados-providéncia. Cf. Garland, David (2016), “What is the welfare state?”, The Welfare
State: A Very Short Introduction, Oxford: Oxford Academic, pp. 7-9.

19 Britannica (2024), The Editors of Encyclopaedia, "Welfare state", Encyclopedia Britannica.
Encontra-se disponivel em: hitps://www.britannica.com/money/welfare-state.

120 AA.VV. (2022), O Estado Regulador em Portugal: Evolugdo e desempenho, Lisboa: Fundagio
Francisco Manuel dos Santos, p. 10. Disponivel em: https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-
11/FFMS _Estudo%?20Estado%20Regulador WEB 4 AF.pdf.

2' A doutrina Keynesiana, baseada no pensamento do economista britdnico John Maynard
Keynes, considerava a economia ndo autoajustavel, bem como defendia a presenca de um Estado
interventor, capaz de instaurar uma base planejada de desenvolvimento, capaz de regular a oferta
de investimentos, garantir o pleno emprego e o crescimento econdmico, cf. Keynes, John
Maynard (1996), Teoria geral do emprego, do juro e do dinheiro, Sao Paulo: Abril Cultural, p.
345.
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No fim dos anos 70, o papel beneficente e de produtor direto de bens e servigos
do Estado Social entrou em colapso, principalmente, com a combinacdo de crises
econdmicas e orcamentarias, causadas pela despesa publica discriciondria, crescentes
desempregos e taxas de inflagdo, a contribuir para um cenario econdmico insatisfatorio!??
e a obrigar os governos a reformularem seus modos de governanga. '23

Diante desse contexto, surgiram novas politicas publicas e necessidade dos
governos de se adaptarem as novas realidades, marcadas pela liberalizagdo econdmica,
privatizagdes e livre comércio, que ocasionaram uma mudanga estrutural nos governos
ocidentais. Nessa perspetiva, parte-se de um Estado que intervinha fortemente na
economia e caminha-se para uma versao minimalista do Estado, a reduzir o maximo
possivel sua atuagdo na economia e a permitir mais espago para a iniciativa privada, a
regular as suas atividades.'?* Convém ressaltar que ndo se tratou de uma rutura total do
Estado anterior, pois os dois modelos coexistem e cada pais tem seu o tempo e a sua
historia.

O Estado Regulador avanca com uma politica econdmica que privilegia a
regulacdo das trocas de mercado, que levam os governos a desenvolverem uma estrutura
complexa com novos instrumentos administrativos para desenvolver, controlar e aplicar
as regras de mercado. Dessa forma, os governos passaram a depender menos da
intervencdo direta da Economia e, gradativamente, mais da regulamentacdo para
incentivar a concorréncia e assegurar o suprimento dos bens sociais. %

Nesse contexto, surge a nova abordagem no setor publico, chamada de New Public
Management, inspirada nas ideias associadas ao neoliberalismo e a teoria da escolha
publica. A nova gestdo pubica envolve a introdugdo de incentivos e desempenho, e, em

regra, significa introduzir no setor publico ideias e técnicas de gestdo do setor privado.!2

122 Cf. Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the regulatory state: causes and
consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public Policy, Cambridge:
Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (pp. 141-142).

' Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the regulatory state: causes and
consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public Policy, Cambridge:
Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (pp. 164-165).

124 AA. VV (2022), O Estado Regulador em Portugal: Evolugdo e desempenho, Lisboa: Fundagio
Francisco Manuel dos Santos, p. 10. Disponivel em: https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-
11/FFMS _Estudo%?20Estado%20Regulador WEB 4 AF.pdf.

125 Bach, David & Newman, Abraham (2014), "Regulatory state", Encyclopedia
Britannica, 2014. Disponivel em: https://www.britannica.com/money/regulatory-state.

126 Bevir, Mark (2024), "Governance", Encyclopedia Britannica. Encontra-se disponivel em:
https://www.britannica.com/topic/governance.
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Apesar de toda repercussao, o sucesso da New Public Management ndo € evidente e
continua a ser uma fonte de debate consideravel.!?’

Ha de se considerar que o termo neoliberalismo ficou popularizado na década de
1980 pelo economista Milton Friedman, por Ronald Reagan e Margaret Thatcher!?8, e,
ainda hoje, ¢ evidenciado. O neoliberalismo refere-se a politicas publicas e econdmicas
associadas ao capitalismo global de mercado livre desenfreado. Ao adotar a logica da
desregulamentagdo e da privatizagdo, propicia a liberalizagdo financeira que estimula a
transferéncia de capital e a liberalizacdo comercial que facilita a relagdo de importacdo e
exportacdo de ideias, produtos, informagdes, a nivel global.!?® As politicas publicas, em
geral, consistem no conjunto de agdes, através de planos, leis e comportamentos, adotados
por um governo. A preocupagdo com a nova governanca alerta para a medida em que
estas agdes sdo frequentemente realizadas, atualmente, por agentes do Estado e ndo
diretamente por este. Sendo que, a governanga legitima a atuacdo da sociedade civil e
reduz o papel do Estado na elaboragéo, aplicagdo e fiscalizagdo das politicas.!3°

E importante ressaltar que o neoliberalismo estd longe de ser uma doutrina

131

uniforme’”’. Ou seja, este inclui diversas escolas, como a austriaca de Hayek e Ludwig

von Mises, a escola de Chicago, de Friedman e a escola da Virginia, de James Buchanan,

127 Theodoulou, Stella & Roy, Ravi (2016), “The New Public Management goes global”, Public
Administration: A Very Short Introduction, Oxford: Oxford Academic, pp. 65-66.

128 Faz-se necessario constatar que, o primeiro movimento da New Public Management, surgiu
nas agendas de reforma politica sob os governos conservadores de Margaret Thatcher da
Inglaterra (1979-90), Ronald Reagan da Ameérica (1981-90), Malcolm Fraser da Australia (1975-
83) e Brian Mulroney do Canada (1984-93). Embora o governo da primeira-ministra britanica,
Margaret Thatcher, no final da década de 70, tenha sido um dos primeiros a adotar formalmente
a New Public Management abordagens fs NPM, observa-se que uma série de principios
relacionados foram rapidamente absorvidos por governos em todo o mundo, a empreender em
todos os niveis. Cf. Theodoulou, Stella & Roy, Ravi (2016), “The New Public Management goes
global”, Public Administration.: A Very Short Introduction, Oxford: Oxford Academic, pp. 63-64.
129 Okunade, Olugbenga (2024), “The Global Urban Landscape: Exploring the influence of
Neoliberalism on cities”, The London School of Economics and Political Science.
https://blogs.Ise.ac.uk/internationaldevelopment/2024/03/08/the-global-urban-landscape-
exploring-the-influence-of-neoliberalism-on-cities.

130 Brown, John (2014),”La dominacién liberal: Ensayo sobre el liberalismo como dispositivo de
poder, Havana”,Ciencias Sociales, p. 249.

13! Embora haja um debate consideravel sobre as caracteristicas definidoras do pensamento e da
pratica neoliberal, este ¢ mais habitualmente associado a economia laissez-faire, ou seja, uma
politica de interferéncia governamental minima nos assuntos econémicos dos individuos e da
sociedade. Particularmente, o neoliberalismo ¢ frequentemente caracterizado pela sua crenga no
crescimento econdmico sustentado como um meio para alcangar o progresso humano, pela sua
confianga nos mercados livres como a afetagdo mais eficiente de recursos, pela sua énfase na
intervengdo minima do Estado nos assuntos econdémicos e sociais, e, ainda, no seu compromisso
com a liberdade de comércioe de capital. Cf. Smith, Nicola (2024), "Neoliberalism",
Encyclopedia Britannica. Disponivel em: https://www.britannica.com/money/neoliberalism.
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e ha diferencas notaveis entre cada divergéncia doutrinaria. Por exemplo, em questdes de
politica monetaria. Ha de se considerar que o neoliberalismo se propde, em primeira
instancia, promover a liberdade e a competéncia empresarial individual estalecidas num
quadro institucional formado pelo direito da propriedade, mercado e comércio livres com
a finalidade de consagrar o bem-estar humano. O Estado exerce a fun¢do de criar e de
preservar, nesse quadro propicio para a pratica e o desenvolvimento de tais atos. Como,
por exemplo, a criacdo de estruturas de defesa, policiais e juridicas necessarias para
assegurar o bom funcionamento dos mercados. Entretanto, a seguir os propdsitos
neoliberais, se ndo existir mercado para a consagracao dos direitos individuais, o Estado
intervém o minimo.!3?

Nesse sentido, os neoliberais afirmam que o mercado € o comércio livres criam
condi¢des mais favordveis para as liberdades individuais, a inovagdo tecnologica, o
crescimento de empregos, as colaboragdes transnacionais que possam promover a paz e
a prosperidade global. Nessa perspetiva, esta linha de pensamento sustenta que a
interferéncia do Estado nos sistemas de mercado livre promove o desperdicio, a
ineficiéncia e a estagnagao.

3 argumentam que as politicas

Entretanto, os criticos do neoliberalismo '3
neoliberais exacerbam em vez de mitigar a desigualdade econdmica e social. Estes
pensadores se referem aos efeitos do capitalismo ndo regulamentado e a redugdo ou
remog¢do de redes de seguranca normalmente fornecidas pelos governos para apoiar,
principalmente, aqueles que sdo social e economicamente vulneraveis. Nesse sentido,
exaltam a incapacidade de ndo conseguir explicar formas estruturais de violéncia, como,
por exemplo, a pobreza sistémica, o racismo, e outras formas de discriminagdo, o acesso

igualitario aos beneficios universalmente proporcionados pelo mercado livre. Entretanto,

pelo facto de ndo reconhecer as formas estruturais de opressao, os neoliberais afirmam

132 Harvey, David (2005), “A Brief History of Neoliberalism”, Oxford: Oxford Academic, pp. 1-
4.

133 O termo neoliberalismo ¢é utilizado na sua generalidade para denominar qualquer coisa que
tenha indicio de desregulamentagdo, liberalizagdo, privatizagdo ou austeridade fiscal. Na
atualidade, ¢ frequentemente afrontado como uma abreviagao das ideias e praticas que produziram
uma crescente inseguranga economica ¢ desigualdade, conduzindo a perda dos nossos valores e
ideais politicos e até desaguaram a atual reacéo populista. A titulo de curiosidade, um interessante
artigo sobre o neoliberalismo, cf. Rodrik, Dani (2017), “The fatal flaw of neoliberalism: it's bad
economics”, The Guardian. Disponivel em:
https://www.theguardian.com/news/2017/nov/14/the-fatal-flaw-of-neoliberalism-its-bad-
€conomics.
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que sdo falhas atribuidas aos individuos e, ndo a desigualdade sistémica, que levam a
vulnerabilidade social e econdmica. !**

Diante dessas circunstancias, como acontece em varios sistemas politicos e
econdmicos, as religides exercem um papel, tanto para apoiar quanto para desafiar as
ideais neoliberais, a depender do contexto, seja este, local ou nacional ou global.

Com efeito, esse cendrio dificulta a definicdo do que seja o neoliberalismo. Essa
afirmacdo ¢ agravada pelas fortes reprovagdes que essa doutrina costuma enfrentar por
sustentar o mercado no centro das prioridades, desregulamentar a economia e desfazer a
coeréncia dos mecanismos do Estado que asseguram o bem-estar da populacdo, a
contribuir, portanto, para o aumento da distdncia entre a populagdo mais rica e a
populacao mais carente em varios paises, a acentuar a desigualdade social e os problemas

tanto para a democracia quanto para os individuos.

I1.2 - FALHAS DE MERCADO E FALHAS DE GOVERNO

Ha fatores que afetam o equilibrio eficiente entre a oferta e a procura de bens e de

servicos. Essas causas consubstanciam-se em falhas de mercado!3?

, quando significativas,
torna-se necessaria a intervencao do Estado na atividade econdmica com o intuito de
corrigir imperfei¢des e distorgdes.

A interven¢do do Estado através da regulacdo econdmica ¢ fundamentada em
valores de eficiéncia e concorréncia, e, em geral, tem como objetivo reparar varios tipos
de imperfei¢des e falhas de mercado, entre as quais tem-se quatro principais exemplos:
poder de mercado, informagdo incompleta, externalidades e bens publicos.!3® Nestes

1137

casos, a interven¢do governamental -’ se faz necessaria e podem intervir de diversas

134 De grande importancia, relativamente a esse tema, cf. Castree, Noel (2006), “Commentary”,
Environment and Planning A, 38(1), pp. 1-6; Ferguson, James (2007), “Formalities of Poverty:
Thinking about Social Assistance in Neoliberal South Africa”, African Studies Review, 50(2), pp.
71-86.

135 Aratjo, Fernando (2005), “Introdugio & Economia”, 3.* Edi¢do, Coimbra: Almedina, pp. 56-
59.

136 Pindyck, Robert & Rubindeld, Daniel (2009), “Microeconomics,” 7th editions, New Jersey:
Pearson Prentice Hall, pp. 612-613.

37 Nos Estados Unidos, utilizou-se do modelo das agéncias reguladoras como forma de
intervengao estatal na ordem economica e social, como forma de corrigir as falhas do mercado, o
que ocorreu ainda no século XIX. Agéncia reguladora ¢ um 6rgdo governamental independente
estabelecido por ato legislativo para estabelecer padroes em um campo especifico de atividade,
ou operagdes, no setor privado da economia e, em seguida, fazer cumprir esses padrdes. Além
disso, suas decisdes sobre as politicas setoriais ndo podem ser revertidas por nenhum outro 6rgao,
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formas, como os exemplos a seguir: através de imposi¢do de restri¢do ao uso de bens,
quando a utilizagdo se mostrar nociva ao ecossistema da agricultura; por meio de
imposi¢do de multas para empresas que realizam a polui¢do; mediante cobrangas de
impostos sobre praticas para reducdo de externalidades negativa; ou, a utilizar da
publicidade.'38

Contudo, frequentemente, as falhas sdo causadas pela propria intervengdo do
Estado. Esses fracassos!? referem-se as tentativas frustradas e malogradas de regulagdo
pelo Estado para a corregdo das falhas de mercado, denominadas, assim, como falhas de
governo'#. A atividade regulatoria do Estado pode se apresentar de quatro espécies,

sendo elas:

salvo por meio judicial. Neste sentido, cf. Hanretty, Chris & Koop, Christel (2009), “Comparing
regulatory agencies: report on the results of a worldwide survey”, European University Institute
RSCAS, Florence: Florence School of Regulation, pp. 1-27, (p. 18). Encontra-se disponivel em:
http://hdl.handle.net/1814/12877.

138 Baldwin, Robert & Cave, Martin (2012), “Understanding regulation: theory, strategy and
practice”, Oxford: Oxford University Press, 2nd editions, pp. 1-2.

139 <A expressio fracassos do governo, que se tornou usual apos o desenvolvimento da teoria da
escolha publica, surgiu como contraponto ao conceito de fracasso de mercado, que ganhou
substancia com a nova economia do bem-estar. Em ambos os casos, a ideia de fracasso surge
como referéncia a situagdes de certa forma ideais. O ideal de mercado para muitos economistas ¢
o mercado competitivo, sem custos de transac¢ao, com informagao simétrica e completa entre os
agentes e onde sempre que, para um certo prego, existem agentes dispostos a vender e outros
dispostos a comprar a transac¢do se efectua. Os mercados reais ndo apresentam aquelas
caracteristicas ideais, e daqui falar-se em fracasso. Do mesmo modo, a nogdo de fracasso de
governo provém da comparagdo de um ideal de governo e de um ideal democratico com a
realidade das actuagdes dos governos e dos funcionamentos das democracias. O ideal de governo,
tal como implicitamente assumido pelos economistas da welfare economics, ¢ o governo, como
se fosse um ditador benevolente, ou seja, um agente supostamente capaz de impor as suas politicas
(ditador) e capaz de conhecer e satisfazer as preferéncias dos cidadaos”, cf. Pereira, Paulo (1997),
“A teoria da escolha publica (public choice): uma abordagem neoliberal?”, Analise Social,
32(141/2), pp. 419-442, (pp. 435-436). Ao se referir ao ideal democratico, o autor ressalta que os
deputados devem executar suas fungdes como representantes da nagdo e nao representantes de
interesses especificos, ou seja, devem refletir a ideia de que o povo e os cidaddos sdo soberanos.
140 Faz-se importante ressaltar as licdes valiosas do Prof. Doutor Fernando Aratjo, que assim
expos: as “falhas de intervencdo, decorrentes de varios fatores, desde logo de o Estado ser
administrado por pessoas faliveis, variavelmente justas e suscetiveis de pressdes e aliciamentos,
ou por pessoas ndo omnipotentes nem omniscientes, provocando uma intervengdo do Estado [...]
inevitavelmente contaminada por informagdo imperfeita, por unilateralidade e confinamento de
avaliagdes, por deficiéncias de planeamento e de execucdo, por quebras de comunicagdo, por
ocultagdo deliberada promovida pelos visados, por falta de vigilancia ou de responsabilizacdo dos
executantes das medidas aprovadas, pelo jogo da corrupgdo, do compadrio, do nepotismo e do
caciquismo, cf. Araujo, Fernando (2005), Introducdo a Economia, 3.* Edi¢do, Coimbra:
Almedina, vol. II, pp. 88-89.

Ainda nesta linha de pensamento, informa-se que o Professor faz alusdo a outras razdes para a
questao da presenca do Estado no funcionamento eficiente da economia, como exemplo “a criagdo
de monopolios estaduais ou de monopodlios ou oligopolios protegidos pelo Estado, a fixagdo
administrativa de precos, o lancamento de impostos, a atribui¢do de subsidios, as medidas
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a) aregulagdo pode afetar a quantidade de bens e servigos a serem produzidos;

b) aregulagdo pode estabelecer pregos minimos e maximos a serem praticados;

c) aregulacdo, através de normas técnicas e de qualidade, para manter um padrao

de produto a ser oferecido no mercado;

d) e, finalmente, regulagdo com a finalidade de estabelecer nimero de empresas

ou modos de transagdo do produto. 4!

A partir da década de 70, a regulacdo comegou a ser contestada, em razdo dos
avangos da literatura econdmica. Nessa perspetiva, torna-se importante ressaltar o
trabalho de George Stigler, da Universidade de Chicago, vencedor do Prémio Nobel de
Economia, em 1982, por seus estudos de causas e efeitos da regulacdo publica, que
colocam em questdo a neutralidade do regulador que procura corrigir as falhas de
mercado. Consoante Stigler, o Estado, com o seu poder de proibir ou de obrigar a receber
ou dar dinheiro, pode tanto ajudar quanto prejudicar seletivamente um grande niamero de
industrias. Isto €, no pensamento do ilustre Economista, ao identificar que qualquer regra
tem como contrapartida uma transferéncia de renda, constata-se a desconfianga da captura
do regulador pelos diferentes grupos de pressdo da sociedade. '4?

Nesse contexto, valido ressaltar que, embora a atividade regulatéria do Estado nao
seja capaz, em determinadas situagdes, de sanar as falhas ou, ao menos, produzir melhores
resultados em relagdo aos advindos delas, torna-se incredivel e inviavel afirmar que as
politicas regulatorias ndo sejam uteis a economia ou ndo sejam capazes de consertar as
distor¢des decorrentes do mercado.!** De facto, a regulagdo ndo é capaz de solucionar
todas as falhas provenientes do mercado. Portanto, se o regulador tiver ciéncia dos limites
de seus poderes, verificar que a intervengao ocasionard mais problemas do que solugdes,
deve-se ausentar-se da criagdo de normas. Dessa forma, s6 faria sentido recorrer a
regulagdo estatal, que produz uma falha de governo ao tentar sanar uma falha de mercado,

se os custos desta forem menores do que os custos para solucionar o problema através da

protecionistas, a deficiéncia na provisdo de bens publicos”, cf. Arajo, Fernando (2005),
Introdu¢do a Economia, 3.* Edi¢do, Coimbra: Almedina, vol. I, pp. 58-59.

! Grand, Julianle (1991), “The theory of government failure”, British Journal of Political
Science, 21(4), pp. 423-442, (p. 438).

142 “These limitations are predictable, and they must all enter into the calculus of the profitability
of regulation of an industy”, cf. Stigler, George (1971), “The Theory of Economic Regulation”,
The Bell Jounal of Economics and Management Science, 2(1), pp. 3-21, (pp. 3-5).

143 «“Government intervention to correct market failure may generate unanticipated side effects.
These will not be realized by the for them and therefore do not affect the agency responsible
creating agency's behaviour”, cf. Grand, Julianle (1991), “The theory of government failure”,
British Journal of Political Science, 21(4), pp. 423-442, (p. 430).
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interveng¢do. O assunto deve ser analisado minuciosamente para que as falhas de mercado
e de governo sejam eliminadas. 44

A ideia de falhas surge como referéncia a circunstancias de forma ideais, ou seja,
um mercado competitivo, ausente de custos de transacdo, com informagdo simétrica e
completa entre os agentes, com preco certo e agentes interessados em efetuar a compra e
venda de mercadorias. Entretanto, os mercados reais ndao tém as caracteristicas do
mercado ideal. No mesmo sentido, ao tratar das falhas de governo, consubstanciadas na
intervengdo Estatal, tem-se como contraponto um ideal de governo e de um ideal de
democracia.'*> A democracia esta considerada e qualificada sempre como um ideal que
jamais poderd ser plenamente alcangado, todavia, algumas coisas podem ser
aperfeicoadas, mesmo que sejam apenas para acompanhar as mudangas produzidas pelo
tempo. Uma democracia sempre requer cuidados.

Dessa forma, a interven¢do do Estado na economia deve ser guiada pelos
principios da legalidade, transparéncia, imparcialidade, bem comum, justica e
responsabilidade civil, entre outros. 46 Verifica-se uma busca pelas organizagdes e
governos de programas de otimizagdo regulatoria, como, por exemplo, a OCDE, que
estabeleceu principios para melhorar a qualidade da performance da regulacdo, além de
estratégias para formulag@o de relatdrios de impacto regulatorio. Entretanto, em sentido
contrario, o posicionamento do Prof. Doutor Fernando Aratjo quanto a existéncia de
critérios de legalidade, de imparcialidade e de transparéncia no exercicio das atividades
dos entes publicos capazes de afetar a velocidade das decisdes e elevar os custos da
atividade administrativa.'®’,

Insta consignar que, nem sempre, a agilidade ¢ garantia de uma boa decisdo. Os
principios ndo sdo obstaculos para o bom funcionamento da méaquina publica, mas, na

verdade, a falta de preparagdo dos proprios agentes executores. Deve-se procurar

144 «“We should study the anatomy of market failure, the anatomy of government failure, and the
possibilities of improving the functioning of both”, cf. McKean, Roland (1965), “The Unseen
Hand in Government”, The American Economic Review, 55(3), pp. 496-506, (p. 505).

145 Pereira, Paulo (1997), “A teoria da escolha publica (public choice): uma abordagem
neoliberal?”, Analise Social, 32(141/2), pp. 419-442, (pp. 435-436).

146 Pereira, Paulo (2009), Economia e Finangas Publicas, Lisboa: Escolar Editora, 3.2 edi¢do, pp.
14-16.

7.0 Senhor Professor exemplifica, como se seguir: “[...] nas demoras e despesas inerentes ao
recurso ao mecanismo dos concursos publicos, de que as empresas privadas estdo dispensadas
nas suas aquisicoes de bens e servicos de qualquer montante”. Cf. Aradjo, Fernando (2005),
Introducdo a Economia, 3.* Edi¢ao, Coimbra: Almedina, vol. II, p. 58.
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aperfeicoar o sistema, tanto a capacitar quanto a treinar os agentes publicos, a tornar
menos intenso, dessa forma, as distor¢des ¢ as falhas.

De acordo com a importancia das ligdes da Economia Comportamental 14¥,
também conhecida como Behaviorismo, faz-se necessario mencionar que insere nos
instrumentos de politicas publicas mecanismos para balizar, influenciar e guiar as
escolhas. O trabalho dos psicologos e economistas israelitas, Professores Doutores Daniel

Kahneman e Amos Tversky'#

, apés uma série de observacdes empiricas, constatou a
existéncia de efeitos recorrentes que influenciam na tomada de decisdes e especificou
diversas heuristicas'** utilizadas pelo ser humano, que os conduziram a formular a
Prospect Theory. Esta teoria analisa a tomada de decisdo sob condig¢des de risco. As

decisdes sdo fundamentadas em julgamentos, que sdo avaliagdes influenciadas por

8 A econdmica comportamental baseia-se em observagdes empiricas do comportamento
humano, que demonstraram que as pessoas nem sempre tomam o que os economistas neoclassicos
consideram a decisdo racional ou optima, mesmo que tenham a informagdo e as ferramentas
disponiveis para o fazer. ode-se fazer um breve historico sobre essa teoria com base na Britannica
ou Max Planck.

149 Tversky, Amos & Kahneman, Daniel (1974), “Judgment under uncertainty: heuristics and
biases”, Science, 185(4157), pp- 1124-1131. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.1126/science.185.4157.1124. Para além disso, cf. Tversky, Amos &
Kahneman, Daniel (1981), “The framing of decisions and psychology of choice”, Science,
21(4481), pp. 453-458. Esses autores desenvolveram diversos experimentos em que perceberam
a existéncia de efeitos recorrentes nas decisoes o que os levou a propor a Teoria dos Prospectos.
De forma alternativa a teoria da decisdo mais tradicional, em sua proposta as anomalias sdo
compreendidas como vieses, os quais sdo explicados por uma estrutura tedrica que tem como
elemento-chave o uso de heuristicas. O alcance destas ideias foi grande e sua influéncia pode ser
percebida em diversos campos da ciéncia com importantes implicagdes em areas como regulagdo,
politicas publicas, teoria do consumidor e publicidade. Em inglés Prospect Theory, também
traduzido como Teoria das Perspetivas, cf. Kahneman, Daniel & Tversky, Amos (1979),
“Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”, Econometrica, 47(2), pp. 263-291.
Disponivel em:
https://web.mit.edu/curhan/www/docs/Articles/15341 Readings/Behavioral Decision Theory/
Kahneman Tversky 1979 Prospect theory.pdf.

0 importante ressaltar que essa nogdo nio era inteiramente nova. O Economista alemio,
Herbert Simon, comegou a usar o termo “heuristica” num sentido positivo na década de 1950.
Segundo ele, os tomadores de decisdo raramente tinham tempo ou capacidade de processamento
mental para seguir o processo de otimizagdo delineado pelos analistas de decisdo, que, por isso
“ficavam satisfeitos” tomando atalhos e seguindo o primeiro curso de acdo satisfatorio no lugar
de continuarem a procurar o melhor. A “racionalidade limitada” de Simon, como ele a chamou, ¢
frequentemente descrita como uma precursora do trabalho de Kahneman e Tversky, mas tinha
intengdes diferentes. Kahneman e Tversky defendem que as heuristicas ndo conduzem a decisao,
mas, apenas, reorganizar as informacgdes existentes, de forma a proporcionar uma melhor
compreensdo e tornar viavel o individuo realizar escolha diante de uma situagdo de incerteza.
Portanto, embora mostrassem como as pessoas se afastavam do modelo racional para tomar
decisdes, Simon contestava que o modelo “racional” fosse realmente o melhor. Na década de
1980, outros comegaram a participar da discussdo. Neste sentido, Fox, Justin (2015), “From
“Economic Man” to Behavioral Economics: A short history of modern decision making”,
Harvard Business Review, pp. 78-85.
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diversos fatores externos e internos, como normas, habitos e caracteristicas pessoais do
agente tomador de decisdo.!>! Esses fatores podem originar vieses que distanciam da
racionalidade no julgamento instintivo e, por consequéncia, levam a decisdes equivocadas
do ponto de vista racional.

Dessa forma, para que o individuo tome uma decisdo racional, deve analisar as
diversas informacdes disponiveis e relaciond-las de forma ordenada, valendo-se da
racionalidade humana. Todavia, diferentemente do que pensavam os economistas
neoclassicos!>2, as pessoas sdo limitadas racionalmente e suas decisdes, diante de um
quadro de incertezas e informagdes incompletas, estdo sujeitas a desvios e distor¢des do
julgamento, também chamado de vieses. Portanto, as informagdes para serem processadas
requer tempo, estrutura psicologica e conhecimento para tomar decisdes em situagdes
reais.

Por tais razdes, a avaliacdo dos riscos pautada nos ensinamentos da ciéncia

comportamental pode ser muito valorosa na elaboragio de politicas publicas!> e evitar

51 McDermott, Rose (2009), “Prospect Theory and Negotiation”, Negotiated Risks, Berl
Springer, pp. 87-109, (p. 91). Encontra-se disponivel em: https://doi.org/10.1007/978-3-540-
92993-2 5.

2 Para a teoria econdmica neocldssica, que preza por modelos com base em conceitos
relacionados a racionalidade, o equilibrio e a utilidade, estaria pautada, portanto, por uma
condi¢do ideal racionalidade. Neste sentido, cf. Lawson, Tony (2013), “What is this ‘school’
called neoclassical economics?”, Cambridge Journal of Economics, 37(5), pp. 947-983.
Disponivel em: http://www.jstor.com/stable/23601776.

A rational choice theory tem como pilar fundamental a politica econémica do século passado,
pressupde que as op¢Oes humanas seriam sempre estaveis, constantes e transitivas, de forma a
permitir que as previsdes econdmicas sdo dotadas de alto grau de confianga e previsibilidade.
Portanto, na abordagem neoclassica, o mercado ¢ considerado como estrutura de troca individual
livre e informada. O mercado funciona porque € racional e eficiente, portanto, torna possivel a
liberdade apresentada através de trés caracteristicas: propriedade privada do capital, a gestdo
privada da empresa econdémica ¢ a existéncia de empresas competitivas. Nesta pespetiva, cf.
Porrata-Doria, Rafael (2017), “Economic Development, Approaches to”, Max Planck
Encyclopedias of International Law, §§ 25-31.

E importante salientar que, a partir dos questionamentos acerca da racionalidade do agente
econdmico, a Economia Comportamental invalidou uma série de pressupostos que vinham sendo
reiterados pela economia ortodoxa. O principal deles € a suposicao de que as pessoas sempre
escolhem o melhor para si mesmas e que sempre maximizardo suas preferéncias de acordo com
um critério proprio de utilidade escalonada. Entretanto, segundo a teoria comportamental, esses
pressupostos ndo sdo cientificamente validos, porque os individuos podem falhar durante o
processo decisorio, seja por razdes externas ou por razdes de natureza psicoldgica.
Relativamente a esse ponto, precisa-se considerar, ainda, o Economista sul-coreano, Ha-Joon
Chang, que ha diversos tipos de economia, como a escola Classica, Neoclassica, Austriaca,
Keynesia, Marxista, Institucionalista, Comportamentalista, dentre outras, que, embora diferentes,
ndo sdo adversarios, sendo desafiador identificar a divisa entre elas. Cf. Chang, Ha-Joon (2016),
Economia, Lisboa: Clube do Autor, p. 93

'33 Baron, Jonathan (1997), “Biases in the quantitative measurement of values for public
decisions”, Psychological Bulletin, Philadelphia, 122(1), pp. 72-88, (p. 73).
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que sejam tomadas decisdes nefastas no cenario econdmico. As decisdes equivocadas
recorrentes podem elevar o risco de vulnerabilidade de uma sociedade. Verifica-se que o
alcance destes ideais foi amplo, a atingir diversas areas, entre as quais as politicas publicas
e a regulagdo. A alianca entre a analise econdmica comportamental e o Direito Publico
tem como finalidade reduzir a assimetria de informagdes, ou seja, a guiar € a orientar o
agente econdmico tomar a decisdo de forma menos distorcida e ampliar os beneficios.!>*

Os conceitos de Economia Comportamental também podem ser relevantes no uso
de inteligéncia artificial para aprimorar as escolhas de politicas publicas que repercutem
no bem-estar social. Esse tema foi objeto de pesquisas realizadas pelo Prof. Doutor Cass
Sunstein'®3, norte-americano, que sustenta o uso de algoritmos decisorios para impedir a
influéncia de vieses comportamentais na formulagcdo de politicas publicas. Todavia,
importa destacar o risco do uso de dados enviesados e que podem contaminar todo o
processo de escolha publica.

Portanto, trata-se de um tema relevante, em razao da necessidade de revisitar o
conceito de regulagdo e suas consequéncias de forma continua e atentos as mudancas para

a atividade regulatoria.

1.3 — TEORIAS REGULATORIAS

Ficou evidenciado que as fases do capitalismo nas economias desenvolvidas no
século XX ocasionou importantes mudangas nos modelos de regulacdo, associadas de um

intenso debate tedrico acerca dos beneficios ou ndo do intervencionismo estatal, com

'3 Thaler, Richard (2015), “Misbehaving: the making of behavioral economics”, New York:
Norton & Company, p. 323.

155 Sunstein, Cass (2022), “Governing by Algorithm? No Noise and (Potentially) Less Bias”,
Duke Law Journal,  71(6), pp. 1175-1205, (pp. 1180-0084). Disponivel em:
https://scholarship.law.duke.edu/dlj/vol71/iss6/1. Ha outros trabalhos interessantes do mesmo
autor, como: Sunstein, Cass (2020), “On Neglecting Regulatory Benefits. Rochester ”, Harvard
Law  School, New York:  Social  Science  Research  Network.  Disponivel
em: https://papers.ssrn.com/abstract=3541782. Ainda sobre esse ponto, cf. Frank, Robert &
Sustein, Cass (2001), “Cost-Benefit Analysis and Relative Position”, The University of Chicago
Law Review, 68(2), pp. 323-374; Sustein, Cass (2000), “Cognition and Cost-Benefit Analysis™”’,
The Journal of Legal Studies, 29(2), pp. 1059-1103; e, ainda, Sustein, Cass & Jolls, Christine &
Thaler, Richard (1998), “A Behavioral Approach to Law and Economics”, Stanford Law Review,
50, pp. 1471-1550.
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intensa discussdo sobre o grau de intensidades dessas intervencdes regulatorias, bem
como sobre a necessidade de aperfeicoar os mecanismos e estruturas de regulacao.

A conjuntura de ascensdo do Estado Regulador e o recuo do Estado-providéncia
¢ campo fértil para o desenvolvimento de teorias de regulacdo econdmica, buscando o
Estado conduzir de forma indireta a economia, com o fim de garantir a livre concorréncia,
retificar as falhas de mercado e encaminhar a maximizagao do bem-estar social.

As teorias da regulacdo sdo desenvolvidas pela doutrina com o objetivo de
discorrer sobre a regulagdo, seus desafios, caracteristicas, limites, na tentativa de criar um
suporte teorico suficiente para compreender a complexidade e a dindmica das questdes
que envolvam o tema. Entretanto, esse fendmeno nao segue um fluxo uniforme, a adquirir
feicdes diversas que dependem do tempo e do pais onde serdo desenvolvidas.

Diante desse cendrio, com o intuito de melhor entendimento das teorias que
fundamentam a regulacdo econdmica, a doutrina costuma fazer uma abordagem sob duas
perspetivas. De um lado, sob o prisma de interesse publico, uma abordagem normativa;

156

de outro, as teorias sob a 6tica de interesse privado'>°, uma andlise positiva que aborda a

distancia entre os objetivos ¢ os efeitos da regulagio. !’

11.3.1 — Teorias do Interesse Publico

A compreensdo da regulacdo requer ndo apenas a delimitagdo de seu conceito,
mas também a exposi¢do das razdes pelas quais o Estado intervém no mercado. Para
expor as justificativas, foram desenvolvidas teorias que subsidiam os agentes reguladores
e legisladores a elaborar e a realizar atividades executorias da regulacdo, movidos pela
busca do bem-estar geral e dos fins coletivos.!>®

Insta consignar, inicialmente, que a publicacdo da obra The Economics of Welfare
de Arthur C. Pigou, de 1939, ficou conhecida como referéncia inicial de analise do bem-

estar'>® ou teoria do interesse publico, também conhecida como “mao amiga”, seguido de

156 Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econdmica e Restricdes Verticais: Os argumentos de
Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, p. 52.

157 Posner, Richard (1974) “Theories of economic regulation ”, Bell Journal of Economics, 5(2),
p. 335. Ainda em relagdo a esse ponto, cf. Mattos, Paulo (2017), Regulacdo Econdmica e
Democracia: o debate norte-americano, 2 edi¢cdo, Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
tradugdo de Mariana Mota Prado.

158 Morgan, Bronwen & Yeung, Karen (2007), An Intruduction to law and regulation: texto and
materials, Cambridge: Cambridge University Press, p. 17.

159 Segundo Pigou, 0 bem-estar de um homem consiste em suas satisfagdes, mas emprega o termo
utilidade como sinénimo de satisfagdo. O autor reconhece a dificuldade de conceber uma teoria
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varios estudos teoricos sobre a regulacao. Essa abordagem defende que os mercados ndo
regulados apresentariam, frequentemente falhas, que vao desde o poder de monopdlio até
as externalidades. Portanto, um governo que busca pela eficiéncia social teria de combater
essas falhas e proteger o publico através da regulagio.'®®

A abordagem normativa, sob a perspetiva do interesse publico, procura dar duas
justificativas para a regulacdo do Estado na economia: justificativas ligadas as falhas de
mercado e justificativas sociais.!®! Essas justificativas podem funcionar para avaliar, a
partir de um exame teorico, a utilidade social e eficiéncia economica da intervenc¢ao. As
falhas de mercado correspondem ao resultado ineficaz que gera um custo social sem um
beneficio correspondente, repercutindo na livre manifestagdo dos mercados, sendo
necessario a intervengdo regulatoria para sua corregdo 2. As justificativas sociais
direcionam a regulagdo visando a materializacdo do bem-estar social e da equidade, com
pretensdes de afastar os efeitos contrarios ao interesse publico!®.

A teoria do interesse publico pressupde que tanto os legisladores quanto os agentes
regulatorios, dotados de conhecimento técnicos de politicas econdmicas, sdo

maximizadores do bem-estar social, dirigindo-se para corrigir as falhas de mercado, que

com base em satisfacdo e utilidade, pois ndo sdo mensuraveis. Neste sentido, Pigou restringiu sua
teoria ao componente do bem-estar social relacionando-o aos instrumentos monetarios
circulantes, denominando-o de bem-estar econdémico. “... aquele conjunto de satisfacdes e
contratempos que podem ser relacionados de alguma forma a uma medida monetaria”, cf. Pigou,
Arthur (1912), “Wealth and welfare”, Journal of Political Economy, London: Macmillan, 23(6),
pp. 622-629, (p. 623).

E importante ressaltar que, embora o conceito de bem-estar seja amplamente utilizado, ndo ha um
consenso definindo o que seja. Convém expor que os termos bem-estar, qualidade de vida,
felicidade e satisfacdo com a vida sdo constantemente utilizados de forma intercambiavel. Pois
bem, a OCDE, com base na proposta de Stiglitz et al. (2009) e por trabalhos anteriores da OCDE
(Hall et al., 2010), refletindo acerca de uma abordagem multidimensional, identifica trés pilares
para compreender o que seria bem-estar: 1) condigdes materiais de vida (ou bem-estar
econdmico), que determinam o consumo das pessoas possibilidades e seu dominio sobre os
recursos; 2) qualidade de vida, que pode ser definida como o conjunto de atributos ndo monetarios
dos individuos que molda suas oportunidades de vida e tem valor intrinseco sob diferentes
culturas e contextos. O relatério afirma que as condigdes materiais de vida, ou o bem-estar
econdmico, sdo um fator critico para o bem-estar geral. Cf. OECD (2013), “Economic well-being,
OECD Framework for Statistics on the Distribution of Household Income, Consumption and
Wealth”. OECD 2013, que se encontra disponivel em: https://www.oecd-ilibrary.org/.

1% Djankov, Simeon (2002), “The regulation of entry”, The Quarterly Journal of Economics,
117(1), PP- 1-37, (p. 2). Disponivel em
https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/30747190/w7892.pdf?sequence=1.

'l Baldwin, Robert & Cave, Martin (2012), “Understanding regulation: theory, strategy and
practice”, Oxford: Oxford University Press, 2nd editions, pp. 15-22.

162 Aratjo, Fernando (2004), Introdugdo & Economia, 2* Edi¢do, Coimbra: Almedina, vol. I, p. 80.
163 Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econémica e Restricdes Verticais: Os argumentos de
Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, p.53.
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sdo identificadas quando ndo se atinge uma alocagdo eficiente de recursos, ou seja, nao
alcangam a destinagdo dos recursos existentes para seus objetivos especificos ou um
resultado 6timo de Pareto. Nessa perspetiva, a regulacdo econdmica refere-se aquelas
intervengdes cuja finalidade é o funcionamento do mercado.!%*

Nesse contexto, a referida teoria tem como pressuposi¢ao a premissa de que a falta
de regulacdo apresentaria, de forma constante, falhas de mercado. Portanto, com o
objetivo de promover o bem-estar social e remediar essas falhas, a intervengdo do Estado,
através da regulacdo, seria um meio necessario para garantir o equilibrio interno do
sistema regulado e proteger o publico.!'®> O mercado, por si s6, de acordo com os
defensores da teoria do interesse publico, ndo seria capaz de sanar eventuais falhas
constatadas. Nesse sentido, o agente regulador, que sempre atua guiado pelo bem-estar
social, fara a escolha da politica economica a ser adotada em sua intervengdo, que, em
consequéncia, definira o éxito ou ndo de sua via eleita. !¢

Embora, aparentemente, a abordagem normativa, sob a otica do interesse publico,
seja primorosa, tem sido sujeita a uma série de criticas, associado principalmente a Escola
de Direito e Economia de Chicago. Essas criticas podem ser apresentadas em trés etapas
intelectuais: primeiro, os mercados podem cuidar da maioria das falhas de mercado sem
qualquer intervencdo governamental ou regulamentagdo; em segundo lugar, nos poucos
casos em que os mercados ndo funcionar perfeitamente, os meios privados de solucdo de
conflito podem resolver qualquer litigio entre os participantes do mercado; e, finalmente,
em terceiro lugar, caso os mercados e os tribunais ndo consigam resolver todos os

problemas na perfeicdo, os criticos endossam o discurso de incompeténcia dos

164 Mitchell, W.; Simmons, R., Para além da politica: mercados, bem-estar social e o fracasso da
burocracia, Rio de Janeiro: Topbooks, 2003, trad. Jorge Ritter, p. 24. E importante referir-se ao
trabalho acerca da intervencao estatal o Welfare Economic and the Theory of the State, de William
Baumol em 1952. Valido mencionar também: “The Theory of Public Expenditure”, de Paul
Samuelson de 1954, e “The Anatomy of Market Failure”, de M. Bator em 1958.

15 Djankov, Simeon (2002), “The regulation of entry”, The Quarterly Journal of Economics,
117(1), PP- 1-37, (p. 2). Disponivel em
https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/30747190/w7892.pdf?sequence=1. Cf. também
nesse sentido, a partir de um estudo realizado, os autores sugerem que os paises deveriam colocar
prioridade na reforma das suas regulamentagcdes empresariais ao conceberem politicas de
crescimento. Cf. Djankov, Simeon & Mcliesh, Garalee & Ramalho, Rita (2006), “Regulation and
growth”,  Economics Letters, 92(3), pp. 395-401, (p. 400). Disponivel em:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165176506001108 .

166 Soares, José (2007), Teorias Econdmicas de Regulacdo: Grupos de Interesse, Procura de Renda
e Aprisionamento, Lisboa: Instituto Piaget, pp. 21-22.
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reguladores governamentais, a corrupgao e a captura, referindo que a regulagdo torna as
coisas ainda piores.'®’

As criticas sdo reforcadas pelo retrocesso da intervencao estatal e o avanco do
neoliberalismo. Nesse cenario, acentuado pela pressdo de grupos de interesse privados,
verifica-se o surgimento de teorias céticas quanto ao intervencionismo estatal, sobretudo,
sob o influxo do programa de investiga¢do conhecido por Public Choice'® da Escola de
Chicago, bem como a publica¢do do notavel artigo de George Stigler'®®, The Theory of
Economic Regulation, em 1971, que constitui um fato importante para o debate. O autor
expde duas perspetivas utilizadas para intervencdo regulatoria: uma ¢ a regulagdo
instituida para proteger e beneficiar todo ou parte do publico em detrimento da sociedade;
e a outra perspetiva refere-se a auséncia de racionalidade quanto ao processo politico!”°.

Convém ressaltar que, na pratica, esse modelo regulatério ndo atendeu as
expectativas de eficiéncia, contribuindo para o ceticismo em relacdo as teorias de
interesse publico, bem como elevado custo social identificado. Esse cendrio inviabilizou
o Estado de estabelecer uma alocagdo de direitos de propriedade eficiente, demonstrando
incapacidade para contornar ou resolver os desafios da externalidade, com fins de reducgao
dos custos de transacdo. Nessa perspetiva, os fundamentos das teorias de interesses
publicos mostram-se frageis diante da inabilidade do Estado para promogao de politicas
publicas regulatorias eficientes e eficazes para corrigir as falhas de mercado.!”!

Diante desse cendrio, verifica-se que as teorias do interesse publico enfrentaram
criticas persistentes, por ndo considerarem as influéncias politicas e os desafios do
exercicio da atividade regulatoria. Apesar de toda critica e dificuldade, ndo se pode negar
da importancia do interesse publico, principalmente, quando se constata que se trata do
fundamento mais acolhido no &mbito da intervencdo publica estatal, com o objetivo de
corrigir as falhas de mercado, assegurando o comportamento espontaneo dos agentes

econdmicos em busca do bem-estar social.

167 Shleifer, Andrei (2005), “Understanding Regulation”, European Financial Management,
11(4), pp. 439451, (pp. 440-441).

18 Pereira, Paulo (1997), “A teoria da escolha publica (Public Choice): uma abordagem
neoliberal?”, Analise Social, 32(141/2), pp. 419-442.

199 Stigler, George (1971), “The Theory of Economic Regulation”, The Bell Journal of Economics
and Management Science, 2(1), pp. 3-21.

170 Stigler, George (1971), “The Theory of Economic Regulation”, The Bell Journal of Economics
and Management Science, 2(1), pp. 3-21, (p. 3).

7! Soares, José (2007), Teorias Econdmicas de Regulacdo: Grupos de Interesse, Procura de Renda
e Aprisionamento, Lisboa: Instituto Piaget, 2007, pp. 73-74.
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Sob o fundamento que as falhas de mercado sdo as razdes que levam a regulacdo
de determinada atividade econdmica, essa teoria ressalta a adog¢do de medidas
regulatorias, viabilizando que os agentes reguladores diminuam ou eliminem as
ineficiéncias geradas pelas distor¢des produzidas no mercado.

Portanto, ao exercer a atividade regulatoria, o Estado deve orientar-se,
invariavelmente, pelo interesse publico, em uma perspetiva abstrata. Todavia, ndo se pode
ignorar as dindmicas de mercado e a realidade setorial, sob pena de a regulacdo se tornar
indcua a ponto de ndo acarretar mudancas de comportamento dos agentes economicos.

Conforme fundamentado, verifica-se, de facto, que a teoria do interesse publico
fundamenta que a regulacdo surgiu como uma consequéncia benéfica diante da
necessidade do Estado de corrigir falhas de mercado. Embora plausivel essa assertiva, o
arsenal tedrico tem enfoque fortemente normativo e ndo explica empiricamente como
interesses e instituigdes se articulam na regulagdo estatal em favor do interesse publico.
Além disso, tanto os legisladores quanto os reguladores podem agir sem estarem movidos
pelo interesse publico, mas com designio de obter vantagens e beneficios individuais e
maximizar lucros, abrindo espaco para o desenvolvimento das teorias do interesse

privado.

11.3.2 — Teorias do Interesse Privado

A teoria do interesse privado ou teoria da regulacdo econdmica, sob o aspeto
positivo, dedica-se a andlise do ambiente regulatorio, cujas relagdes sdo movidas por
interesses individuais, que busca maximizar seus ganhos. Os defensores dessa teoria
expdem a regulagdo de maneira mais realista, a analisar os efeitos da atividade regulatoria
propriamente dita, em decorréncia da atuacdo dos agentes econdmicos e grupos de
interesse. Na realidade, a regulag¢do seria uma atividade cujo interesse principal seria
atribuido ao setor privado, sob a aparéncia de uma atividade estatal.

Na década de 50, foi desenvolvida a Teoria da Escolha Pablica (Public Choice)'"?,

que, por um longo periodo, foi a principal critica da teoria que justifica a intervenc¢do

72 Relativamente a esse pensamento, faz-se necessario conferir as obras cldssicas que,
provavelmente, constam a origem mais recente (entre as décadas de 50 e 60) da teoria da escolha
publica: Duncan Black, James Buchanan e Gordon Tullock, Mancur Olso, Kenneth Arrow,
Anthony Downs, William Riker, assim com Joseph Schumpeter. Conforme o autor, Pereira, Paulo
(1997), “A teoria da escolha publica (Public Choice): uma abordagem neoliberal?”, Analise
Social, 32(141/2), pp. 419-442, (p. 420).
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estatal com o alicerce na economia do bem-estar social e centrada nas falhas de mercado,
em detrimento da Teoria da Escolha Publica que elucida os fracassos do governo e os
limites do poder regulatorio estatal.!” A teoria foi reforgada por varios tedricos que
propugnavam por uma menor intervengao estatal.

Inicialmente, a Teoria da Escolha Publica surge para investigar as falhas de
governo, com o objetivo de completar as falhas de mercado, ou seja, examinar a
proporg¢do da intervengdo estatal diante dos problemas constatados no funcionamento dos
mercados.!” O estudo da public choice remete aos problemas intrinsecos as decisdes
coletivas e expde, de forma real e transparente, os fracassos do governo, a titulo
exemplificativo: influéncias, para proteger seus proprios interesses, daqueles que
exercem diretamente o poder publico, ou seja, a atuacdo de lobbies, politicas publicas
ineficientes, inoperabilidade, auséncia de transparéncia e de incentivos.!”®

Nesse contexto, no inicio dos anos 70, com a publicagdo do trabalho do
Economista norte-americano, George Stigler'’®, imputa-se o importante estudo a que se
atribui a denominagao de teoria da regulacdo econdmica. A ideia dessa teoria ¢ de que a
regulacdo ¢ fruto da demanda dos proprios regulados e a acdo estatal ¢ pautada em grupos
econdmicos cujos interesses sdo transladados em politicas publicas. Dessa forma, os
beneficios da regulagdo seriam destinados a grupos determinados e nao a sociedade. Em
conformidade a descricdo da realidade da teoria da regulagdo econdmica exposta por
Stigler: “Via de regra, a regula¢do é adquirida pela industria, aléem de projetada e
operada principalmente em seu beneficio”.'”’ De acordo com essa teoria, a regulagio

busca atender, principalmente, os interesses da industria em prejuizo dos interesses do

'3 Pereira, Paulo (1997), “A teoria da escolha publica (public choice): uma abordagem
neoliberal?”, Analise Social, 32(141/2), pp. 419-442, (p. 420).

174 Pereira, Paulo (1997), “A teoria da escolha publica (public choice): uma abordagem
neoliberal?”, Analise Social, 32(141/2), pp. 419-442, (p. 437).

'3 Pereira, Paulo (1997), “A teoria da escolha publica (public choice): uma abordagem
neoliberal?”, Analise Social, 32(141/2), pp. 419-442, (p. 438).

176 Stigler, George (1971), “The Theory of Economic Regulation”, The Bell Jounal of Economics
and Management Science, 2(1), pp. 3-21, a inauguragdo soélida desse processo de quebra
paradigmatica dos fundamentos da regulagdo, posteriormente seguido por Peltzman (1976), com
o artigo Toward a More General Theory of Regulation, entre outros, movimento que passou a ser
denominado de a teoria da regulacdo da Escola de Chicago.

7 No original em inglés: “as a rule, regulation is acquired by the industry and is designed and
operated primarily for its benefit”, cf. Stigler, George (1975), “The Theory of Economic
Regulation”, The citizen and the state: essays on regulation, Chicago: The University of Chicago
Press, pp. 114-144, (p. 114). O autor ressalta que a regulacdo busca atender primordialmente aos
interesses da industria em prejuizo dos interesses da sociedade. As industrias, desde o inicio,
foram concebidas para beneficiar um segmento do setor privado.
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consumidor, a configurar uma dominacao pelos agentes economicos sobre o regulador.
Nomeia-se essa pratica de captura!’s.

Com efeito, verifica-se a captura quando o agente regulado controla o processo
regulatorio, a distancia-lo dos interesses publicos e a ocasionar a falta de independéncia
das entidades reguladoras em face das empresas do setor regulado. Ou seja, sdo
influenciadas indevidamente pelas empresas que deveriam ser reguladas, a favorecé-las
em detrimento do interesse publico ou de outras empresas concorrentes. Ha a necessidade
de ressaltar que a captura pode decorrer de diversas causas!'’”®, quer por interferéncia
politica, econdmica ou pressao de grupos sociais, atualmente, diferentemente da visdo
dos primeiros teoricos, a captura pode estar presente em setores regulatorios, que pode
ser sistematico ou ndo.!*°

Nesse mesmo periodo, verifica-se que a relevancia atribuida as politicas de

redistribui¢do com o rétulo de “Estado keynesiano™!8!

, sobre o seu papel beneficente,
planejador, produtor direto de bens e servigos e como empregador, comegou a ruir-se.
Acrescenta-se a essa conjuntura, a combinagdo de crescente desemprego e de crescentes
taxas de inflagdo diante da despesa publica discriciondria e as generosas politicas de bem-

estar, caracterizadas como parte integrante do problema do desempenho econdémico

'78 Importante fazer mengdo ao avango do ilustre Economista George Stigler com as critivas em
relagdo a regulagdo com a conhecida teoria da regulagdo da “captura”. Sua teoria foi baseada em
ideias de “The Logic of Colletive Action” de Mancur Olson (Harvard University Press, 1965),
um manuscrito citado por Stigler em seu artigo da primavera, em 1971, no Bell Journal of
Economics and Management Science (agora Rand Journal of Economics). Olson, com a sua ideia
de explicar por que grupos pequenos, homogéneos e bem organizados de individuos (ou
empresas) tendem a dominar os processos politicos as custas de grupos maiores, heterogéneos e
menos organizados: a “lei de 1/N”, onde N ¢ o nimero de membros do grupo. Com efeito, Stigler
adaptou essas ideias para iluminar os resultados dos processos regulatorios nos quais os interesses
dos produtores dominam os da massa de consumidores nao sdo levados em consideragdo. Cf.
https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017/02/antitrust-regulation-and-
%E2%80%9Cchicago-school%E2%80%9D

17 Shapiro, Sidney (2010), Protecting the public interest: understanding the threat of agency
capture. Disponivel em: https://www .judiciary.senate.gov/committee-
activity/hearings/protecting-the-public-interest-understanding-the-threat-of-agency-capture.

180 AA.VV. (2022), O Estado Regulador em Portugal: Evolugio e desempenho, Lisboa: Fundagio
Francisco Manuel dos Santos, p. 21. Disponivel em: https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-
11/FFMS _Estudo%?20Estado%20Regulador WEB 4 AF.pdf.

'8! Apesar das ideias keynesianas, propaladas na obra General Theory of Employment, Interest
and Money de 1936, consubstanciaram a quebra do paradigma liberal, estabelecendo o alicerce
tedrico cientifico da intervengdo publica na economia, como forma de conduzir o progresso,
controlar os ciclos econdmicos e mitigar as crises'®'6, influenciando o pensamento politico da
¢poca. Cf. Moreira, Vital (1997), Auto-Regulagdo Profissional ¢ Administracdo Publica,
Coimbra: Almedina, p. 18.
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insatisfatorio. Com efeito, surgiu a nog¢do da falha governamental, cujos tedricos da
escolha publica identificaram vérias falhas no setor publico. As politicas de
nacionalizacdo demonstram o inquestionavel insucesso do Estado positivo, a colocar em
evidéncia as empresas de propriedade estatal que ndo conseguiram atingir seus objetivos
sociais, econdmicos, a falta de responsabilizacdo e as capturadas por politicos e
sindicatos.!8?

A sintese da teoria da regulacdo econdmica aqui exposta ndo tem o objetivo de
exaurir o contetido. Observa-se que na realidade, o que existe, ¢ a inten¢do de tracar um
panorama teorico, a partir do qual pode ser feito um exame acerca da relagdo entre a
arbitragem de investimento e a regula¢do. Assim, ao definir os seus contornos, identifica-
se formas de concretizacdo da teoria na formulagdo de politicas publicas e seus efeitos no

ambito dos contratos de investimento firmados e vigentes.

1.4 - DESREGULACAO

Com o crescimento do Estado regulador e declinio do Estado positivo!®?, a partir
do final dos anos 70, instaurou-se um novo modelo que inclui, entre outras mudangas, a
desregulacdo. Este termo, que pode levar a interpretagdo equivocada de auséncia de
regulagdo governamental, na verdade, trata-se de uma conciliacdo entre desregulacdo e o
estabelecimento de uma nova regulagdo, principalmente, ao constatar que, no mesmo
periodo, houve um aumento substancial de politicas reguladoras 84, a estabelecer
alteracdo nos sistemas e estruturas regulatorias. Portanto, apesar do recuo da intervenc¢ao
do Estado, constatou-se a manutengdo da atividade regulatoria em relag@o aos setores que

sofreram privatizagdo e liberalizagao.

182 Majone, Giandomenico (1996), “Regulatory legitimacy”, Regulating Europe, Londres:
Routledge, pp. 284-301, (p. 284).

'83 Estado positivo foi a expressio utilizada por Majone para se referir ao papel beneficente do
Estado, responsavel por planejar e produzir diretamente bens e servicos, principalmente, durante
o periodo que abrange o término da Segunda Guerra Mundial, quando as economias nacionais
estavam devastadas, até o inicio dos anos 70, onde se inaugurou o novo modelo de Estado
regulador. Cf. Majone, Giandomenico (1997), “From the positive state to the regulatory state:
causes and consequences of changes in modes of governance”, Journal of Public Policy,
Cambridge: Cambridge University Press, 17(2), pp. 139-167, (p. 139).

'8¢ Majone, Giandomenico (1999), “Do Estado positivo ao Estado regulador: causas e
consequéncias de mudancas no modo de governanga”, Revista do Servigo Publico, 50(1), pp. 5-
36, (pp. 8-9).
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No setor da privatizagdo, geralmente, tem-se a regulacdo de pregos, que se
mantem as limitacdes reguladoras com a finalidade de proteger a concorréncia contra
monopolios. No mesmo sentido, a desregulacdo pode ser expressa através de uma
regulacdo mais flexivel. Ao analisar a substituicao de normas por diferentes instrumentos
de politicas em areas sociais relevantes, como o meio-ambiente, a seguranga, a saude, o
consumidor, constata-se que os objetivos reguladores podem ser atingidos de modo mais
leve e supostamente mais eficiente. '8’

O novo modelo alternativo de controlo foi resultado do fracasso de atribuir, ao
Estado, o dominio sobre as grandes empresas, estrategicamente importantes, com o fim
de proteger o interesse publico contra interesses privados. Dessa forma, a privatizagao,
sujeita a regulacdo estatal sob a administragdo de agéncias ou comissdes, atribui ao
governo a funcdo de garantidor da concorréncia e, quando necessario, da protecdo
social.!®¢ Vislumbra-se, ainda, no &mbito da Europa, a partir da criagdo e consolidagdo da
Unido Europeia, um aumento da dependéncia mutua das politicas domésticas e
supranacionais, que leva a discutir os efeitos e balizas da regulacdo e a repensar os
modelos e as politicas regulatorios. '8’

No desenvolvimento do surgimento de novas teorias e modelos regulatorios,
verifica-se o Estado social, sob a perspetiva do interesse publico, que: assume diretamente
a economia, com apropriacdo e producdo de bens, busca maximizar o bem-estar social,
protege o interesse publico de eventual conflito ou ameaga advinda da atividade dos
agentes econdmicos. O seu declinio remete, em especial, as crises de natureza econdomica
e orgamentaria'®®, ao desemprego, a alta taxa de inflagdo e o baixo crescimento. Nessa
conjuntura, a partir da década de 80, adota-se o modelo neoliberal, o Estado passa a
conduzir indiretamente a economia, assegurar a livre concorréncia, corrigir falhas de

mercado, promover privatizagdo, disseminacdo de medidas tendentes a

185 Majone, Giandomenico (1999), “Do Estado positivo ao Estado regulador: causas e
consequéncias de mudancas no modo de governanga”, Revista do Servigo Publico, 50(1), pp. 5-
36, (p. 9).

186 Bach, David & Newman, Abraham (2014), "Regulatory state", Encyclopedia Britannica.
Encontra-se disponivel em: https://www.britannica.com/money/regulatory-state.

'87 Ferreira, Eduardo Paz & Morais, Luis Silva (2009), “A Regulagio Sectorial da Economia:
Introducdo e Perspectiva geral”, Regulacdo em Portugal: Novos Tempos, Novo Modelo?,
Coimbra: Almedina, pp. 36-37.

88 AA.VV., (2022), O Estado Regulador em Portugal: Evolugdo e desempenho, Lisboa:
Fundacao Francisco Manuel dos Santos, p. 10. Disponivel em:
https://www.ftms.pt/sites/default/files/2022-

11/FFMS _Estudo%?20Estado%20Regulador WEB 4 AF.pdf.
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desregulamentacdo, com a consequente reducdo da intervengdo do Estado na
economia!®. Portanto, a partir desse novo modelo, desmonta-se a ideia de regulagdo
voltada para persecu¢do do interesse publico, mas, na verdade, como resultado de pressao
dos grupos de interesse privado.

Com efeito, houve uma reformulagdo da regulagdo alinhada a uma redefini¢cao do
papel do Estado na economia, a passar cada vez mais a depender da regulagdo para, em
condi¢des de perfeita concorréncia, assegurar o provimento de bens sociais. Observa-se
que, constantemente, o contexto no qual se aplica a regulagdo econdmica softre alteragdes,
originando novas questdes politicas e académicas. Insta consignar algumas mudangas
contextuais atuais relevantes na teoria e pratica regulatdria, como as politicas ambientais,

politicas de sustentabilidade, influéncia da economia comportamental e digitalizagdo!®.

I1.5 - REGULACAO E INOVACAO

O trabalho do Joseph Schumpeter!®!, economista e cientista politico, ¢ um dos
primeiros a reconhecer as inovagdes tecnoldgicas como for¢a motriz do desenvolvimento
capitalista. Nesse sentido, notabilizou-se pelo conceito de destrui¢do criativa segundo o
qual o sistema capitalista progride ao revolucionar constantemente sua estrutura
econdmica. A inovag¢do causa uma mudanga econdmica, a tornar inutilizdveis as
inovagdes desenvolvidas anteriormente. Nesse sentido, a expansdo econdmica esta
intrinsecamente ligada a inovagdo, a causar mudangas no estilo de vida e nos diversos
setores da sociedade.

No momento atual, constata-se os impactos do movimento e das disrupgdes
produzidas pela tecnologia, novos modelos de negdcio no ambito digital e novos
comportamentos, reformulando direitos, deveres, propriedade, relagdes de trabalho,
valores, bem como produtos e servigos. Diante desse cendrio, os governos demonstram
sinais de muita preocupac¢do dos desafios que a inovacdo impde, e, como figura central,

exerce o papel de proporcionar um ambiente viavel, reordenar a destinag¢do de recursos e,

'8 Azevedo, Maria Eduarda (2017), Direito da Regulacdo da Economia, Lisboa: Quid luris, p.
36.

19 Decker, Christopher (2023), Modern Economic Regulation An Introduction to Theory and
Practice, Oxford: University of Oxford, 2nd edition.

1 Schumpeter, Joseph (1978), The Theory of Economic Development, Oxford University Press,
p. 63
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principalmente, formular estratégias e politicas publicas adequadas para promover o
avanco tecnologico.

Com efeito, a compreender e a assimilar a inova¢do como um fendmeno
impositivo e sistémico, a regulagdo ¢ essencial para fins de formulagdo de diretrizes e
protecdo da sociedade contra praticas arbitrarias e nocivas dos efeitos decorrentes
tecnologia inovadora. Insta ressaltar que a atividade regulatoria deve ser flexivel e agil, a
adaptar-se as rapidas alteragdes tecnologicas, ndo pode constituir uma barreira que limite
ou impegca a inovacao. Portanto, trata-se de um grande desafio harmonizar a regulagdo e
a inovacao.

Nesse sentido, a seguir o fluxo da inovagdo, o Conselho da Europa aprovou, no
dia 17 de maio de 2024, o primeiro tratado internacional juridicamente vinculativo para
garantir o respeito aos direitos humanos, ao Estado de direito e as regras da democracia

na utilizagdo da inteligéncia artificial (IA)!?

. Dentre as varias obrigacgdes, a lei impde
obrigagdes para os fornecedores e utilizados em funcao do risco da IA. Apesar de entrar
em vigor em 2026, algumas proibi¢des comegardo a valer a partir de seis meses apds sua
implementagao.

Importante ressaltar que, no dia 24 de maio de 2024, o Conselho Europeu aprova
o texto base da nova Diretiva de Devida Diligéncia em Sustentabilidade Corporativa
(Corporate Sustainability Due Diligence Directive - CSDDD ou CS3D).!”* A Diretiva
impde o dever a grandes empresas com matriz nos paises da Unido Europeia e as
estrangeiras com operacdes nos paises da UE identifiquem, previnam e mitiguem
impactos adversos a direitos humanos e ao meio ambiente ao longo da sua cadeia de valor,

abrangendo empresas afiliadas e subsidiarias. O novo regulamento compde 0 movimento

Pacto Ecologico Europeu (Green Deal), que estabelece estratégias para atribuir & Europa

192 Council of Europe (2024), “Council of Europe adopts first international treaty on artificial
intelligence”. Disponivel em: https://www.coe.int/en/web/portal/-/council-of-europe-adopts-
first-international-treaty-on-artificial-intelligence.

193 Faz-se necessario destacar que essa Diretiva também estabelece as responsabilidades
associadas as obrigacdes impostas em seus preceitos. As regras se referem as operagdes das
empresas, bem como as atividades das suas subsidiarias e dos seus parceiros comerciais ao longo
da cadeia de atividades das empresas. As grandes empresas devem assumir as suas
responsabilidades na transi¢ao para uma economia mais verde e mais justica social. A diretiva
Due Diligence de Sustentabilidade Corporativa permitira sancionar os atores que violam as suas
obrigagdes. E um passo concreto e significativo em busca de um lugar melhor para viver para
todos. Cf. Council of Europe (2024), “Council of Europe adopts first international treaty on
artificial intelligence”. Disponivel em: https://www.coe.int/en/web/portal/-/council-of-europe-
adopts-first-international-treaty-on-artificial-intelligence.
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como primeiro continente neutro em emissoes de gases de efeito estufa (GEE) até o ano
de 2050.

Ha vérias leis de devida diligéncia em direitos humanos em Estados Europeus. Na
Alemanha, tem-se o German Supply Chain Act, que exige de certas empresas a
fiscalizacdo das operagdes quanto aos impactos em direitos humanos. Além da Alemanha,
a Franca, Noruega, Holanda e Suica sdo paises europeus que também possuem normas
sobre devida diligéncia.

A consolida¢do de marcos de regulacdo na Europa impde as empresas a rapida
incorporagdo dos direitos humanos as suas atuagdes, a gerar uma readequacao e a poder
ocasionar reflexos nos contratos de investimento firmados entre o Estado e o investidor.

A regulacdo exerce um papel importante na atragdo de investimento estrangeiro
de um pais e sua exigéncia excessiva pode constituir um obstaculo para o mesmo.

O relatério da OCDE, “O Impacto do Quadro Regulatério no Investimento
Estrangeiro em Portugal”!4, em 2023, compara o quadro regulatério para o investimento
com um de economias europeias homologas, identifica eventuais entraves ao
investimento, que o desencoraja e, portanto, a limitar os potenciais beneficios para a
sociedade. O investimento representa um papel relevante na atividade econémica e na
geracdo de emprego. De acordo com o estudo, hd inimeros beneficios decorrentes do
investimento estrangeiro, como qualidade de emprego e paridade de género; contribui
para inovacdo e transi¢ao digital e ecoldgica, entre outros. Verifica-se na exposi¢do do
relatério, que, em Portugal, o nivel de investimento total, tanto publico quanto privado,
em compara¢do com o PIB, continua a ser dos mais baixos da Unido Europeia.'®’

Em decorréncia das situacdes de crise, como a guerra de agressao da Russia contra
Ucrania, reforca o propo6sito de atrair os investidores estrangeiros para o setor das energias
renovaveis e ampliar a capacidade de produzir energia limpa. No mesmo sentido, o
investimento estrangeiro também pode contribuir no plano de restrutura¢do diante dos

efeitos da pandemia de COVID-19.!%¢

% OECD (2023), “The Impact of Regulation on International Investment in Portugal, Paris:
OECD Publishing”. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/688b30c8-en.
195 OECD (2023), “The Impact of Regulation on International Investment in Portugal, Paris:
OECD Publishing”. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/688b30c8-en.
19 OECD (2023), “The Impact of Regulation on International Investment in Portugal, Paris:
OECD Publishing”. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/688b30c8-en.
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A existéncia de um quadro regulatério bastante restritivo pode revelar um
obstaculo para o ingresso de investimento estrangeiro no pais anfitrido, principalmente,
quando se impde obrigagdes adicionais que repercutem nos custos mais elevado para as
empresas em relacdo a outros paises. Portanto, a eliminag¢do de obstaculos regulatérios é
capaz de produzir um impacto positivo no investimento.

Dessa forma, a simplificacdo, a desburocratizacao, racionaliza¢ao de beneficios e
a eficiéncia da administracdo publica aumentam a previsibilidade dos investidores.
Entretanto, a longa duragdo dos processos judiciais pode repercutir na atracdo de
investimentos estrangeiros. Por isso, deve-se recorrer ao instituto da arbitragem de
investimento, cujas caracteristicas revelam um meio eficaz e célere para resolver os

conflitos decorrentes dos contratos de investimento.
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CAPITULO III - A RELACAO ENTRE O DEVER DE REGULAR DOS
ESTADOS E A ARBITRAGEM DE INVESTIMENTOS

Historicamente, o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) recebeu um largo apoio
entre os paises, assim como do art. 55°!°7 da Carta das Nagdes Unidas, do art. 1° %, do
Pacto das Nagodes Unidas sobre os Direitos Econdmicos, Sociais ¢ Culturais, de 1966, ¢
da Declaragdo das Nagdes sobre o Direito ao Desenvolvimento, de 1986.!%° Com efeito,
o IDE faz parte do processo amplo e eficiente do sistema econdmico internacional e um
importante catalisador para o desenvolvimento. No entanto, percebe-se que os beneficios
do IDE nao sdo identificados de forma uniforme e automatica entre todos os paises e os
setores. Principalmente, quanto aos paises em desenvolvimento que, enquanto anfitrides,
precisam estabelecer um sistema transparente e eficaz, ou seja, criar um ambiente
adequado, tanto no ambito politico quanto na seara institucional e humana para
implementa-lo.2%

A partir do desenvolvimento do direito internacional de investimento, surgiu uma
série de conflitos decorrentes da relagdo entre os sujeitos juridicos litigantes e dos
interesses que representam, no caso, os investidores e o Estado anfitrido. Este, que ¢, ao
mesmo tempo, titular do interesse publico e de um interesse contratual, ¢ também titular
da obrigacao de garantir os interesses contratuais dos investidores estrangeiros. O Estado
deve manter o equilibrio entre o interesse publico e o interesse privado. Quanto ao
interesse do investimento, deve manter-se uma linha de equilibrio com os interesses

publicos.?"!

7 No art. 55° da Carta das Nagdes Unidas, menciona-se que a ONU promovera “padrdes de vida
mais elevados, pleno emprego e condi¢des de progresso e desenvolvimento econdomico e social”.
198 0 art. 1° do Pacto das Nag¢des Unidas sobre os Direitos Econdmicos, Sociais ¢ Culturais, de
1966, diz que todos os povos t€m o direito de “determinar livremente o seu estatuto politico e
prosseguir livremente o seu desenvolvimento econdmico, social e cultural”.

19 Fauchald, Ole Kristian (2021), “International Investment Law in Support of the Right to
Development?”, Leiden Journal of International Law, Cambridge University Press, 34(1), pp.
181-201, (pp. 182-183).

20 OECD (2002), “Foreign Direct Investment for Development: Maximising benefits,
minimising costs”, pp. 1-225. Esse documento ainda aponta que, como a maior parte dos fluxos
de IDE sdo provenientres dos paises desenvolvidos, eles tém muito a contribuir e faciliar a vida
dos paises em desenvolvimento, como fornecimento de tecnologias, ajuda externa ao
desenvolvimento para promover projetos no ambito publico e privado, dentre varias outras
formas.

291 Barrocas, Manuel Pereira (2010), Manual de Arbitragem, Almedina, pp. 725-726.
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O exercicio do poder soberano e jus imperii do Estado pode produzir atos que
atinjam o equilibrio dos contratos celebrados pelos investidores, chamados de BIT
(bilateral investment treaties)**?. Nesse sentido, sdo previstas, em seu texto, uma série de
garantias e de instrumentos para requerer eventuais indenizagdes por danos causados aos
investidores estrangeiros.

O ntmero de BIT’s, durante a década de 1990, cresceu exponencialmente a seguir
recomendacdes da ONU e da proliferagdo do neoliberalismo como parte de uma estratégia
global para aumentar o investimento em paises em desenvolvimento.??* Segundo o World

4 294, realizado pela

Investment Report, Investment facilitation and digital government 202
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), o numero total de
acordos de investimento ja celebrados alcangou a cifra de 3.360 em 2023, dos quais
2.835 sdo Tratados Bilaterais de Investimento e, sobre estes, 466 consistem em outros
tipos acordos. Atualmente, ha 2.222 BIT’s em vigor?’s, dentre eles, mais de 90 por cento
incluem arbitragem investidor-estado como meio para resolver disputas entre investidor
e Estado.2¢

As garantias e as protecdes substantivas proporcionadas aos investidores
estrangeiros dependem do acordo internacional de investimento sobre o qual suas
reivindicagdes sdo apresentadas. Portanto, ndo correspondem as mesmas oferecidas pela
lei doméstica do Estado anfitrido. Usualmente, sdo estabelecidas as seguintes: a proibi¢ao
de expropriacdo ou nacionalizacdo, sem direito a indenizagdo; a proibi¢do de tratamento
injusto e ndo equitativo; direito a prote¢do completa e seguranga; a proibicdo de

discriminacdo ndo razoavelmente justificada; o respeito ao principio do pacta sunt

202 Conforme o Dr. Manuel Pereira Barrocas, a0 mencionar o conteudo dos tratados assinados
entre investidores e Estado, assim disp0s: “Os BITs tém, em regra, dois propositos distintos:
a)visam restringir a liberdade de ac¢do dos Estados-parte por intromissdo abusiva directa ou
indirecta sua num contrato, quer mediante a pratica de medidas legislativas ndo permitidas pelas
tratados, quer mediante decisdes jurisdicionais, actos politicos, administrativos, etc; b) visam
proteger o investidor contra o proprio Estado-parte que seja também parte num contrato especifico
celebrado com o investidor, designidamente no caso de o BIT dispor de uma umbrella clause. Cf.
Barrocas, Manuel Pereira (2010), Manual de Arbitragem, Almedina, p. 730.

29 Giest, Alison (2017), "Interpreting Public Interest Provisions in International Investment
Treaties", Chicago Journal of International Law, 18(1), pp. 321-352, (p. 326).

294 United Nations (2024), “World Investment Report, Investment facilitation and digital
government 2024”; United Nations Conference on Trade and Development, pp. 1-184. Encontra-
se disponivel em: https://unctad.org/system/files/official-document/wir2024_en.pdf.

205 United  Nations  (2024), Trade and Development. Disponivel  em:
https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement

2% Giest, Alison (2017), "Interpreting Public Interest Provisions in International Investment
Treaties", Chicago Journal of International Law, 18(1), pp. 321-352, (p. 323).
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servanda; a garantia de repatria¢do dos valores de liquidac¢do do investimento e de outros
fundos em relagdo a este. 27

Observa-se que os tratados de investimento foram concebidos para proteger os
investidores e os seus investimentos. Portanto, constata-se que as obrigagdes impostas a
eles sdo minimas. Nessa perspetiva, verifica-se, ultimamente, uma preocupagdo em
corrigir as assimetrias geradas em tais documentos. As normas de protecdo sdo
fundamentais para proteger os investidores de eventuais ingeréncias dos Estados recetores
de investimentos. Todavia, observa-se que ¢ preciso reequilibrar esses direitos e protecdes
concedidas aos investidores com as obrigagdes correspondentes.?’8

Dessa forma, ao dar cumprimento ao disposto nos acordos de investimento, pode
repercutir na autonomia do Estado. Nesse ponto, onde estd a area de maior tensdo,
principalmente, quanto ao direito de regular do Estado para fins de formulagdo de
politicas publicas e de protecdo do interesse publico na area da satude, dos direitos
humanos, do meio ambiente e da responsabilidade corporativa.?’ Na pratica atual dos
tribunais arbitrais, a relacdo entre os direitos e as obrigacdes dos investidores continua a
ser dominada pela politica de dissociacdo, ou seja, os direitos e os deveres dos
investidores existem em diferentes niveis.

Essa fragmentacao ficou evidente em varios casos na resolucdo de litigios entre
os investidores e os Estados, como na arbitragem SAUR International SA v Republic of

Argentina *'°, ICSID Case No ARB/04/4, em 2012. Apesar da Argentina ter argumentado

297 Barrocas, Manuel Pereira (2010), Manual de Arbitragem, Almedina, pp. 726-730.

%8 Gleason, Ted (2021), “Examining Host-State counterclaims for environmental damage in
investor—state dispute settlement from human rights and transnational public policy perspectives”,
International Environmental Agreements, 21, pp. 427-444, (pp. 428-429).

29 Baltag, Crina & Joshi, Riddhi & Duggal, Kabir (2023), “Recent Trends in Investment
Arbitration on the Right to Regulate, Environment, Health and Corporate Social Responsibility:
Too Much or Too Little? ”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, 38(2), pp. 381421,
(pp. 381-383). Disponivel em: https://doi.org/10.1093/icsidreview/siac03 1

2191CSID (2017), SAUR International SA v. Republic of Argentina, ICSID Case No. ARB/04/4.
Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1456. Em rela¢do ao caso, no dia 06 de junho de
2017, o Requerente, neste caso, era uma subsidiaria da Empresa de Desenvolvimento Urbano e
Rural, S.A.., especializada na produgdo de agua, tratamento de agua, distribuicdo e sanitizagao da
agua. O Requerente participou e venceu uma licitagdo da Provincia de Mendoza para privatizar a
empresa argentina Obras Sanitarias Mendoza ("OSM"). A OSM e a Provincia assinaram um
contrato de concessao pelo qual a OSM atuaria como agente do prestador de servigos publicos de
agua potavel e drenagem dos sistemas de esgoto. O Requerente adquiriu entdo 12,08% OSM e
assinou um contrato de suporte técnico. Contudo, por causa da crise financeira, financeira em
2002, A OSM sofreu perdas significativas e solicitou um aumento no preco da agua. Embora o
contrato de concessdo e o contrato de suporte técnico tenham sido corretamente executados nos
primeiros anos, as crises financeiras em 2002 teve um impacto em sua aplicac¢ao. Depois de sofrer
perdas significativas, A OSM solicitou que o preco da agua fosse aumentado.
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que a medida se enquadrava em seu espaco regulamentar, o tribunal arbitral considerou
que ela havia violado o tratamento justo e equitativo e expropriou o investimento da
empresa. Ao ressaltar o conflito entre o direito fundamental a dgua e o direito do
investidor de beneficiar-se da prote¢do oferecida pelo contrato de investimento, o arbitro
alegou que esses direitos operam em niveis diferentes, uma vez que, a soberania para
garantir o gozo do direito fundamental a d4gua ndo ¢ absoluto e deve, pelo contrario, ser
conjugado com os direitos e garantias concedidos ao investidor estrangeiro no ambito do
tratado de investimento.

Entretanto, alguns tribunais, como nos casos Feldman v México e Methanex v

EUA,*'! posicionaram-se no sentido que fossem respeitadas a margem de apreciagio

O Requerente apresentou seu Pedido de Arbitragem em 2003 e, apds uma decis@o sobre jurisdicao
em 27 fevereiro 2006, as partes concordaram em suspender o processo, mas a arbitragem
recomecou quando o contrato de concessdo foi cancelado em 2010 e transferido para uma nova
empresa estatal chamada Aysam.

O Tribunal do ICSID decidiu a favor do Reclamante e constatou que o Reclamado havia violado
o tratamento justo e equitativo e expropriou o investimento do Reclamante.

O Tribunal Arbitral também determinou que nao havia excedido seus poderes e tinha jurisdigdo
sobre a questdo da compensagao.

Com relagdo ao valor da compensacdo, o Reclamante argumentou que deveria ser igual em valor
ao investimento feito nas agdes da OSM e nos direitos relativos ao contrato de suporte técnico. O
Tribunal concordou com a metodologia do especialista do Reclamante para determinar o valor do
investimento nas agdes, mas reduziu o valor devido ao risco de compensagao dupla pela mesma
ofensa que o Reclamante também instaurou processos administrativos na Argentina. O Tribunal
determinou, assim, que o valor do investimento do Reclamante em agdes da OSM era US
$20,643,021.

Quanto ao investimento no contrato de suporte técnico, porque o Requerente poderia
razoavelmente esperar que o contrato fosse renovado, o valor da receita que o Reclamante deveria
receber se a rescisdo do contrato ndo tivesse ocorrido equivalia a US $19,347,090. SAUR
International SA v Republic of Argentina, ICSID Case No ARB/04/4, Decision on Jurisdiction
and Liability (6 June 2012) para 331.

2N ICSID (2002), Marvin Roy Feldman Karpa v. Estados Unidos Mexicanos, ICSID Case No
ARB(AF)/99/1, Sentenga (16.12.2002), § 103: “O Tribunal observa que as maneiras pelas quais
as autoridades governamentais podem forcar uma empresa a fechar os negocios, ou reduzir
significativamente os beneficios economicos dos seus negocios, sdo muitos. No passado, a
tributagdo confiscatoria, a negagdo de acesso a infra-estruturas ou matérias-primas necessarias,
a imposi¢do de regimes regulamentares irracionais, entre outros, foram consideradas acg¢oes
expropriatorias. , os governos devem ser livres de agir no interesse publico mais amplo através
da protecg¢do do ambiente, de regimes fiscais novos ou modificados, da concessdo ou retirada de
subsidios governamentais, de redugoes ou aumentos nos niveis tarifarios, da imposi¢do de
restrigoes de zoneamento e similares. deste tipo ndo pode ser alcanc¢ado se qualquer empresa que
seja adversamente afetada puder solicitar compensagdo, e é seguro dizer que o direito
internacional consuetudinario reconhece isso”; Cf., ainda, UNCITRAL (2005), Methanex
Corporation v. Estados Unidos da América, 1976, Sentencga Final do Tribunal de Jurisdigdo e
Meérito (3.08.2005), parte IV, capitulo D, §§ 9, 15: “Methanex entrou em uma economia politica
na qual era amplamente conhecido, se ndo E notdrio que as instituicbes governamentais de
prote¢do ambiental e de saude nos niveis federal e estadual, operando sob o olhar vigilante da
midia, de corporagoes interessadas, de organizagdes ndo-governamentais e de um eleitorado
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concedida aos Estados na prossecu¢do de objetivos de politica publica. Observa-se que o
respeito pelo espago regulamentar dos Estados comega a ganhar impulso no processo de
reforma do ISDS em curso. No mesmo sentido, os Estados estdo a tentar incluir nos
acordos de investimento internacionais (AIl) uma linguagem para tentar proteger a
autonomia politica de que gozam na regulag@o dos investimentos estrangeiros de acordo
com os objetivos das politicas publicas.?!?

A questdo da assimetria entre os direitos dos sujeitos litigantes da arbitragem de
investimento foi discutida nas Nag¢des Unidas durante mais de quinze (15) anos,
entretanto, no inicio da década de 90, a negociacdo do Codigo de Conduta foi
interrompida, sendo assinado apenas acordos relativos aos direitos dos investidores e
ISDS, sem fazer referéncia as obrigagdes.?!3 Esse cenario refor¢a o pleito por uma
propor¢ao harmoniosa dos padrdes de protecdo ofertados aos investidores e aos estados
anfitrides, com a inclusdo de obrigacdes ambientais, de responsabilidade social
corporativa e de protegdo aos direitos humanos impostas aos investidores.

Diante da dificuldade de inserir, de maneira uniforme, as obrigagdes nos tratados
de investimentos, ha um movimento recente de estabelecer obrigagdes aos investidores
na legislacdo dos estados de acolhimento e de origem, para guid-los na interpretacio e
execugdo de seus termos.?!'* A presenga de um quadro para o investimento estrangeiro
proporciona mais seguranca e estabilidade e, potencialmente, pode encorajar os paises a
adotarem normas semelhantes. Pela importancia deste ponto, ¢ importante mencionar que

os oOrgdos arbitrais precisam assumir uma atitude proactiva na condugdo, ndo sé a

politicamente ativo, monitoraram [...] Por razoes elaboradas aqui e anteriormente nesta
Sentencga, o Tribunal conclui que a proibi¢dao da California foi feita para um proposito publico,
ndo foi discriminatoria e foi cumprida com o devido processo”.

212 Baltag, Crina & Joshi, Riddhi & Duggal, Kabir (2023), “Recent Trends in Investment
Arbitration on the Right to Regulate, Environment, Health and Corporate Social Responsibility:
Too Much or Too Little?”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, 38(2), pp. 381421,
(pp. 381-383). Disponivel em: https://doi.org/10.1093/icsidreview/siac03 1

213Nessa perspetiva, um artigo interessante sobre o tema ao fazer um diagnostico da lacuna
existente entre os direitos e obrigacdes dos investidores, cf. Perrone, Nocolas & Vasquez, Ignacio
(2023), “Bridging the Gap Between Investor Rights and Obligations: How academics can
contribute to a fairer international law on foreign investment”, Investment Treaty NewsS.
Disponivel em: https://www.iisd.org/itn/en/2023/07/01/bridging-the-gap-between-investor-
rights-and-obligations-how-academics-can-contribute-to-a-fairer-international-law-on-foreign-
investment/.

214 Rajewski, Markus (2020), “A Nightmare or a Noble Dream? Establishing Investor Obligations
Through Treaty-Making and Treaty-Application”, Business and Human Rights Journal, 5(1), pp.
105-129, (pp. 106-107).
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identificar que a arbitragem entre o investidor e o estado impacta no dever de regular

deste, mas, também, a regulacdo pode repercutir no direito dos investidores.

III.1 - QUADRO REGULATORIO E OS ACORDOS INTERNACIONAIS DE
INVESTIMENTOS

Inicialmente, importa expor o conceito de tratados internacionais a partir da
definicdo constante nos termos da Convencao de Viena sobre o Direito dos Tratados —
CVDT, ou seja, esta estabelecido como: “um acordo internacional concluido por escrito
entre Estados e regido pelo Direito Internacional, quer esteja consignado num
instrumento unico, quer seja sua denominagdo particular”. *'> Além disso, o termo pode
ser definido como um acordo obrigatério celebrado entre os sujeitos de Direito
Internacional que sdo regulados pelo Direito Internacional. Ha, também, outras
denominacdes atribuidas ao termo tratado, como convengdes, pacto, protocolo, convénio,
carta, bem como tratado ou acordo internacional.?!'®

No ambito dos investimentos, as disposi¢des arbitrais entre os investidores e os
Estados sdo incorporadas a varios acordos bilaterais e multilaterais de investimento, a
proporcionar aos investidores estrangeiros a concessao de remédios diretos contra as
mudangas regulatorias e alteracdes legais dos Estados anfitrides que repercutam
negativamente no investimento estrangeiro.

As relagdes estabelecidas entre o investidor e o Estado sdo decorrentes de BIT ou
de Acordos Multilaterais de Investimento. Os BIT’s sdo tratados, de ambito bilateral,
celebrados entre dois Estados para regular o estabelecimento e o tratamento do
investimento por nacionais de um Estado no territério do outro Estado. Os BIT’s sdo
consensuais no sentido de que o pais de origem e o pais anfitrido concordam em conjunto
sobre os padrdes de tratamento garantidos ao investimento internacional.?!”

Ao contrario de outras relagdes internacionais, a transa¢ao de investimento ¢ uma

relacdo intrusiva, ou seja, o investidor estrangeiro imigra para o Estado, estabelece a

215 Gouveia, Jorge Bacelar (2003), Manual de Direito Internacional: Introdugdo, fontes,
relevancia, sujeitos, dominio, garantia, Lisboa: Almedina, pp. 183-184. O autor ressalta que a esse
conceito deve incluir trés elementos: um elemento matéria, um elemento subjetivo e outro formal.
21 Henkin, Louis (1990), International Law: politics, values and principles, Boston: Martinus
Nijhoff, p. 416.

217 Burgstaller, Markus & Waibel, Michael (2011), “Investment Codes Content”, Max Planck
Encyclopedia of Public International Law, Oxford: Oxford Public International Law, pp. 24-25.
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produgdo ou instalagdes em seu territdrio € opera suas agdes nesse lugar. A relagdo pode
envolver a instalacdo de uma fabrica, a extracdo de recursos naturais, como petréleo, ou
a construcao de uma grande instalagdo como um aeroporto, hidrelétrica ou estradas. Além
dessas, pode ser objeto da transag¢do o fornecimento de servigos a negocios existentes,
como transferéncia de tecnologia ou gestdo de instalagdes.?!®

A transferéncia, ou emigragdo, tanto patrimonial quanto de pessoal para fora das
fronteiras do Estado de origem, a presenca do poder estatal em uma das partes e de longa
duracdo, sdo caracteristicas da transac¢ao que os diferenciam de outros tipos de transacdes
comerciais internacionais. Portanto, a natureza dos conflitos que deles decorrem ¢
diferente.?!”

O tratado de investimento ¢ uma figura hibrida sui generis que deve sua base
doutrindria e politica ao direito internacional publico e privado.??’ O direito internacional
de investimento ¢ uma interacdo complexa de diferentes regimes juridicos (direito
privado e consuetudinario, direito internacional privado e direito internacional publico),
que cria uma rede sofisticada de relagdes juridicas.??!

As principais razdes para a conclusdo de tratados internacionais de investimento
e, especificamente, a inser¢ao da arbitragem investidor-Estado, sdo: a concessao de meios
diretos de execucdo no plano internacional com o objetivo de atrair investimento
estrangeiro direto; despolitizar disputas; e, em terceiro lugar, fornecer remédios
internacionais diretamente aos investidores estrangeiros como uma alternativa aos
tribunais nacionais para a resolugdo de disputas de investimento.???

Ao observar a relagdo firmada entre os investidores e o Estado, verifica-se que,
além do trago de natureza publica, tem a esséncia de direito privado. Quando o proprio
Estado abdica de sua posi¢do e coloca-se em situacdo de paridade com a outra parte,
dispensa de seus deveres de soberania e, até mesmo, renuncia alguns deles. Nesse sentido,

h4 uma tendéncia desse Estado apresentar um quadro regulatorio mais favoravel, com o

objetivo de criar condi¢des para atrair investimento estrangeiro. O sistema hibrido deve

218 Sornarajah, Muthucumaraswamy (2000), “Nature of the Foreign Investment Contract”, The
Settlement of Foreign Investment Disputes, Boston: Kluwer Law International, 5, p. 5.

219 Sornarajah, Muthucumaraswamy (2000), “Nature of the Foreign Investment Contract”, The
Settlement of Foreign Investment Disputes, Boston: Kluwer Law International, 5, pp. 5-6.

220 Franck, Susan (2019), “Introduction to Investment Treaty Arbitration (ITA) and Framing the
Debate”, Oxford: Oxford University Press, p. 10.

221 Alvarez, José (2016), “Is Investor-State Arbitration "Public'?”, Journal of International
Dispute Settlement, Oxford: Oxford University Press, 7(3), pp. 534-576, (pp. 575-576).

222 K aufmann-Kohler, Gabrielle & Potesta, Michele (2020), “Investor-State Dispute Settlement
and National Courts”, European Yearbook of International Economic Law, Springer Cham, p. 13,
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responder a dindmica entre os interesses dos investidores estrangeiros e o esfor¢o dos
reguladores para proteger o interesse publico das externalidades negativas representadas
pelo investimento estrangeiro.

A Unido Europeia aprovou o Regulamento do Investimento Direto Estrangeiro
(IDE), n.° 2019/452, com o intuito de garantir a uniformidade dos métodos de controlo
do IDE entre seus Estados-membros e de proteger os projetos e programas da UE de
interesse estratégico, a fornecer um quadro regulatério de cooperacdo e a estabelecer
critérios comuns para identificar os riscos relacionados com a aquisi¢ao ou o controlo por
investidores estrangeiros de ativos estratégicos que possam ameagar a seguranga ou a
ordem publica. Esse Regulamento entrou em vigor e tornou-se plenamente operacional
em 11 de outubro de 2020.2%

Historicamente, ndo havia um quadro que abarcasse a analise do investimento
direto estrangeiro e que operasse em toda a Unido Europeia. De facto, cada Estado-
Membro tinha a liberdade de adotar seus proprios regimes de IDE sem necessidade de
recorrer a qualquer organismo supranacional. A partir da década de 2000, muitos paises
da Unido Europeia, como a Alemanha, a Itdlia, a Franca e a Espanha, s3o exemplos de
paises que estabeleceram sistemas nacionais de controlo sobre investimentos diretos
estrangeiros (IDE) para contrariar a apreensdo de empreendimentos estratégicos
nacionais e infraestruturas criticas.

A auséncia de uma estrutura regulamentar harmonizada dificulta o controlo eficaz
dos riscos a seguranga e a ordem publica de eventuais efeitos adversos sobre outros
Estados-membros. Importa informar que o Regulamento apenas se preocupa com o
investimento estrangeiro em ativos de entrada de IDE e ndo se aplica a investimentos

intra-UE.?>* O investimento, em conformidade ao artigo 2°, n.° 1, do Regulamento IDE,

22 Orientagdes para os Estados-Membros relativas a investimento direto estrangeiro e livre
circulacdo de capitais provenientes de paises terceiros, ¢ protecao dos ativos estratégicos da
Europa, antes da aplicacdo do Regulamento da Unido Europeia n.° 2019/452, Regulamento
Analise dos IDE, cf. Comissao Europeia, “Comunicacdo Da Comissao”, Jornal Oficial da Unido
Europeia, (2020/C 99 1/01), 26 em 26 de margo de 2020, pp. C99 1-5. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0326(03)&from=PT

2% Interessante artigo sobre Unido Europeia: Regulamentacdes sobre investimento direto
estrangeiro, cujos autores tragcam o novo panorama sobre o quadro regulatorio da UE. Sobre este
ponto, cf. Fountoukakos, Kyriakos & Vowden, Daniel & Barrio, Daniel (2022), “European
Union: Foreign direct investment regulations”, Foreign Direct Investment Regulation Guide -
Second Edition, GCR. Disponivel em: https://globalcompetitionreview.com/guide/foreign-direct-
investment-regulation-guide/second-edition/article/european-union.
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proveniente de investidores de paises terceiros, aplica-se a todos os setores da economia
e ndo esta sujeito a quaisquer limites monetarios.

Em conformidade ao documento com as orientagcdes formuladas pela Comissdo
Europeia®®, a UE mantém-se um ambiente aberto e congratula-se com o investimento
estrangeiro, reconhece a sua importdncia para o crescimento econdmico, a
competitividade, o emprego e a inova¢do. E, ainda, ressalta que muitas empresas
europeias estdo plenamente integradas nas cadeias de abastecimento globais, que ¢
necessario manter em funcionamento e reitera a intengdo da UE, além de ser atualmente,
tencionar permanecer um destino atrativo para o investimento estrangeiro direto (IDE).
Afinal, ha beneficios significativos para Unido e seus cidaddos. Todavia, hd necessidade
de que esse fluxo seja acompanhado de politicas enérgicas e eficazes, para equilibrar a
entrada de investimentos e a prote¢do dos interesses legitimos da Unido e seus Estados-
membros.

Nos termos do artigo 3.%, n.° 1, alinea ¢), ¢ do artigo 207.°, n.° 1, do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia??%, o regulamento fornece seguranga juridica aos
Estados-Membros que mantém um mecanismo de andlise do investimento direto
estrangeiro ou que desejam adotar um mecanismo deste tipo, tendo em conta a
competéncia exclusiva da Unido no dominio da politica comercial comum, que inclui o
IDE.

Convém ressaltar que, nesse sentido, a UE constantemente estd a ampliar e
diversificar seu quadro regulatério com investimento centrado em fatores ambientais,
sociais e de governacdo (ASG), como pode ser observado com o Regulamento de
Divulgacdo de Finangas Sustentdveis (SFDR), aplicaveis desde mar¢o de 2021, o
Regulamento Taxonomia da UE, que se tornou aplicavel em janeiro de 2022, a aprovagado
pelo Conselho da Europa do primeiro tratado internacional juridicamente vinculativo para

garantir o respeito aos direitos humanos, ao Estado de Direito e as regras da democracia

225 Cf. Comissdo Europeia, “Comunicagdo Da Comissdo”, Jornal Oficial da Unido Europeia,
(2020/C 99 1/01), 26 em 26 de marco de 2020, pp. C99 1-5. Disponivel em: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0326(03)&from=PT.

226 O Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), na sequéncia do Tratado de
Lisboa, foi desenvolvido, a partir do Tratado que instituiu a Comunidade Europeia (TCE ou
Tratado CE), conforme estabelecido pelo Tratado de Maastricht. O Tratado CE baseava-se, por
sua vez, no Tratado que instituiu a Comunidade Economica Europeia (TCEE), assinado em Roma
em 25 de marco de 1957. A criagdo da Unido Europeia (UE) através do Tratado de Maastricht (7
de fevereiro de 1992) assinalou uma nova etapa no processo de unificagao politica da Europa. Cf.
Jornal Oficial da Unido Europeia, C 202, 7 de junho de 2016, p. 47. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=0J%3AC%3A2016%3A202%3ATOC.
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na utiliza¢do da inteligéncia artificial (IA)?*7 e a aprovagdo do texto base da nova Diretiva
de Devida Diligéncia em Sustentabilidade Corporativa (Corporate Sustainability Due
Diligence Directive - CSDDD ou CS3D)?*, em conformidade ao exposto no capitulo
anterior.

Essa evolugdo acentuada no panorama regulatorio refletird nos tratados
internacionais de investimento, cujo texto deve constar as ferramentas em seus protocolos
de investimento com as respetivas prioridades, obrigagcdes e expectativas previstas nos
regulamentos da Unido Europeia. Os investidores tém responsabilidades globais e devem
tanto readequar-se as novas regras, quanto empenhar-se com tempo, esfor¢o e custos em
conformidade com o desafio de interpretar os regulamentos do novo quadro regulatério
da EU. Entretanto, as recompensas sdo significativas, principalmente, para a humanidade
e para o planeta.’?

Essa nova realidade levard a divisdo entre os proprios investidores, de um lado,
aqueles que priorizam os ganhos monetérios e, do outro, aqueles que estdo dispostos a
renunciar uma parte do retorno financeiro por motivos sociais. E importante ressaltar que,
a fim de garantir a prote¢do dos setores estratégicos e infraestruturas da UE, as iniciativas
destinadas a controlar os subsidios estrangeiros, deve salvaguardar, simultaneamente, a
atracdo de investimento, sob pena de acentuar as assimetrias existentes.

Diante do exposto, ¢ manifesto a complexidade da interag@o entre os interesses do
Estado de acolhimento e a protecdo dos investimentos. Torna-se necessario transpor o

desafio de integragdo, diante da fragmentagdo do direito internacional ptiblico?°, com as

227 A convengio adota a utilizagdo de sistemas de 14 Council of Europe adopts first international
treaty on artificial intelligence. Cf. Council of Europe (2024), “Council of Europe adopts first
international treaty on artificial intelligence”. Disponivel em: https://www.coe.int/en/web/portal/-
/council-of-europe-adopts-first-international-treaty-on-artificial-intelligence.

228 A Diretiva é um importante instrumento e cria obrigacdes e impactos significativos para as
empresas que fazem parte da UE ou que estdo ativas em tais paises. Cf. Council of Europe (2024),
“Corporate sustainability due diligence: Council gives its final approval”. Disponivel em:
https://europa.ew/!wYkXGB.

22 Davison, Lewis & McNally, Fiona & North, Charlotte & BNY Mellon (2023), “ESG: EU
Regulatory Change and Its Implications”, Harvard Law School Forum on Corporate Governance.
Disponivel em: https://corpgov.law.harvard.edu/2023/02/18/esg-eu-regulatory-change-and-its-
implications/. Acedido em

2% Nos ultimos anos, o discurso da fragmentagio do Direito Internacional, a questionar a unidade
e a coeréncia deste, tdo difundido e presente na academia internacional, refere-se a amplitude de
searas sujeitas a normatividade internacional e a criagdo de tribunais internacionais e outras
instancias adjudicatorias responsaveis pela concretizagdo dos diferentes ramos do Direito
Internacional.
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obrigagdes ambientais, de direitos humanos e de fatores sociais e de governagao (ASG)

no quadro do direito internacional de investimento e do ISDS.?*!

III.2 — ANALISE ECONOMICA DOS ACORDOS DE INVESTIMENTOS
INTERNACIONAIS: UM BREVE RECORTE

Por motivos de compreensdo e importancia, faz-se uma explicagdo para referir,
ainda que brevemente, a andlise econdmica dos acordos de investimento internacionais
(AII), principalmente, pelo debate existente na sociedade sobre a tensdo entre a resolugao
de litigios investidor-estado (ISDS) ao abrigo dos AlIl’s e da soberania regulamentar
nacional, e o receio associado de que a arbitragem possa produzir um indesejavel
esfriamento regulatdrio.?3?

Inicialmente, a explicagdo econdmica dos AIl’s remete a premissa relativa a
intencdo dos sujeitos contratantes, isto €, do Estado anfitrido e do investidor, pelo facto
de estarem melhor com o referido acordo, em caso contrario, ndo haveria concordancia
quanto ao ganho mutuo, ou seja, a eficiéncia decorrente de sua conclusdo. Com efeito,
um meio orquestrado para fins de ganhos conjuntos, contribuiria favoravelmente para as
instituicdes nacionais do Estado de direito, bem como ajudaria na promog¢do do
desenvolvimento econdmico.?*?

Nesse sentido, a relagdo entre Estado e investidores pode gerar disputas a medida
que o Estado anfitrido regulamenta sobre determinadas vertentes, sendo elas: economia,
protecdo ambiental, direitos humanos, satde, seguranca e impactar adversamente os
investimentos estrangeiros. Portanto, quando dois paises sdo partes de um tratado, um

investidor do pais A que aplica o seu montante no pais B pode mover uma ac¢do contra

3! Baltag, Crina & Joshi, Riddhi & Duggal, Kabir (2023), “Recent Trends in Investment
Arbitration on the Right to Regulate, Environment, Health and Corporate Social Responsibility:
Too Much or Too Little?”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, 38(2), pp. 381421,
(pp. 418-420). Disponivel em: https://doi.org/10.1093/icsidreview/siac031.

22 Qykes, Alan (2019), “The Economic Structure of International Investment Agreements with
Implications for Treaty Interpretation and Design”, American Journal of International Law,
Cambridge: Cambridge University Press, 113(3), pp. 482-534, (pp. 482-483).

233 Qykes, Alan (2019), “The Economic Structure of International Investment Agreements with
Implications for Treaty Interpretation and Design”, American Journal of International Law,
Cambridge: Cambridge University Press, 113(3), pp. 482-534, (p. 483).
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este quando as mudangas no ambiente regulatério do pais B transgredirem as disposicdes
firmadas e afetar negativamente o investimento.?3*

Os tratados internacionais de investimento representam um instrumento adequado
que permite o Estado anfitrido e o investidor efetivarem trocas econdmicas?* que se
adequam aos interesses publicos e aos interesses privados, respetivamente, através da
transferéncia de recursos entre os sujeitos da relagdo, com o intuito de promover o bem-
estar social e a eficiéncia. Nessa relacdo, o investidor exerce a atividade econdmica com
o proposito de lucro, por um tempo indefinido ou duradoura.?3

Os termos dos tratados devem abranger a avaliagdo dos riscos intrinsecos e
extrinsecos das atividades e os interesses envolvidos, a mensurar os custos relacionados
a transacdo. Entretanto, a tentativa de estipular um contrato que preveja todos os dados
de uma transacdo e todos os riscos inerentes ao objeto da contratagdo, haverd um custo
agregado.?®’

Convém ressaltar que, embora a assimetria contratual eleve os custos da

transagdo?*®, que sdo previsiveis em todas as fases da contratagdo, constata-se que a

2% Giest, Alison (2017), "Interpreting Public Interest Provisions in International Investment
Treaties", Chicago Journal of International Law, 18(1), pp. 321-352, (p. 323).

235 As trocas econdmicas podem ser de duas dimensoes, sendo elas: meramente redistributiva ou
eficazmente produtiva, conforme orientagdo do Prof. Doutor Fernando Araujo sobre o tema,
valido transcrever trecho da obra: “E em especial nesta segunda dimensdo, de negociagdo
incrementadora de bem-estar e «problem-solving», que a mediacao de regras juridicas pode ser
valiosa, seja no pressuposto de racionalidade e simetria informativa, hipotese em que o contributo
da teoria dos jogos se revela mais proveitoso — delineando as estratégias e a matriz de ganhos e
perdas da cooperagdo ¢ da ndo-cooperagdo —, seja no pressuposto inverso da racionalidade
limitada e da assimetria informativa, caso em que se reclamara uma analise «behavioralista» e o
eventual apoio rectificativo da lei”. Cf. Aragjo, Fernando (2007), Teoria Econdémica do Contrato,
Coimbra: Almedina, p. 46.

3¢ Cruz, Nuno Miguel (2022), Arbitragem de Investimento, Lisboa: AAFDL Editora, p. 55.

37 Faz-se necessario e importante registar a posicio exposta pela Prof.* Doutora Paula Vaz Freire,
ao afirmar: “Pode entender-se que contratos se orientam pela transferéncia de riscos para os
contraentes com menor aversao ao risco, ou com capacidade para os suportar com menores custos;
que funcionam como um sistema de alinhamento dos incentivos das partes — principal-agente —,
por forma a determinar que empreendam certas actuagdes, ou que revelem informagao,
necessarias a8 maximizacdo do excedente agregado; que o recurso aos contratos tem por finalidade
reduzir os custos de transac¢do ex ante, decorrentes da procura e processamento de informagao,
nas situagdes em que o respectivo acréscimo desempenha uma fun¢do meramente redistributiva
e ndo de expansdo do excedente disponivel; ou que visam a redugdo de custos ex post, conexos
com a renegociagdo e a captura, em contextos de relagdes contratuais com investimentos
especificos”. Cf. Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econdmica e Restricdes Verticais. Os
Argumentos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora, p.
28.

238 “Para que alguém realize uma transagdo, é necessario descobrir quem ¢ a outra parte com a
qual essa pessoa deseja negociar, informar as pessoas sobre sua disposi¢do para negociar, bem
como sobre as condigbes sob as quais deseja fazé-lo, conduzir as negociagdoes em diregdo a
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elaboracdo de um contrato complexo e completo, inviabilizaria a negociacdo, em razao
da excessiva onerosidade. Portanto, os acordos internacionais de investimentos sdo
incompletos.

Os acordos contratualmente incompletos sdo os opostos do chamado contrato

239 ¢ eficiente de acordo com os pensamentos de Vilfredo Pareto, que ficaram

completo
conhecidos como os principios de Pareto. Esse diagrama ¢ o ideal de um contrato, ou seja,
com as partes completamente informadas e perfeitamente racionais, ausentes de qualquer
imperfei¢dao contratual. Um acordo de investimento completo, além de incluir todas as
disposi¢des que sdo consideradas como padrio e, englobar também, uma lista
pormenorizada de reservas, ¢ um tratado perfeito que proporciona niveis ideais de direitos

e obrigacdes, para todas as conjunturas futuras. Portanto, diante dessa defini¢do, ¢

impossivel tratar o AII’s como completo. 24°

barganha, formular o contrato, empreender meios de inspe¢do para se assegurar que os termos do
contrato estdo sendo cumpridos, e assim por diante. Tais operacdes sdo, geralmente,
extremamente custosas. Custosas o suficiente para evitar a ocorréncia de transacdes que seriam
levadas a cabo em um mundo em que o sistema de pregos funcionasse sem custos.”, cf. Coase,
Ronald (1937), “The Nature of The Firm”, Economica, 4(16), pp. 386-405.

2% Conforme Prof.* Doutora Paula Vaz Freire: “Se a realizagdo de contratos perfeitamente
completos pressupde um universo ficcional de custos zero, esta perspectiva analitica ganha uma
dimensao mais realista quando € considerada a completude sob um prisma funcional. Assim, o
caracter completo advém da capacidade das partes em diferenciarem circunstancias futuras
relevantes, prevendo, relativamente a elas, uma alocagdo eficiente dos direitos e obrigagdes dos
intervenientes e em permitir que terceiros possam verificar se as ditas circunstincias ocorreram
efectivamente. Em suma, os contratos celebrados com o intuito de lidar com imperfeicoes e
assimetrias informativas sdo completos quando especificam totalmente as obrigagdes das partes,
face a todas as contingéncias, e permitem obter o melhor resultado possivel, em virtude de
fornecerem as instancias de resolug@o de conflitos a maior informacao disponivel, relevante na
execugdo do contrato”. Cf. Freire, Paula Vaz (2008), Eficiéncia Econoémica e Restri¢des Verticais.
Os Argumentos de Eficiéncia e as Normas de Defesa da Concorréncia, Lisboa: AAFDL Editora,
p- 289

40 Alschner, Wolfgang (2023), “Incomplete International Investment Agreements: Problems,
Causes and Solutions”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, 38(2), pp. 484-489, (pp.
485-486).
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Nesse sentido, os acordos internacionais de investimentos?*!' sdo incompletos®*?.
Eles caracterizam como relagdes juridicas duradouras, a tornar dificil a previsdo de todas
as situagdes e externalidades que porventura possam advir, ndo sendo capazes de alcancar
na pratica a completude, principalmente, com suas referéncias vagas e confusas, a
dificultar a interpretacdo. Durante a fase de execucdo do contrato incompleto, ¢ possivel
a identifica¢do de conduta oportunista pela parte que ocupa uma posi¢ao superior.

Diante dessas circunstancias, ¢ possivel caracterizar o holdup contratual, que
consiste na exterioriza¢ao do oportunismo de uma das partes da relag¢@o juridica material,
que fragiliza o equilibrio entre as partes, as expectativas criadas e os compromissos
assumidos.?** O holdup contratual, em geral, origina-se de situagdo de onerosidade
excessiva ou impossibilidade de cumprimento da prestacdo contratual, que pode resultar
de medidas regulatorias do Estado ou, at¢é mesmo, de comportamento oportunista do
investidor no cumprimento de suas obrigagdes.

Uma das partes qualifica-se como refém da outra parte da relagdo contratual, que
pode resultar tanto da auséncia de simultaneidade no cumprimento de suas prestagdes

quanto pela assimetria de informagdes. A parte capturada pode ser levada desde uma

241 De acordo com os entendimentos realizados nesse estudo, temos: “Como observa o Prof.
Doutor Joost Pauwelyn, o regime de investimento “ndo foi concebido de forma racional... mas
emergiu gradualmente de uma série de passos pequenos, historicamente contingentes e por vezes
acidentais”. A conce¢do dos All’s — tanto para os paises em desenvolvimento como para os
desenvolvidos — ¢ o produto de acidentes historicos enraizados pela dependéncia da trajetoria,
que cria ineficiéncias endémicas. Isso explica por que a maioria dos All, apesar das reformas
recentes para adicionar precisdo e levar em conta contingéncias, contém referéncias vagas e
confusas a parametros de referéncia do direito consuetudinario mal definidos ou deixam lacunas
flagrantes, por exemplo, no calculo de danos, que os criadores de um ' O contrato contingente
completo e eficiente de Pareto provavelmente teria sido remendado. Além disso, regras vitais
sobre promogdo e facilitacdo de investimentos, obrigacdes dos investidores ou desafios sociais
fundamentais, como o investimento para combater as alteragdes climaticas, s para citar alguns,
também estdo rotineiramente “ausentes” nos All. Em suma, embora os All’s concluidos pelos
Estados desenvolvidos se tenham tornado mais detalhados e abrangentes, continuam
incompletos”. Ainda neste sentido, cf. Alschner, Wolfgang (2023), “Incomplete International
Investment Agreements: Problems, Causes and Solutions”, /CSID Review - Foreign Investment
Law Journal, 38(2), pp. 484-489, (pp. 485-486).

2 Importante e apropriado destacar quatro motivos apresentados pelo Economista Steven Shavell
para justificar a celebracdo de um contrato incompleto, sendo eles: o custo e os esforgos da
antecipacao de situacdes futuras; o custo de execugdo das clausulas contratuais; a inviabilidade
de os tribunais constatarem a ocorréncia de determinada situagao; e, finalmente, as consequéncias
aguardadas ndo podem ocasionar prejuizo aos contratantes. Cf. Shavell, Steven (2004),
“Foundations of Economic Analysis of Law”, Cambridge: The Belknap Press of Harvard
University Press, pp. 299-301.

2 Araujo, Fernando (2007), Teoria Econémica do Contrato, Coimbra: Almedina, pp. 632-633.
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renegociagdo dos termos iniciais do contrato, at¢é uma resolu¢cdo do contrato, com
repercussdo financeira nos investimentos realizados. 244

Nesse sentido e, embora as partes tenham ciéncia dos riscos que correm,
continuam a celebrar contratos incompletos em razao dos altos custos de transagao
exigidos para um contrato completo. Em ultima instancia, as partes podem submeter a
hipotese fatica perante um arbitro para prote¢do e manutencdo do equilibrio contratual.
Essa situacdo pode ser caracterizada e visualizada, por exemplo, quando os paises
anfitrides, através de seu poder regulamentar, realiza restri¢des no acesso ao mercado de
investidores estrangeiros, a configurar uma externalidade internacional que pode
repercutir nos niveis de entrada de investimentos e, consequentemente, a fazer com que
os investidores suportarem altos custos. 243

Dessa forma, os negociadores dos acordos internacionais de investimento
precisam de uma concecdo clara e cuidadosa dos custos e beneficios das op¢des antes que
o tratado caminhe de forma construtiva. No mesmo sentido, os arbitros, raramente, a partir
de uma analise puramente textual, conseguem realizar uma interpretacao satisfatoria das
obrigagoes do tratado que, muitas vezes, sdo confusas e incompletas. A realizacdo de uma
reflexdo diligente pode contribuir para o progresso de uma negociacdo, elaboragdo e

interpretacdo do All’s, a beneficiar a todos os envolvidos.

244 Aratjo, Fernando (2007), Teoria Economica do Contrato, Coimbra: Almedina, p. 640.

3 Nos entendimentos do ilustre Alan Skyes, complementa o seguinte: “Estas ineficiéncias sdo
analogas as associadas as externalidades dos “termos de troca” emcomércio internacional, que
proporciona a explicacdo teorica predominante da logica econémica dos acordos comerciais. Tal
como na area do comércio, All devidamente elaborados podem reduzir estas externalidades e
aumentar a eficiéncia global”. Cf. Sykes, Alan (2019), “The Economic Structure of International
Investment Agreements with Implications for Treaty Interpretation and Design”, American
Journal of International Law, Cambridge: Cambridge University Press, 113(3), pp. 482-534, (p.
484).
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CAPITULO 1V - DIREITO DO ESTADO DE REGULAR v. PROTECAO DOS
INTERESSES DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS: CASOS EMPIRICOS

Nos intimeros tratados firmados, a inclusdo de disposi¢des de ISDS permitiram
que as reivindicac¢des provenientes do desequilibrio entre as obrigagdes de prote¢do do
investimento e os poderes regulatorios dos Estados passassem a ser resolvidos por meio
da arbitragem.?*¢

Convém ressaltar que as decisdes dos tribunais arbitrais t€ém enfrentado inimeras
criticas publicas e académicas, principalmente, as que derivam de sua interferéncia no
direito de regulamentar dos Estados. Ao observarem o numero, a frequéncia das
concessdes e os custos de cada processo de ISDS, os Estados podem deixar de exercer
seu poder regulatorio com o receio de serem alvos de reivindicagdes propostas pelos
investidores. Este fendmeno é conhecido como "resfriamento regulatorio”.?*” Com os
custos de arbitragem elevados, muitos desses paises podem ndo estar dispostos a arcar e
podem optar por ndo fazerem alteracdes legislativas ou politicas que afetem
negativamente os investidores estrangeiros.?*®

O padrdo de tratamento delineado tradicionalmente nos tratados abrange uma
diversidade de cldusulas, dentre as quais destacam-se: a defini¢do de investimento e
investidor, de admissdo e estabelecimento, de padrdes de tratamento (nacional, nagdo
mais favorecida e justo e equitativo), de expropriagdo, de compensacao, de transferéncia
de fundos e de resolucdo de conflitos. Os termos vagos (como 'tratamento justo e
equitativo', 'desapropriacdo indireta' e 'cldusula abrangente') e outras ambiguidades
podem resultar em interpretagdes expansivas por tribunais arbitrais, levando a
reivindicagcdes monetarias substanciais por investidores estrangeiros e restringindo
indevidamente o espago regulatorio. 24

Conforme ressaltado no capitulo anterior, hd um grande desafio em harmonizar

essas normas substantivas de prote¢@o de investimento com o direito de regulacio publica

46 Alschner, Wolfgang (2017), “The Impact of Investment Arbitration on Investment Treaty
Design: Myth versus Reality”, Yale Journal of International Law, 42(1), pp. 1-66, (p. 15).

" Matveev, Alexander (2015), “Investor-state dispute settlement: the evolving balance between
investor protection and state sovereignty”, University of Western Australia Law Review, 40(1),
pp. 348-386, (pp. 358-359).

8 Ali, Shahla & Mbugua, Wilson (2019), “Part I: Giving Effect to International Trade
Agreements — History and Procedure”, [Intellectual Property and International Dispute
Resolution, Kluwer Law International, p. 25.

9 Singh, Kavaljit & Ilge, Burghard (2016), Rethinking Bilateral Investment Treaties: Critical
issues and policy choices, Published by Ends, Madhyam and Somo, p. 3.
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dos Estados, pois algumas clausulas podem implicar a redugdo do espago regulatério dos
Estados na implementagdo de suas politicas publicas e a ado¢do de medidas
protecionistas, sob a justificativa de atenderem ao interesse publico, assim como ampliar
consideravelmente o leque de assuntos a serem questionados perante os tribunais
arbitrais, com graves repercussoes economicas. A liberdade dos Estados de causar dano
a estrangeiros para prote¢ao do interesse publico ndo se estende a causar dano deliberado.
Embora a enfatizar a ndo responsabilidade dos Estados pelo exercicio regulatorio
legitimo, os primeiros escritores do direito internacional compreenderam a necessidade
de controlar as privagdes arbitrarias da propriedade privada de estrangeiros.?>°

Uma das caracteristicas mais significativas da reforma contemporanea dos
acordos internacionais de investimento qualifica-se como o esclarecimento das clausulas
de obrigagdo de protecdo substantiva, amplamente redigidas e de textura aberta, com o
intuito de restringir a discricionariedade dos tribunais arbitrais e proteger os direitos dos
estados de regular os interesses publicos.?!

Nos ultimos anos, observa-se que hd uma tentativa de encontrar um equilibrio
entre o direito do Estado de regular e os interesses dos investidores estrangeiros por meio
de um "teste de proporcionalidade". A regulacdo do Estado ¢ justificavel se for
proporcional para atingir os objetivos de bem-estar publico. Esta abordagem, derivada da
jurisprudéncia da Corte Europeia de Direitos Humanos, veio a ser adotada por alguns
casos de arbitragem do NAFTA e em alguns BITs. 22

Torna-se, nesse sentido, importante mencionar algumas decisdes arbitrais que
analisam o conflito entre o direito de regular do Estado e os direitos dos investidores
estrangeiros, tema de extrema importancia, principalmente, diante do impacto do novo
tipo de disputa que surgiu a partir de decisdes do Estado para mitigar as alteracdes
climaticas através da eliminacdo progressiva da extragdo, combustdo ou outra utilizagao
de petroleo, gas ou carvao com datas pré-estabelecidas. Diante de tais novas demandas,

hé o receio de que os tribunais considerem que tal elimina¢do ou mitigagao caracterizem

20 Rajput, Aniruddha (2018), “The Concept of “Regulatory Measure” and “Expropriatory
Measure”, Regulatory Freedom and Indirect Expropriation in Investment Arbitration,
Netherlands: Wolters Kluwer, pp. 1-39, (pp. 10-11).

3! Zhu, Ying (2019), “Do Clarified Indirect Expropriation Clauses in International Investment
Treaties Preserve Environmental Regulatory Space?”, Harvard International Law Journal, 60(2),
pp. 376-416, (pp. 377-378).

2 7hu, Ying (2019), “Do Clarified Indirect Expropriation Clauses in International Investment
Treaties Preserve Environmental Regulatory Space?”, Harvard International Law Journal, 60(2),
pp. 376-416, (pp. 377-378).
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expropriacdo indireta sob a protecdo do tratado de investimento aplicével, a reconhecer
este ato, o tribunal determinara a compensacao pelos danos causados ao devedor.

A arbitragem de investimento sofrerd, ainda, os influxos da instabilidade
geopolitica e econdmica, cujos efeitos originam disputas em varios setores,
principalmente, para reparar o apetite voraz das empresas nas areas de tecnologia,
transicao energética e zero emissdo de carbono. As regras de ESG, ou seja, as questdes
ambientais, as sociais ¢ as de governanga, sdo importantes para negocios atuais,
principalmente, com o aumento dos custos sociais e inflacdo. Faz-se necessario informar,
ainda, que os conflitos, como da Russia e Ucrania, geram consequéncias como fortes
impactos econdmicos.

No caso da Russia, apés sua agdo militar na Ucrania, o governo russo emitiu
asperas medidas econdmicas®> em resposta as sangdes internacionais aplicadas por
varios estados, afetando drasticamente o fluxo de investimento estrangeiro em seu
territorio. As medidas de restrigdes, como exemplo, proibicao de exportacdo de moeda
estrangeira e ndo aplicagdo dos direitos de propriedade intelectual®>*, impactam um amplo
namero de investidores.

Relativamente a varios BIT’s firmados pela Russia?> protegem investidores e

investimentos qualificados contra atos do Estado russo, como expropriacdo e tratamento

330 governo russo impds muitas sangdes e restrigdes, através de regulamentos, que afetaram
profundamente os investidores estrangeiros de Estados “hostis”. A Russia divulgou, em margo de
2022, uma lista de Estados categorizados como “hostis”, ou seja, os EUA e o Canada, maioria
dos paises europeus - ou seja, a 27 Estados Membros da UE, mais a Albania, Andorra, Islandia,
Liechtenstein, Mdnaco, Montenegro, Noruega, San Marino, Suica ¢ Reino Unido (incluindo
Jersey, Anguila, Ilhas Virgens Britinicas e Gibraltar) — assim como a Australia, Japao,
Micronésia, Nova Zelandia, Singapura, Coreia do Sul e Taiwan. Cf. Tass (2023), “Putin signs
decree on retaliatory measures over seizure of Russian assets abroad”, disponivel em:
https://tass.com/politics/1418197.

234 Ao abordar a medida restritiva de ndio aplicagdo dos direitos de propriedade industrial, em
resposta a san¢do imposta por outros paises, a Russia, em 16 de julho, 2023, o presidente russo,
Vladimir Putin, assinou um decreto colocando as agdoes da Danone Riussia JSC, de propriedade
da fabricante francesa de iogurtes Danone, ¢ da Baltika Brewing Company, de propriedade da
cervejaria dinamarquesa Carlsberg A/S, sob “gestdo temporaria”. Esta apreensdo seguiu-se a um
decreto assinado por Putin, estabelecendo as bases para expropriar, danificar ou de outra forma
prejudicar os investimentos de empresas de paises “hostis” — incluindo os EUA, Reino Unido,
Canada, todos os estados-membros da UE, Japao, Singapura e Coreia do Sul. Cf. Tass (2023),
“Putin signs decree on retaliatory measures over seizure of Russian assets abroad”, disponivel
em: https://tass.com/politics/1418197. Estas agdes empreendidas pela Russia, levanta
preocupacdes para aplicagdo dos direitos de propriedade intelectual, causando riscos
significativos para as empresas estrangeiras que continuam com seus ativos em operagao no
territorio russo, configurando expropriacao dos direitos dos investidores diretos.

25 F possivel verificar dezenas de tratados internacionais de investimento firmados pela Russia.
Cf. UNCTAD, “International Investment Agreements Navigator”, que se encontra disponivel em:
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injusto ou discriminatorio. Portanto, a partir desse panorama, ¢ possivel que o pais seja
demandado em varias arbitragens de investimento, deparando-se com o grande desafio,
seja a execu¢do da sentenca eventualmente concedida a favor do proprietario do
investimento, principalmente, pelo historico da Russia em ndo cumprir voluntariamente
0s prémios impostos para pagamento.?>°

Dessa forma, a situagdo referida na Russia demonstra a volatilidade da politica
global e a complexidade da arbitragem de investimento, devendo ser mensurados pelos
investidores o custo, os riscos e eventuais recompensas dos tratados internacionais de
investimento a serem firmados.

A partir desse cendrio, torna-se relevante fazer uma breve mengdo a casos que
tiveram significativa repercussdo no ambito juridico e social, sem a inten¢ao de exaurir o

tema e a discussdao, nem desmerecer outras inimeras decisdes importantes e relevantes,

sob pena de fugir do presente escopo do trabalho.

IV.1 — TECMED V. MEXICO

257 o governo mexicano havia negado a renovagio de

No caso Tecmed v. México,
licengas ambientais a argumentar questdes ambientais e de saude publica. Nesta disputa,
uma subsididria da empresa espanhola Tecmed, a Cytrar, tinha obtido, no ano de 1996,
uma licenga para operar um aterro sanitario nas proximidades da cidade de Hermosillo.
Entretanto, nos anos subsequentes, a legislagdo mexicana altera-se no sentido de proibir
a instalacdo de aterros sanitarios com residuos toxicos nas proximidades de centros
urbanos. Posteriormente, apds pressdo da populagdo para fechar o aterro administrado

pela Cytrar, a renovagao da licenga ambiental ¢ indeferida, sob o fundamento de violagdes

a normas ambientais com consequéncias a0 meio ambiente e a saude publica, como a

https://www.acerislaw.com/wp-content/uploads/2023/06/investmentpolicy.unctad.org-
International-Investment-Agreements-Navigator.pdf.

%6 Lawn, Nicholas & Laufer, Helin (2023), “Potential Claims for Compensation against Russia
following its invasion of Ukraine Part II: Claims Relating to Russia’s Domestic Measures against
Foreign  Investors”,  Lexology, Van Bael &  Bellis. Disponivel  em:
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=dd97a8dd-9a56-4a6¢c-ble4-2aecd16aac71.
BT1CSID (2004), Tecnicas Medioambientales Tecmed SA v. Estados Unidos Mexicanos, Case
ICSID n° ARB(AF)/00/2. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1087.
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presenga de materiais toxicos ndo autorizados e a constatagdo de quantidade superior de
residuos ao permitido.?%®

Diante da negativa, a empresa levou a questdo ao tribunal arbitral e reivindicou
do governo mexicano uma indeniza¢do por perdas e danos, incluido dano moral e juros,
com um valor superior a US$ 75 milhdes. Em maio de 2003, o tribunal internacional
emitiu sua decisdo considerando que, ao decidir ndo renovar a autoriza¢dao, o governo
mexicano havia violado as obriga¢des do tratado de investimento firmado com a Espanha
quanto ao tratamento justo e equitativo que deveria ter sido concedido ao investimento da
empresa ao longo da operagao.

O tribunal?>® considerou que deve existir uma relagio de proporcionalidade entre

o interesse publico presumivelmente protegido pelas agdes do Estado (México)?°

ea
protecdo concedida ao investidor estrangeiro (7ecmed). Embora sua andlise tenha partido
da importancia do Estado na definicdo das questdes que afetam a sua politica publica ou
os interesses da sociedade na sua generalidade, bem como as agdes que seriam
implementadas para proteger tais valores, ndo impediu que o tribunal, ao examinar as
acoes do Estado a luz do art. 5°, nimero 1 do Acordo, reconhecesse o direito do investidor
de ser compensado por suas acdes. Segundo a decisdo, deve haver uma rela¢do razodvel
de proporcionalidade entre a carga de peso imposta ao investidor estrangeiro e o fim que
se pretende atingir por qualquer medida de desapropriacdo. Para avaliar tal propor¢ao, ¢
importante mensurar o tamanho da privacdo de propriedade causada pelas acdes do
Estado e se tal privagdo foi compensada ou ndo. Dessa forma, a decisdo considerou os
impactos e os encargos econdmicos que o indeferimento da renovagdo da licenca
ambiental imp0Os ao investidor, o poder do Estado regular o investimento, os interesses
publicos que queria proteger e a prote¢do legal do investidor e a compensagio.?6!

De acordo com a decisdo, verifica-se que o investidor tinha a expectativa legitima
de que a licenca de funcionamento do aterro de residuos fosse renovada anualmente e,

portanto, concluiu que as agdes do México, de facto, constituiam expropriagdo. O

28 1CSID (2004), Tecnicas Medioambientales Tecmed SA v. Estados Unidos Mexicanos, Caso
ICSID n° ARB(AF)/00/2. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1087.

29 1CSID (2004), Tecnicas Medioambientales Tecmed SA v. Estados Unidos Mexicanos, Caso
ICSID n° ARB(AF)/00/2, p. 149-150. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1087.

260 7hu, Ying (2019), “Do Clarified Indirect Expropriation Clauses in International Investment
Treaties Preserve Environmental Regulatory Space?”, Harvard International Law Journal, 60(2),
pp. 376-416, (pp. 377-378).

261 Xiuli, Han (2007),“The Application of the Principle of Proportionality in Tecmed v. Mexico”,
Chinese Journal of International Law, Oxford University Press, 6(3), (pp. 635-652), pp. 642-643.
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raciocinio subjacente a esta conclusdo baseou-se, entre outros, no fato de o investidor ter

262 263

esperado°~ operar o aterro a longo prazo, a fim de recuperar o seu investimento.=®> Dessa
forma, houve criticas a decisdo que, além de responsabilizar internacionalmente o
governo mexicano com o pagamento de uma alta indenizag¢ao ao investidor estrangeiro,
resultou um alto custo de manter a estrutura deixada em seu territorio.?%*

Convém ressaltar, ainda, que as legitimas expectativas do investidor devem estar
condizentes com a situagao social e politica do Estado anfitrido. O investidor estrangeiro,
ao decidir investir num pais, deve, preliminarmente, analisar o cli ma de negocios, bem
como seu quadro legislativo e administrativo, ou seja, as condi¢des do Estado anfitrido.

Nesse sentido, um investidor que decidir investir num pais em desenvolvimento ndo pode

262 No seguimento dos estudos e andlises do caso, temos: “Nao obstante o acima exposto, o
Tribunal Arbitral considera igualmente apropriado colocar este comportamento no contexto da
conduta anterior do INE com base nos abundantes argumentos e provas apresentadas pelas Partes
em relagdo a tal conduta anterior e tendo em conta o facto inegavel de que o A relagdo juridica
entre o INE e a Cytrar ou a Tecmed associada ao Aterro € uma e apenas uma, comegando pelos
procedimentos iniciais relativos a autorizagdo de exploracao do Aterro e terminando na Resolugdo
- causa imediata dos danos sofridos pelo Requerente. Esta conduta deve também ser analisada a
luz do facto de que ao longo de uma relagdo desta natureza, necessariamente prolongada no
tempo, o Requerente tinha o direito de esperar que a atuacdo do governo estivesse isenta de
qualquer ambiguidade que pudesse afetar a avaliacdo antecipada feita pelo estrangeiro investidor
sobre a sua situacdo juridica real ou a situagdo que afeta o seu investimento e as agdes que o
investidor deve tomar para agir em conformidade.”. Cf. ICSID (2004), Tecnicas
Medioambientales Tecmed SA v. Estados Unidos Mexicanos, Caso ICSID n° ARB(AF)/00/2.
Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1087

26 Baltag, Crina & Bakos, Alexandros-Citilin (2019), Investment Arbitration: Indirect
Expropriation in the Construction Sector”, Construction Arbitration in Central and Eastern
Europe: Contemporary Issues, Wolters Kluwer, pp. 270-271.

264 «“Sera que é possivel compatibilizar a promogio de investimentos no setor e a normativa
ambiental que regulamenta o tratamento de residuos toxicos no pais? E certo que o México
aprendeu com ambas as experiéncias. Hoje em dia, as autoridades federais e locais estdo mais
conscientes acerca das consequéncias que podem decorrer de suas a¢des. As autoridades passaram
a entender que qualquer ato contra um investidor estrangeiro pode ser analisado por um tribunal
internacional; que suas acOes podem originar uma responsabilidade internacional ao Estado
mexicano; e que, caso condenado, o Estado devera pagar uma indenizagao e, na sequéncia, exigir
da autoridade local responsavel pela situacdo o custo correspondente. Por fim, em relagdo a
arbitragem, ¢ preciso atentar para o fato de que, ao determinarem a transferéncia de propriedade
(em especial em relagdo a residuos toxicos), os tribunais internacionais devem considerar todos
os efeitos colaterais adversos dela derivados. Nos casos analisados, os custos de saneamento dos
confinamentos, ilegais ou ndo, deveriam ser de responsabilidade exclusiva do investidor. Caso
contrario, longe de resolver a disputa, os tribunais internacionais acabam por impor um Onus
excessivo ao Estado, que vai além do pagamento indemnizatdrio previsto pelo laudo arbitral.”,
cf. Garcia, Luis Alberto Gonzalez (2007), “Arbitragem investidor-Estado e regulamentacio
ambiental: a experi€ncia mexicana”, Puentes Entre el Comercio y el Desarollo Sostenible, 8(4),
pp. 20-22. Disponivel em: https://periodicos.fgv.br/pontes/article/view/77948/74709.
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esperar o mesmo nivel de estabilidade e eficiéncia administrativa que poderia encontrar num

pais desenvolvido. Portanto, deve-se analisar o minimo de prudéncia do investidor. 263

IV.2 — PHILIP MORRIS VS. URUGUAI

A disputa entre a empresa de tabaco Philip Morris vs. Uruguai’s® trata-se de um
exemplo frequentemente citado pelos criticos do ISDS, sob o argumento de que o sistema
arbitral de investimento ameaga a capacidade dos Estados signatarios de tratados de
investimento de regular o interesse publico, como saude publica e meio ambiente.?%’
Neste caso, as reclamagdes dos investidores decorrem das medidas regulatdrias do tabaco
do Uruguai, que permitem a venda de apenas uma variante de cigarro por familia de marca
e exigem um aumento no tamanho das adverténcias sanitarias graficas nas embalagens.
Os reclamantes, grandes empresas de tabaco, alegaram que o Uruguai, ao tomar tais
medidas, estava violando suas obrigacdes nos termos de um acordo de investimento com
a Suica, art. 3°, n.° 2 do BIT, em violagdo do que determina “tratamento justo e equitativo”
para os investidores.?®

Além desta violagao referida, a reclamagdo aponta a expropria¢ao do investimento
da Philip Morris em suas marcas registadas nos termos do art. 5°, n.° 1 do BIT, que proibe
os estados de tomar medidas que expropriam o investimento de uma empresa, exceto,
quando se trata de certas circunstancias para o beneficio publico com compensagdo para
o investidor. A defesa uruguaia apresentou que a regulacao seria exercicio do poder
regulatorio do pais e apenas resultou na redugao dos lucros da empresa de forma que ndo
se pode argumentar que o investimento foi desapropriado.

O tribunal adotou uma abordagem pro-Estado, ou seja, a favor da posi¢do do

Uruguai, em relagdo as reivindicagdes apresentadas pela empresa Philip Morris, que se

265 Tudor, Ioana (2009), “Actual Situations in which the FET Standard has been Applied”, The
Fair and Equitable Treatment Standard in the International Law of Foreign Investment, Oxford
Academic, Pp- 154-181. Disponivel
em: https://doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780199235063.003.0006. Acedido em 04/02/2024.

266 ICSID (2016), Philip Morris Brands Sarl v. Oriental Republic of Uruguay, ICSID Case No.
ARB/10/7.

7 Ali, Shahla & Mbugua, Wilson (2019), “Part I: Giving Effect to International Trade
Agreements — History and Procedure”, [Intellectual Property and International Dispute
Resolution, Kluwer Law International, p. 25.

268 Fukunaga, Yuka (2019), “Margin of Appreciation as an Indicator of Judicial Deference: Is It
Applicable to Investment Arbitration?”, Journal of International Dispute Settlement, Oxford
University Press, 10(1), pp. 69-87, (pp. 69-70).
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qualifica como um sinal para futuras arbitragens anti regulatdrias ao abrigo de acordos
internacionais de investimento. Ao observar o inteiro teor da decisdo, observa-se que o
tribunal limitou o ambito das reivindicagdes com base na clausula FET, ou seja,
tratamento justo e equitativo, de uma forma favoravel ao Estado anfitrido com dois
argumentos importantes.

O primeiro argumento foi o reconhecimento do Uruguai como uma nagdo em
desenvolvimento, essa agni¢do significa que o Tribunal Arbitral atribui particular
deferéncia as decisdes politicas tomadas com referéncia aos padrdes internacionais pelo
Estado uruguaio. O segundo argumento refere-se as expectativas legitimas da Philip
Morris, em relacdo as suas atividades desenvolvidas, deveria ter inserido regulamentagdes
mais rigorosas sobre o tabaco. Com efeito, o tribunal anuiu com os estados a desenvolver
regulamentos quanto ao consumo de produtos perigosos, como exemplo o tabaco. 2¢°
Quanto a alegacdo de que houve expropriagdo do investimento empreendido pela Philip
Morris, o tribunal rejeitou sob o argumento de que os regulamentos ndo interferiram na
titularidade legal de seu investimento, haveria um potencial para uma expropriagao

indireta, mas nada relativo a direta.?’? Para o tribunal, ndo houve uma expropria¢do

269 Cf. Private International Law, “Philip Morris Brands Sarl v. Oriental Republic of Uruguay:
Tribunal Holds that Uruguay's Anti-Tobacco Regulations Do Not Violate Philip Morris's
Investment Rights”, Haward Law Review, vol. 130, Issue 7, 2017, (pp. 1986-1993), p. 1988.
Disponivel em: https://harvardlawreview.org/print/vol-130/philip-morris-brands-sarl-v-oriental-
republic-of-uruguay/.

10 Cf. OECD, ""Indirect Expropriation" and the "Right to Regulate" in International Investment
Law", OECD Working Papers on International Investment, n.° 2004/04, OECD Publishing, Paris,
2004. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/780155872321
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indireta, porque o governo uruguaio ndo expropriou os elementos distintivos da marca®’!,
que permaneceram reconheciveis no menor espago alocado na embalagem. 272

A relevancia desse caso qualifica-se por endossar o poder dos Estados de
regulamentar para proteger a saide publica e confirma que, desde que as medidas
regulatorias sejam baseadas em motivos racionais e feitas de boa-fé, ndo serdo motivo
para dar origem a uma expropriacdo ou violagdo da protecdo de tratamento justo e
equitativo. Além disso, trata-se de um caso de interesse elevado, uma vez que, o Tribunal
analisou o conteudo dos direitos conferidos por uma marca por referéncia a varios tratados
internacionais, que inclui o Acordo sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade
Intelectual Relacionados ao Comércio (Acordo TRIPS).2"3

O Caso Philip Morris v. Uruguai, ao legitimar as decisdes politicas sob o manto
da protecao da saude publica em consonancia com os padrdes internacionais e adequar as
expectativas legitimas a realidade economica e social do Estado anfitrido, estabelece
orientagcdes necessarias a serem observadas pelos investidores, principalmente, quando
acordos internacionais de investimento forem acordados com paises em desenvolvimento.
Dessa forma, a decisdo marca uma adverténcia relevante aos fundamentos aduzidos por

uma grande empresa representante da industria de tabaco.?”*

711CSDI (2016) Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. And Abal Hermanos S.A.
(The Claimants) And Oriental Republic of Uruguay (The Respondent), ICSID Case No. Arb/10/7.
Disponivel em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw7417.pdf.
Conforme os paragrafos 275 e 276:

§ 275: “Regarding the 80/80 Regulation, the Claimants argue that it reduced the brand equity of
those products that survived the implementation of the SPR, “depriving Abal of its ability to
charge a premium price.”;

§276: “In the Tribunal’s view there is not even a prima facie case of indirect expropriation by the
80/80 Regulation. The Marlboro brand and other distinctive elements continued to appear on
cigarette packs in Uruguay, recognizable as such. A limitation to 20% of the space available to
such purpose could not have a substantial effect on the Claimants’ business since it consisted only
in a limitation imposed by the law on the modalities of use of the relevant trademarks. The claim
that the 80/80 Regulation breached Article 5 of the BIT consequently fails.”

272 Fukunaga, Yuka (2019), “Margin of Appreciation as an Indicator of Judicial Deference: Is It
Applicable to Investment Arbitration?”, Journal of International Dispute Settlement, Oxford
University Press, 10(1), pp. 69-87, (pp. 69-70).

2B 1CSID (2017), “Philip Morris Brands Sarl Philip Morris Products S.A. and Abal Hermanos
S.A. v. Oriental Republic of Uruguay, ICSID Case No. ARB/10/7”, World Trade Review,
Cambridge University Press, 16(3), (pp. 551-555), p. 552.

274 Private International Law (2017), “Philip Morris Brands Sarl v. Oriental Republic of Uruguay:
Tribunal Holds that Uruguay's Anti-Tobacco Regulations Do Not Violate Philip Morris's
Investment Rights”, Haward Law Review, 130(7), pp. 1986-1993, (p. 1993). Disponivel em:
https://harvardlawreview.org/print/vol-130/philip-morris-brands-sarl-v-oriental-republic-of-

uruguay/.
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IV.3 — VATTENFALL (SUECIA) v. GERMANY

O litigio entre a Vattenfall (Suécia) vs. Germany®’> prende-se ao fato de que, apoOs
a catastrofe de Fukushima, o governo alemao decidiu eliminar a energia nuclear até 2022,
o que resultou na adocdo da 13* emenda da Lei de Energia Nuclear de 31 de julho de
2011, com a intengdo de continuar a depender de fontes renovaveis de energia, na maior
parte eolica e solar. Essa eliminacdo gradual levou a Vattenfall, uma empresa sueca, a
iniciar um processo de arbitragem ICSID, Caso ICSID n° ARB / 12/12, Vattenfal vs.
Germany ao abrigo do Tratado da Carta da Energia em 31 de maio de 2012.27°

A Vattenfall possui 50% e 66% das usinas nucleares de Kriimmel e Brunsbiittel,
respetivamente, na Alemanha. As mudancas regulatorias no setor de energia sdo, em
principio, legais e refletem o direito do Estado de regulamentar de acordo com o direito
internacional. Nesse sentido, no contexto de crise climatica, argumenta-se que a sentenca
arbitral deve considerar se as medidas sdo adequadas para mitigar os efeitos das mudangas
climaticas e preservar a biodiversidade.?”’

A Vattenfall adotou uma batalha em duas frentes contra as medidas do Estado
alemao: a apresentacdo de uma contestacdo constitucional ao Tribunal Constitucional
Federal Alemdo e o inicio de uma arbitragem de investimento contra a Alemanha ao
abrigo do Tratado da Carta de Energia (ECT).?”

Primeiramente, o Tribunal Constitucional Alemao reconheceu que o Estado

dispde de amplos poderes para determinar quais aspetos do bem comum pode dar

23 ICSID (2011), Vattenfall AB, Vattenfall Europe AG, Vattenfall Europe Generation AG v.
Republica Federal da Alemanha, ICSID n.° ARB/09/6.

276 Castineira, Eliseo & Lehmann, Thomas (2021), “After Vattenfall: A Science-Based Proposal
to Account for Climate Change and Biodiversity in Energy Arbitrations”, ASA Bulletin, Wolters
Kluwer, Kluwer Law International, 39(2), pp. 286-305, (p. 286).

277 Castineira, Eliseo & Lehmann, Thomas (2021), “After Vattenfall: A Science-Based Proposal
to Account for Climate Change and Biodiversity in Energy Arbitrations”, ASA Bulletin, Wolters
Kluwer, Kluwer Law International, 39(2), pp. 286-305, (p. 286).

2 O Tratado da Carta da Energia ("ECT”), é um acordo multilateral, que foi assinado em
dezembro 1994, em Lisboa, e, apenas entrou em vigor, em 16 abril 1998. Criou uma estrutura
multilateral para a cooperacdo energética a longo prazo entre seus membros. O Tratado da Carta
da Energia foi precedido pela Carta Europeia da Energia, adotada em dezembro 1991, sob os
quais os signatarios assumiram “perseguir os objetivos e principios da [europeu Energia] Carta,
implementar e ampliar sua cooperacao o mais rapido possivel, negociando de boa-fé um Acordo
e Protocolos Basicos", nomeadamente o Tratado da Carta da Energia. Nesse sentido, cf. Energy
Charter Secretariat (2015), “The International Energy Charter Consolidated Energy Charter
Treaty: With Related Documents”, Electronic Components and Technology Conference, pp. 1-
172. Disponivel em: https://www.energycharter.org/fileadmin/DocumentsMedia/Legal/ECTC-

en.pdf.
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prioridade e os instrumentos necessarios para resguardar os interesses publicos, como,
por exemplo, a vida e a saude. Nesse sentido, foi legitimado o poder amplo do Estado
para legislar sobre energia atdmica, em razao do alto risco desta atividade. Todavia, o
Estado deve preservar as expectativas legitimas dos investidores que, no caso sob exame,
foram frustradas, em razdo das permissdes para instalagdo das centrais nucleares e sua
respetiva estrutura envolveram altos investimentos por parte dos investidores. Existia,
nesse sentido, a falta de previsibilidade de que o Estado alemao modificasse a sua politica
energética no mesmo periodo legislativo, a limitar injustificadamente a propriedade dos
investidores ao desvalorizar os investimentos que foram feitos na sequéncia da alteragao
legislativa, isto equivaleria a uma violagdo das expectativas legitimas dos investidores e,
portanto, o Estado deveria ter fornecido uma compensacgdo adequada.

Em 2021, ap6s uma longa arbitragem do ICSID no valor de quase 8 mil milhdes
de euros, a Alemanha e a Vattenfall acordaram em interromper o procedimento arbitral
pelo valor aproximado de € 1,425 bilhdo, com base na perda de producdo das usinas
nucleares de Kriimmel e Brunsbiittel.

A razdo pela qual este particular litigio tem alta relevancia para arbitragem de
investimentos, dar-se pela abrangéncia de acdes e medidas estatais necessarias para
mitigar ou adaptar-se as alteracdes climaticas, a desencadear reclamagdes de
responsabilidade por parte de investidores estrangeiros ao abrigo de tratados

internacionais de investimento.

IV.4 —URBASER v. ARGENTINA

A disputa entre Urbaser v. Argentina®’® surgiu no contexto da concessio de
servigos de agua e esgoto a serem prestados na Provincia de Buenos Aires. A concessdo
foi concedida a Aguas Del Gran Buenos Aires SA (AGBA), um consoércio de empresas
empanholas, entre elas, estd a empresa Urbaser SA. As medidas efetivadas pela
Argentina, em razdo da grave crise economica que o pais se encontrava (2001-2002),
causaram impactos e consequentes perdas financeiras aos demandantes, a estabelecer um
impasse. As empresas solicitaram a realizagdo de inimeros pedidos de nova avaliagao

das tarifas impostas e de uma revisdo completa em relagdo a concessao. Entretanto, o

27 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n°® ARB/07/26, pp. 1-448. Disponivel em:
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf.
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processo de negociacdo ndo teve éxito e, posteriormente, em 2006, foi rescindiu a
concessao.

Inicialmente, a Argentina se opds a jurisdicdo do tribunal, em razdo da ndo
observancia do periodo de 18 meses de, primeiramente, recorrer aos tribunais argentinos,
conforme disposto no acordo internacional de investimento firmado entre Argentina e
Espanha. Sob o argumento da eficiéncia?®, o tribunal considerou a exigéncia temporal
inaplicavel, porque era improvavel que os tribunais nacionais proferirem uma decisao
dentro de tal prazo. Quanto ao mérito, argumentou que a Provincia de Buenos Aires nao
dispunha de outra op¢ao, portanto, teria de optar pela concessdo, em razdo da ma gestao
e da auséncia de cumprimento das obrigacdes das empresas.

Os investidores, representados pelo consércio AGBA, se insurgiram contra as
medidas regulatérias da Provincia de Buenos Aires, com a obstrugao de suas operacdes e
contra a decisdo da negativa de renegociar a concessao. Portanto, diante dessas negativas,
os requerentes alegaram violacdo ao BIT, pelas medidas injustificadas e discriminatorias,
bem como reivindicaram a obrigagdo de observancia do tratamento justo e equitativo de
ndo expropriar de forma ilegal.

Ao analisar o inteiro teor da decisdo, quanto a lei aplicavel, o tribunal considerou
que o BIT deveria proporcionar direitos ao estado anfitrido e impor obrigagdes aos
investidores?8!. Conforme na referido no capitulo anterior, embora a natureza peculiar

dos acordos internacionais de investimento, deve-se buscar o equilibrio entres os

280 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n° ARB/07/26, pp. 1-448, (pp. 40-41).
Disponivel em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf. Cf.
nesse sentido o paragrafo 131: “If its operational is to be achieved, it requires that the investor
submit the dispute to the competent courts of the Host State. But it also requires that the Host
State allows its courts to operate in a manner that the opportunity to reach a suitable remedy is
provided in efficient terms” [...] “The Host State must assume it's part of the obligation embodied
in the 18-month rule, which places the threshold above the floor requirement of avoiding “futility
or otherwise.”

21 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n° ARB/07/26, pp. 1-448, (p. 314). Disponivel
em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf. Cf. nesse
ponto, os paragrafos 1182-1183: § 1182: “The first step in the examination of the merits of
Respondent’s Counterclaim is to deal with Claimants’ principled objection that the asymmetric
nature of the BIT means that this Treaty does not provide for any right of the host State and,
correspondingly, does not impose any obligation upon the investor.”; § 1183: “A first reading of
the BIT provides as answer that what Claimants assert is nowhere expressed in the BIT. It is
certain and undisputed that the BIT’s main and manifestly prevailing focus is on a number of
standards of protection for the investor’s rights and interests, which are retained for the purpose
of inducing and protecting foreign investments. Nevertheless, there is no provision stating that
the investment’s host State would not have any right under the BIT.”.”

91


https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf

interesses de cada sujeito contratantes, a respeitar as peculiaridades de cada um, bem
como seguir aos padrdes internacionais.

O tribunal faz uma importante relagdo entre o BIT e o direito internacional,
referindo-se aos acordos internacionais de investimento ndo como um sistema isolado ou
fechado, voltados apenas para proteger os investimentos através dos direitos concedidos
aos investidores, mas, na realidade, como parte integrante das regras de direito
internacional.?®? Apesar de o tribunal reconhecer que a Argentina violou o padrio justo e
equitativo, negou indenizagdo pela auséncia de investimento pelos requerentes.

Quanto ao pedido reconvencional de violagdo ao compromisso e obrigacdes dos
investidores sob o manto do direito internacional com fulcro no direito humano a agua
apresentado pela Argentina, cabe fazer algumas observagdes.?83

O tribunal referiu-se entdo a Declaragdo Universal dos Direitos Humanos, de
1948, e ao Pacto Internacional sobre os Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais, de
1966, a argumentar que, por questdo de principio, os direitos privados os investidores
estrangeiros tém o dever de ndo se envolverem em condutas que destruam os direitos
humanos do individuo, o direito a dignidade, direito a habitagdo e a condigdes de vida
adequadas, pois se trata de um obrigacdo imposta a todas as partes, quer publica ou
privada.?$

Convém ressaltar que as normas de direitos humanos e as regras de tratados
internacionais de investimento sdo partes do mesmo universo juridico, portanto, ndo
podem ser analisadas como dois sistemas auténomos incomunicaveis. E possivel

identificar questdes sobre direitos humanos abordadas em vérias decisoes na arbitragem

22 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n° ARB/07/26, pp. 1-448, (p. 315). Disponivel
em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf. Cf. nesse
ponto, o paragrafo § 1189: “As far as recourse to the “general principles of international law” is
concerned, such reference would be meaningless if the position would be retained that the BIT is
to be construed as an isolated set of rules of international law for the sole purpose of protecting
investments through rights exclusively granted to investors. Such a view, which Claimants favor,
is not correct for more than one reason.”.”

2 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n° ARB/07/26, pp. 1-448, (p. 310). Disponivel
em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf.

28 1CSID (2016), Urbaser SA e Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Biskaia Ur
Partzuergoa v. Republica Argentina, Caso ICSID n° ARB/07/26, pp. 1-448, (pp. 317-318).
Disponivel em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw8136_1.pdf.
Nesse sentido, cf. os paragrafos § 1196-1199, sendo o 1199: “At this juncture, it is therefore to
be admitted that the human right for everyone’s dignity and its right for adequate housing and
living conditions are complemented by an obligation on all parts, public and private parties, not
to engage in activity aimed at destroying such rights”.”
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de investimento.?> Os direitos humanos podem ser abordados sob a perspetiva da
protecdo dos direitos humanos dos investidores; do dever dos Estados de agir para
assegurar os direitos humanos de sua respetiva populagdo; e, ainda, a consciéncia e o
ativismo da sociedade civil da possibilidade de levar ao conhecimento dos tribunais

situagdes e questdes sobre observancia dos direitos humanos.

IV.5 - YUKOS OIL v. FEDERACAO RUSSA

O caso Yukos Oil v. Federag¢do Russa’®® envolve um dos simbolos da privatizagdo
da industria russa apds a dissolugdo da Unido Soviética, formalmente criada em 1993 e
posteriormente privatizada, por meados dos anos 1995 e 1996, com crescimento
vertiginoso até 2002. No inicio de 2003, houve pretensodes de fusdo da Yukos e a Sibneft,
para formar a YukosSibneft e se estabelecer como uma das dez maiores empresas de Oil
e Gas do mundo. Entretanto, a fusdo ndo foi efetivada e a empresa se deparou com uma
série de acusagdes de envolvimento em fraude e evasdo fiscal e deslocagdo de receitas
para zonas “off-shore”. 287

A Federacao da Russia acusou a Yukos de ter evitado fraudulentamente bilhdes
de dodlares em imposto de lucro russo de 1999 para 2004, os gestores da empresa sao
presos e condenados, impde multa milionaria a empresa e, em dezembro 2004, coloca a
Yukos para venda com um unico licitante. A faléncia da empresa foi decretada e seus
ativos nacionalizados. Apos a contestagdo sem resposta do governo russo, o que levou os
demandantes, em 2005, a recorrerem ao TCE e aos mecanismos de arbitragem da
UNCITRAL, com fundamento no Tratado da Carta de Energia, a reclamar a Federacdo
Russa uma indeniza¢do em um montante a USD 100 mil milhdes.?®

O Tribunal constatou que a Yukos abusou parcialmente da legislacdo em vigor,
mas que a reagdo da Federacao Russa foi desproporcional ao expropriar ilicitamente e por

razdes de natureza politica, referindo-se que a intengdo do governo russo nao foi cobra

28 Valido mencionar alguns casos que abordam os direitos humanos, como, por exemplo: Aguas
del Tunari v. Bolivia, Rompetrol v. Roménia; Methanex v. EUA; Glamis Gold v. EUA; Foresti e
outros v. Africa do Sul; Philip Morris v. Uruguai.

28 UNCITRAL (2005), Yukos Universal Limited (Isle of Man) v. Russian Federation, Case n.°
2005-04/AA227. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1175.

87 Moura, Rui Barroso (2015), “Anotagdo ao Acorddo Yukos”, PLMJ 100 Anos de Arbitragem:
0s casos essenciais mais comentados, Coimbra: Coimbra Editora, 9, pp. 385-411, (p. 385).

28 Moura, Rui Barroso (2015), “Anotagdo ao Acorddo Yukos”, PLMJ 100 Anos de Arbitragem:
0s casos essenciais mais comentados, Coimbra: Coimbra Editora, 9, pp. 385-411, (pp. 386-387).
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impostos a empresa, mas sim leva-la a faléncia. Dessa forma, violou o art. 13° do Tratado
da Carta de Energia®®, responsabilizou a Russia por ato internacionalmente ilicito e que
a condena a compensar pelos danos causados, bem como, a incluir o potencial beneficio
da fusdo obstaculizada. Enfim, o Tribunal Arbitral junto ao Tribunal Permanente de
Arbitragem, condenou o estado russo em USD 50 mil milhdes. Apesar da decisdo tratar
de varios pontos, em razao do objetivo do trabalho, restringe-se a sua analise.

Dessa forma, a arbitragem Yukos constitui um caso relevante, além de sua
importancia politica e econdmica, confirma a arbitragem de investimento como um
mecanismo de resolucdo de litigios internacionais eficaz e capaz de emitir decisdes contra
nagdes que se destacam pelo seu poder politico, econdmico e militar.

Em conformidade as cinco decisdes suprarreferidas, constata-se que as medidas
estatais efetuadas em contexto de crise economicas financeira, em matéria de saude e
meio ambiente, conforme mencionadas nos casos da Vattenfall vs. Germany, com a
decisdo deste Estado de suprimir a energia nuclear, e, ainda, o caso de Phillip Morris vs.
Uruguai, em razao da legislacdo antitabagismo aprovada no Uruguai, elevaram o tom dos
criticos contra o sistema arbitral. Os criticos alegam que a arbitragem de investimento
pde em causa a regulacdo publica dos Estados, porquanto permite que os investidores
contestem medidas legais ou regulamentares tomadas pelos Estados para a prote¢ao do
interesse publico.

A doutrina antissistema apresenta ainda inimeros argumentos contra o ISDS,
como violagdo do principio da “igualdade perante a lei”, a privilegiar investidores
estrangeiros em detrimento dos investidores nacionais e dos cidaddos que ndo tém acesso
a este universo legal paralelo; a interpretacdo de acordos com disposi¢des vagas e sem
consisténcia; a alegacdo de um sistema unidirecional onde apenas os investidores podem

apresentar queixas contra os estados; um sistema que permite os investidores contornar

2% «“The Russian Federation expropriated the Claimants’ investments in breach of Article 13(1)
ECT. 68. As of October 2003, Yukos was one of the largest oil companies in the world. It held
92% of Sibneft, 3 core production subsidiaries (Yuganskneftegaz, Samaraneftegaz and
Tomskneft), as well as refining and marketing subsidiaries. As of November 21, 2007, it ceased
to exist as a company, owing to a series of actions by which the Russian Federation seized its
assets and transferred their title to Stateowned Rosneft and Gazprom. The only plausible
explanation for the Russian Federation’s actions is the twin desire of dismantling the Company
and transferring its assets to the State and the removal of Mr. Khodorkovsky as a potential political
opponent. The result of those actions was a complete and total deprivation of the Claimants’
investments therein.”, nesse sentido, cf. UNCITRAL (2005), Yukos Universal Limited (Isle of
Man) v. Russian Federation, Case n.° 2005-04/AA227, paragrafos 67-70, pp. 31-32. Disponivel
em: https://www.italaw.com/cases/1175
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os tribunais nacionais; auséncia de recurso; auséncia de transparéncia nos procedimentos
arbitrais; o potencial efeito de intimidagao regulatoria (chilling effect), entre outros.

Apesar de tais argumentos, os mecanismos de ISDS s3o inegavelmente um
importante meio de efetivar a responsabilidade dos Estados pelo incumprimento das
regras sobre protecdo de investimento, ou seja, t€ém um forte significado para os paises
exportadores de capitais, conforme foi visto no caso Yukos v. Federagdo Russa*®’, pois,
na auséncia de um tribunal internacional, neutro e imparcial, dificilmente a Russia havia
sido condenada pelas ilegalidades cometidas.

Portanto, ndo ¢ possivel e plausivel negar os beneficios de tais mecanismos como
eficazes instrumentos de captagdo do investimento estrangeiro.?’! A possibilidade de um
investidor estrangeiro poder demandar um Estado soberano perante um tribunal arbitral
internacional, criado apenas para esse efeito, pode parecer uma afronta para a soberania
dos Estados e para o seu poder judicial. Porém, os investidores ndo obrigam os Estados a
aceitarem os termos do tratado firmado e a sua previsdo.

Os criticos apontam, ainda, que os tribunais arbitrais decidem, maioritariamente,
a favor dos investidores, entretanto, essa alegacao ndo corresponde a realidade. De acordo
com os dados publicados pela UNCTAD, em marco de 2024, do numero total de casos
julgados até 31 de dezembro de 2023, foram 37% decididos a favor do Estado parte, em
detrimento de 27% decidido a favor do investidor e 36% foram objeto de transacdo ou
decidido em favor de nenhuma parte.?? Observa-se, ainda, que nenhum outro mecanismo
de resolucdo de litigio garante de modo tao eficaz o enforcement do Direito Internacional
em litigios relativos a investimentos.?*?

Por outro lado, os defensores do sistema argumentam ainda que, em sua grande
maioria, o investimento envolve quantias elevadas, cuja recuperagdo pode apenas ocorrer
apos dezenas de anos, como a construgdo de rede elétrica, barragem, autoestrada, centro

de residuos, entre outros.

20 UNCITRAL (2005), Yukos Universal Limited (Isle of Man) v. Russian Federation, Case n.°
2005-04/AA227. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/1175.

! Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolucido de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (pp. 716-717).

2 UNCTAD (2024), Investment Dispute Settlement Navigator. Disponivel em:
https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement.

2% Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolucdo de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (pp. 716-717).
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Ao analisar os fatos que deram causa a instauracdo de um procedimento arbitral,
constata-se a ocorréncia de um holdup contratual, em razao da ignorancia do investidor e
do Estado, que nem sempre agem com cautela e perspicacia o suficiente para escolher a
melhor op¢do contratual capaz de impedir a ocorréncia do problema.

Na sua esséncia, trata-se de um sistema positivo para o Estado e para o investidor.
Se conseguir atrair os investimentos internacionais, se os Estados respeitarem os
compromissos a que livremente se vincularam, se conseguir assegurar um julgamento
justo e imparcial, o objetivo do sistema arbitral terd sido atingido. O direito internacional
de investimento ¢ uma das poucas areas que experimentaram um desenvolvimento tao
rapido e dindmico.>**

Neste contexto, ndo causa estranhamento que os conflitos tenham surgidos em
ritmo acelerado, conforme verificado os nimeros elevados de BIT s firmados nas ultimas
décadas. Entretanto, esse cenario ndo pode ser um sinal de fracasso, mas, na verdade, de
crescimento. Os casos mencionados configuram o esfor¢o dos tribunais arbitrais para as
devidas consideragdes ao direito internacional. ?*> O progresso da arbitragem de
investimento internacional e sua aceitabilidade dependerdo de até que ponto essas criticas
podem ser esclarecidas ou eliminadas. O seu papel na solugdo de controvérsias sobre
investimentos estrangeiros serd aprimorado se for possivel e conseguir emergir de uma
base verdadeira e solida, através da identificagdo dos preconceitos, falhas e de um didlogo
para formulagio de um sistema mais justo.?”®
As discussdes corroboraram, portanto, o sentimento de formagao de um tribunal

permanente para resolu¢do dos dissidios entre Estado e investidor, conforme sera a seguir

explorado.

294 Bayrak, Orhan (2020), “Economic Crises and the Fundamental Change of Circumstances in
Investment Arbitration”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford University
Press, 35(1/2), pp. 130-153, (p. 153).

293 Feria-Tinta, Monica (2016), “Like Oil and Water? Human Rights in Investment Arbitration in
the Wake of Philip Morris v. Uruguay”, Journal of International Arbitration, Wolters Kluwer,
Kluwer Law International, 34(4), pp. 601-630, (p. 630).

2% Sornarajah, Muthucumaraswamy (2000), “Arbitration of Foreign Investment Disputes: The
Historical Setting”, The Settlement of Foreign Investment Disputes, Boston: Kluwer Law
International, vol. 5, pp. 160-161.
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CAPITULO V - A BUSCA POR REFORMULACOES NA ARBITRAGEM DE
INVESTIMENTOS

V.1.- O MODELO ISDS E SUAS ASSIMETRIAS

No contexto da oposicao contra o sistema de resolucdo de litigio entre o investidor

e o Estado®®’

, uma das principais discussoes ¢ o sistema assimétrico previstos nos tratados
internacionais de investimento, que impdem uma série de obrigagdes aos Estados, em
detrimento da aparente auséncia de responsabilizacdo das empresas pelos problemas
sociais, ambientais e econdomicas advindos do desempenho de suas atividades.

Com efeito, em conformidade ao analisado nos capitulos anteriores, os acordos
internacionais de investimento sdo tratados firmados entre Estados que visam maximizar
o investimento estrangeiro, a proteger os investidores estrangeiros contra intervencdes
politicas do pais anfitrido. Normalmente, os acordos exigem que os paises de acolhimento
compensem os investidores em caso de expropriacdo direta ou de medidas com efeitos
analogos, mas, além disso, também dispdem de varias disposi¢des substantivas.?”®

Nesse sentido, o debate envolve a distribuigdo dos beneficios e custos destes
acordos. Entretanto, apesar de os Estados estarem concentrados em atrair investimentos
que ajudara a impulsionar o seu crescimento e desenvolvimento econdmico sustentavel,
devem analisar as politicas e ferramentas eficazes e eficientes para consecugdo desse
objeto.??” Em termos de eficiéncia, apesar do desafio dos termos vagos presentes nos
BIT’s, um significado comum tem relacdo com a distribuicao de riqueza na sociedade, ou

seja, justica distributiva.

7 Essa discussdo foi fomentada por inimeras disputas de investimento de alto nivel, como
exemplo, o processo de 15 mil milhdes de ddlares iniciado pela TransCanada Corporation ao
abrigo do NAFTA, em razdo da rejeicdo do oleoduto Keystone XL, durante a administragido
Obama. Insta consignar, outros exemplos controversos, como a disputa movida pela empresa de
energia Vattenfall contra a Alemanha relativamente a decisdo alema de acelerar a eliminacao
progressiva da energia nuclear na sequéncia do desastre de Fukushima, bem como a disputa entre
a Philip Morris e a Australia sobre a legislacdo sobre embalagens genéricas de tabaco. Nesse
sentido, cf. Horn, Henrik & Tangeras, Thomas (2021), “Economics of international investment
agreements”, Journal of International Economics, 131(274), pp. 1-53, (pp. 2-3).

2% Horn, Henrik & Tangeras, Thomas (2021), “Economics of international investment
agreements”, Journal of International Economics, 131(274), pp. 1-53, (pp. 2-4).

2% Johnson, Lise & Sachs, Lisa & Giiven, Brooke & Coleman, Jesse (2018), “Costs and Benefits
of Investment Treaties Practical Considerations for States Policy Paper March 2018”, Columbia
Center on Sustainable Investment, pp. 1-24, (pp. 5-8).
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Assim sendo, a economia tem um papel importante acerca da distribuicdo justa
que pode ser alcangada com o minimo de sacrificio de recursos ou, at¢ mesmo, com outro
significado de justica: eficiéncia. A lei os acordos devem se estruturar para minimizar o
maximo possivel do desperdicio.?*

Embora ndo seja o objetivo do presente trabalho exaurir o tema, serd importante
consignar a definicdo basica de eficiéncia, a partir da abordagem econdémica do direito,
pauta-se na eficiéncia de Pareto, que, de forma simplificada, pode ser compreendida no
sentido de que as realocagdes so sdo permitidas se nenhuma das partes ficar em situagao
pior. Em outras palavras, quaisquer alteracdes consistentes com a superioridade de Pareto
devem ser de forma consensuais, ou seja, nem todos os individuos devem concordar com
elas, necessariamente. 3!

O conceito de eficiéncia ¢ fundamental para a analise econdomica das politicas

publicas. Apesar da importancia do conceito de Pareto’??

, nocao de eficiéncia de Hicks-
Kaldor, derivada da eficiéncia de Pareto, ¢ mais apropriado. Segundo Hicks-Kaldor, uma
mudanga de politica melhora a eficiéncia se os ganhos daqueles que estdo em melhor
situacdo como resultado da mudanca forem suficientes para compensar aqueles que

ficaram em pior situagdo, a demonstrar o potencial para melhoria de Pareto.>** Portanto,

39 Miceli, Thomas (2017), “The Economic Approach to Law, 3th edition, California: Stanford
Economics and Finance.” Disponivel em:
https://www.sup.org/books/extra/?id=27372&i=Chapter%201.html.

39 “Defina uma alocagdo como qualquer distribuicdo desse tipo. As alocagdes que chamamos de
Pareto eficientes (ou Pareto 6timas) sdo as “melhores” entre todas as alocagdes possiveis, no
sentido de que satisfazem as duas definicdes a seguir. Primeiro, uma alocacdo A ¢
considerada Pareto superior a outra alocacdo B se ambos os individuos estdo pelo menos tdo bem
em A quanto em B, e pelo menos um esta estritamente em melhor situag@o. Observe que este €
um critério para fazer comparagdes pareadas de diferentes alocagdes. Requer apenas que os dois
individuos sejam capazes de avaliar o seu bem-estar (ou utilidade) sob quaisquer dois pacotes ¢
decidir se estdo em melhor situagdo sob A, em melhor situagdo sob B, ou se sdo indiferentes entre
eles. Em segundo lugar, uma alocagdo A ¢ considerada Pareto eficiente (ou Pareto otima) se nao
existir nenhuma outra alocagdo que seja Pareto superior a ela.”. Nesse sentido, cf. Miceli, Thomas
(2017), The Economic Approach to Law, 3th edition, California: Stanford Economics and
Finance. Disponivel em: https://www.sup.org/books/extra/?id=27372 &i=Chapter%201.html.

302 “Embora o termo seja usado de diversas maneiras especificas, todos os seus usos referem-se a
maximizacdo das relagdes entre fins e meios. A economia neoclassica baseia-se na nogdo de
eficiéncia de Pareto. Um estado de coisas ¢ Pareto eficiente se as mercadorias forem alocadas de
modo que nenhuma pessoa possa melhorar a situagdo sem piorar a situacdo de outra pessoa. A
eficiéncia de Pareto ¢ normativamente desejavel por motivos utilitarios porque implica maior
satisfac@o das preferéncias dos individuos.”. Cf. Bonnitcha, Jonathan (2014), “A Framework for
Evaluating Different Levels of Investment Treaty Protection”, Substantive Protection under
Investment Treaties: A Legal and Economic Analysis, Londres: Cambridge University Press, pp.
52-142, (pp. 62-63).

393 Cooter, Robert & Ulen, Thomas (2008), Law & Economics, 5th edition, Londres: Pearson, p.
47
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Kaldor-Hicks baseia-se numa andlise de custo-beneficio, ou seja, as mudangas nas
politicas ou na lei sdo eficientes se os ganhos excederem as perdas.’%

Convém ressaltar, ainda, o teorema de Coase, que acrescenta outra dimensao ao
exame da eficiéncia das decisdes dos governos e dos investidores. Trata-se de uma
abordagem importante, principalmente, quanto aos direitos de propriedade. O teorema de
Coase sugere que, no contexto da negociacdo privada, ¢ possivel de lidar de forma
eficiente com as externalidades, como, a titulo exemplificativo, o controlo da polui¢do, o
fornecimento de bens publicos, e outras, sem a necessidade de regulamentacdo
governamental 3% Coase, portanto, modificou esse pensamento ao enfatizar o papel da
negociacdo e dos custos de transagdo na determinacao da alocacdo final de recursos no
contexto das regras juridicas.>* A analise da eficiéncia trata-se de um estudo importante,
principalmente, no contexto dos tratados de investimento, cujos objetivos econdmicos
fornecem a justificagdo mais plausivel tanto para a protecdo dos investimentos
estrangeiros®’’, quanto na elaboragdo de politicas piblicas e prossecugdo dos interesses
publicos.

Dessa forma, o numero crescente de reivindicagdes pelos investidores contra os
Estados, levaram alguns destes a repensar o modelo arbitral vigente e levantar discussoes
sobre o futuro € as perspetivas da arbitragem de investimento.3’® A resposta inicial a este
fenomeno foi a unido de reformas unilaterais, bilaterais e multilaterais dispersas. As

iniciativas vao desde denunciar a Convengao ICSID e encerrar tratados de investimento

39 Miceli, Thomas (2017), The Economic Approach to Law, 3th edition, California: Stanford
Economics and Finance. Disponivel em:
https://www.sup.org/books/extra/?id=27372&i=Chapter%201.html.

395 Bonnitcha, Jonathan (2014), “A Framework for Evaluating Different Levels of Investment
Treaty Protection”, Substantive Protection under Investment Treaties: A Legal and Economic
Analysis, Londres: Cambridge University Press, pp. 52-142, (pp. 80-81).

3% Miceli, Thomas (2017), The Economic Approach to Law, 3th edition, California: Stanford
Economics and Finance. Disponivel em:
https://www.sup.org/books/extra/?id=27372&i=Chapter%201.html.

37 Bonnitcha, Jonathan (2014), “A Framework for Evaluating Different Levels of Investment
Treaty Protection”, Substantive Protection under Investment Treaties: A Legal and Economic
Analysis, Londres: Cambridge University Press, pp. 52-142, (pp. 62-63).

3% Bernasconi-Osterwalder, Nathalie (2016), “Repensando a solugdo de controvérsias
relacionada a investimentos”, Informagoes e andlises sobre comércio e desenvolvimento
sustentdvel, Revista Pontes, 12(1), p. 18.
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até o desenvolvimento de novos tratados modelos, a substitui¢cdo da arbitragem por um

sistema judicial e reforma substantiva dos tratados existentes.>%

V.2 - CRIACAO DE TRIBUNAIS MULTILATERAIS

Neste contexto de anseio por mudangas, surgiu uma proposta de Parceria
Transatlantica de Comércio e Investimento (777P) para um acordo comercial abrangente
entre a Unido Europeia (UE) e os Estados Unidos com o objetivo primordial de promover
0 comércio e o crescimento econdmico e, neste, previa a arbitragem entre o investidor-
Estado.

Entretanto, apos consultas publicas em 2014, revelou que a maioria dos europeus
eram contra um mecanismo de arbitragem entre o investidor-Estado em futuros A//’s da
UE. A Comissao Europeia, nessa perspetiva, ficou sob pressao politica para propor mais
reformas ao ISDS e apresentou, formalmente, em novembro de 2015, uma nova proposta
aos Estados Unidos sobre um tribunal de investimento permanente como base para novas
negociagdes no contexto da TTIP.*'° Todavia, as negociagdes da TTIP terminaram sem
conclusdo no final do ano de 2016, pela razao da controvérsia em torno do acordo, uma
vez que, as negociagdes ndao foram consideradas transparentes por alguns outros paises.

Nesse sentido, a Comissdao Europeia alterou o seu primeiro texto consolidado do
CETA (EU — Canada, Comprehensive Economic and Trade Agreement), que havia sido
publicado em 2014, e incluia a arbitragem investidor-Estado. Em 2015, a Comissdo
Europeia solicitou ao Canada que fosse abrangido o novo texto do tratado no qual havia
sido escrito um tribunal de investimento permanente denominado /CS (International
Court System) para disputas entre investidores e estados.*!!

Ao observar a regulamentacio do CETA, verifica-se a introducdo de
modificagdes, cujas principais diferengas do regime em vigor sdo: o right to regulate, que

significava o refor¢o do direito dos Estados anfitrides de alterar a legislacdo em vigor no

309 Giorgetti, Chiara & Létourneau-Tremblay, Laura & Behn, Daniel & Langford, Malcolm
(2020), “Reforming International Investment Arbitration: an Introduction”, The Law & Practice
of International Courts and Tribunals, Holanda: Brill | Nijhoff, 18(3), pp. 303-313, (pp. 303-304).
319 Schacherer, Stefanie (2016), “TPP, CETA and TTIP Between Innovation and Consolidation—
Resolving Investor—State Disputes under Mega-regionals”, Journal of International Dispute
Settlement, Oxford: Oxford University Press, 7(3), pp. 628-653, (pp. 630-631).

311 Schacherer, Stefanie (2016), “TPP, CETA and TTIP Between Innovation and Consolidation—
Resolving Investor—State Disputes under Mega-regionals”, Journal of International Dispute
Settlement, Oxford: Oxford University Press, 7(3), pp. 628-653, (pp. 630-631).
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momento da celebracdo do contrato e aplicar nova legislagdo ab-rogatéria; e a
substitui¢do de arbitros por juizes ndo togados em nome de um interesse publico de que
ndo ha prova de alguma vez ter estado em causa por efeito da prolagdo de decisdes
arbitrais, designadamente no ICSID, destinadas a prejudicar sem fundamento o interesse
publico em favor de investidores.!?

A salvaguarda do direito das partes de regular ¢ uma condicao sine qua non dos
acordos de investimento de nova geragdo e o CETA ¢ um desses acordos. Diferentemente
dos tratados de investimento, que costumavam ser unilateralmente focados na protecao
dos investidores estrangeiros, nesta nova geracao, pode-se ficar com a impressao de que
seu foco principal ¢ a melhor forma de salvaguardar o direito de regular.

Em 29 de janeiro de 2021, quatro decisdes adotadas pelo Canadé e pela Unido
Europeia aproximaram as partes da implementacdo do sistema de tribunais de
investimento (ICS) no ambito do CETA. As decisdes adotadas foram:

(1) definicdo das regras para o funcionamento do Tribunal de Apelacdo,
incluindo sua composi¢do e os procedimentos para modificar e reverter as
conclusdes e apuracdes juridicas do ICS;

(i1) regras de mediagdo, que visam facilitar a resolu¢ao amigavel de conflitos;

(ii1))  Cdédigo de Conduta adotado para juizes do ICS, que estabelece obrigagdes
explicitas de divulgacdo, confidencialidade, independéncia e
imparcialidade, bem como proibe ex-membros do Tribunal ou Tribunal de
Apelagdo de atuar como advogado perante o Tribunal ou Tribunal de
Apelagdo por trés anos a partir do final de seu mandato;

(iv) e, finalmente, estabelece regras para interpretacdes vinculativas pelo
Comité Misto CETA, garantindo que as disposi¢des serdo interpretadas
como originalmente pretendidas.!?

O CETA, apesar de ter entrado em aplicacdo provisoria em setembro de 2017, a
maior parte de suas disposi¢des apenas entrardo em vigor quando todos os Estados-
membros da UE ratificarem o acordo, que, neste momento, 15 dos 27 Estados
concordaram com suas disposi¢des. Entre os Estados-Membros que ainda nido anuiram

estd a Irlanda que, sob forte protesto publico, enfrenta uma oposicao crescente de grupo

312 Barrocas, Manuel Pereira (2017), “Crise na arbitragem de investimento: A resolucio de litigios
no ambito do CETA”, Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa: ROA, 77, pp. 669-679, (p. 672).
313 CETA (2021), “Investment Court System advances toward implementation while Irish
activists launch campaign opposing ratification”, Investment Treaty News, The International
Institute for Sustainable Development.
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de ativistas contra a ratificagdo do acordo, sob o argumento de que a implementacao do
ICS poderia permitir que as corporagdes processassem os membros dos estados da UE
“por introduzirem uma regulamentagdo progressiva”.3!4

Paralelamente, as negociagdes do CETA, no ambito da Unido Europeia, hd um rol
extenso de acordos, em negociagdo com paises terceiros, como por exemplo, disposicdes
de investimento, que havia outras negociagdes em andamento, como por exemplo,
Singapura, Myanmar, india, Vietname, China e Japio. 3'5

O Tribunal de Justica Europeu, em 6 de mar¢co de 2018, surpreendeu com a
decisdo, em resposta a um reenvio prejudicial solicitado pelo Supremo Tribunal Federal
da Alemanha, no processo Achmea BV vs. Republica Eslovaca, de que a clausula ISDS
incluida no tratado bilateral de investimento (BIT) celebrado entre a Republica Eslovaca
e os Paises Baixos era incompativel com a legislagdo da UE.3!¢ O TJE decidiu que o
Tribunal Arbitral carece de competéncia para interpretar e aplicar normas do Direito da
Unido, dado que esses tribunais ndo fazem parte do sistema jurisdicional da Unido.?!” O
Tribunal concluiu que a incompatibilidade do ISDS intra-UE com o direito da UE diz
respeito a todos os tratados de investimento intra-UE, incluindo o artigo 26.° do Tratado
da Carta da Energia (TCE).

Todas essas alteracdes formam uma cadeia em um sistema evolucionario e ¢
improvavel que seja a ultima palavra sobre os acordos de investimento da UE - ou sobre

318

o direito de regular.’!® A decisdo no caso da Achmea’! destruiu 200 tratados de

314 CETA (2021), “Investment Court System advances toward implementation while Irish
activists launch campaign opposing ratification”, Investment Treaty News, The International
Institute for Sustainable Development.

313 Assim como o CETA, o EUVIPA (Vietname) e EUSIPA (Singapura), ficaram, expressamente,
acordado que, no future, as Partes dos respetivos tratados substituirem os tribunais de
investimento instituidos nesses acordos bilaterais por um unico tribunal multilateral de
investimento.

316 Court of Justice of the European Union (2018), Slowakische Republik v Achmea BV., Case C-
284/16, ECR 158, 59.

317 Scheu, Julian & Nikolov, Petko (2021), “Jurisdiction of Tribunals to Settle Intra-EU
Investment Treaty Disputes”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford
University Press, 1-2, pp. 171-188.

318 Titi, Catharine (2019), “The Right to Regulate”, Foreign Investment Under the Comprehensive
Economic and Trade Agreement (CETA), Studies in European Economic Law and Regulation,
15, pp. 159-183, (pp. 181-182).

319 Court of Justice of the European Union (2018), Slowakische Republik v Achmea BV., Case C-
284/16, ECR 158, 59.
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investimento intra-UE e desencadeou uma cadeia de repercussdes cadticas ainda ndo

totalmente apreciadas.?2°

V.3 —PERSPETIVAS E CONTRIBUTOS

Esse cenario de incertezas foi acentuado com a repercussao do surto da pandemia
COVID-19, que causou um declinio nos fluxos de IED para as economias desenvolvidas,
que mudaram o panorama econdmico mundial. Houve uma queda de 35% (trinta e cinco
por cento) no ano de 2020 dos fluxos globais de investimento estrangeiro, atingindo US$
1 trilhdo,*?! nivel mais baixo desde 2005 e quase 20% (vinte por cento) menor do que o
minimo em 2009 apos a crise financeira global. Os bloqueios efetuados em razdo da
pandemia atrasaram os projetos de investimento existentes e as perspetivas de uma
recessdo levaram as empresas multinacionais a reavaliarem novos projetos. O IDE sofreu
uma queda significativamente mais acentuada do que o produto interno bruto (PIB) e do
comércio.

Embora diante dessa conjuntura dramatica, os fluxos de investimento estrangeiro
direto para a China aumentaram 6%, para US $ 149 bilhdes, principalmente, em razao do
crescimento impulsionado por industrias relacionadas a tecnologia, comércio eletronico
e pesquisa e desenvolvimento, dos esforcos de facilitagdo do investimento e da
liberalizag@o continua da aplicacdo do capital. O intenso debate em curso sobre a reforma
do ISDS apresenta a China uma oportunidade de mudar de seu papel tradicional de
tomador de regras para legislador no redesenho do mecanismo do ISDS. No entanto, a
politica e pratica atuais da China ndo demonstram uma ambigao por tal transformacao.
Com o olhar para o futuro, ¢ possivel que, a longo prazo, pode ser do interesse da China
endossar um Tribunal Multilateral de Investimentos conforme vigorosamente defendido
pela UE.322 Varias jurisdi¢des na Asia, no Oriente Médio e na Europa Continental esto

a experimentar novos projetos institucionais em um esfor¢o para se tornarem foruns

320 Gaillard, Emmanuel (2019), “The Myth of Harmony in International Arbitration”, ICSID
Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford University Press, 34(3), pp. 553-568,
(pp- 554-555).

321 UNCTAD (2021), Annual report: Reducing inequality, pp. 1-13, (p. 2).

3214, Yuwen & Bian, Cheng (2020), “China’s Stance on Investor-State Dispute Settlement:
Evolution, Challenges, and Reform Options”, Neth Int Law Rev, 67, pp. 503-551, (p. 531).
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reconhecidos mundialmente para resolver disputas internacionais dando origem a novos
centros juridicos.*??

Assim como ocorre em todos os sistemas, a arbitragem entre o investidor-Estado
precisa de melhorias considerdveis para emergir de sua base histérica para um sistema
normativo e neutro.’>* Ha um risco real de resfriamento regulatorio, pois uma gama de
medidas politicas e regulatorias foram todas desafiadas por investidores estrangeiros no
passado recente. *>°A solugdo para os problemas postos pelos atuais mecanismos de ISDS,
ndo estd, pois, em abandoné-los, mas antes em reforma-los através da adocdo de
defini¢cdes mais precisas, a reconhecer o direito de regular do Estado; da consagracdo
nesses acordos de garantias de maior transparéncia nos processos de arbitragem de
investimento; da adocdo de cddigos de conduta dos arbitros, que assegurem a sua
independéncia e imparcialidade relativamente aos interesses em litigio. 326

Observa-se uma reacdo para a implementacdo de reforma no sistema ISDS,
enquanto o ICSID e outros centros de arbitragem revisaram suas regras de procedimento,
como o Grupo de Trabalho III da Comissdo das Nag¢des Unidas sobre Direito do Comércio
Internacional (UNCITRAL), que foi incumbido pelos estados de reformar o ISDS e
recebeu um amplo mandato para tratar dos mecanismos alternativos de resolucdo e
prevencao de disputas; selecdo e nomeacao de arbitros; cddigo de conduta dos arbitros;
financiamento de terceiros; regras e reformas processuais da /SDS; um centro consultivo
multilateral; um mecanismo de apelacdo; o tribunal multilateral permanente de
investimentos; e um instrumento multilateral para implementar reformas.?’

Diante do cendrio descrito e a histdria da arbitragem de investimentos, percebe-se
que h4d uma tendéncia no favorecimento dos interesses dos paises desenvolvidos

exportadores de capital no sistema arbitral. Assim como na arbitragem comercial

323 Roberts, Anthea (2021), “Introduction to the Symposium on Global Labs of International
Commercial Dispute Resolution”, AJIL Unbound, Cambridge: Cambridge University Press, 115,
pp. 1-4, (pp. 1-2).

32% Sornarajah, Muthucumaraswamy (2000), “Arbitration of Foreign Investment Disputes: The
Historical Setting”, The Settlement of Foreign Investment Disputes, Boston: Kluwer Law
International, vol. 5, pp. 160-161.

323 Singh, Kavaljit & Ilge, Burghard (2016), Rethinking Bilateral Investment Treaties: Critical
issues and policy choices, Published by Ends, Madhyam and Somo, p. 3.

326 Vicente, Dario Moura (2014), “Os Mecanismos de Resolugdo de Litigios entre Estados e
investidores na perspetiva Europeia: Desenvolvimento Recentes”, Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa: ROA, 74(3/4), pp. 695-721, (p. 717).

327 Giorgetti, Chiara & Létourneau-Tremblay, Laura & Behn, Daniel & Langford, Malcolm
(2020), “Reforming International Investment Arbitration: an Introduction”, The Law & Practice
of International Courts and Tribunals, Holanda: Brill | Nijhoft, 18(3), pp. 303-313, (pp. 303-304).
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internacional, a constru¢do do regime da arbitragem de investimento recebeu o apoio
poderoso dos Estados de origem das corporacdes multinacionais, que tendem a ganhar
com a existéncia desse sistema. Entretanto, ndo ¢ o cenario que constatamos no momento.

Percebe-se que muitos Estados querem assumir o controlo na redefini¢do das
regras vigentes e, assim, reavaliar determinados aspetos, como: o papel da ISDS, sua
relacdo com processos decisorios democraticos e seu impacto sobre o espaco de politicas
publicas. Os Estados, além de encontrarem falhas profundas no sistema de arbitragem
investidor-Estado, respondem a isso diversamente.3?® Os altos custos de arbitragem e a
falta real ou percebida de abertura, a independéncia e a previsibilidade também levaram
varios paises a repensar o escopo de suas obrigacdes de tratado de investimento, bem
como os mecanismos de arbitragem nele incorporados.®*

Essa alteracdo de posicdo dos Estados observa-se, principalmente, quando ha
inimeras reivindicagdes dos investidores, que perceberam a ferramenta valiosa
proporcionada pelos BIT’s para proteger os seus investimentos, especialmente quando
existem danos ocasionados diretamente pela conduta do Estado anfitrido. De facto, os
tratados de prote¢do internacional de investimentos estrangeiros obrigam os Estados de
cumprir as obriga¢des expressas em seus BIT’s,>°quando ocorram prejuizos para os
investidores em razdo de posigdes assumidas por esses governos. Essa situagdo se
intensificou, principalmente, com a crise econdmica ocasionada pela pandemia instaurada
com o COVID-19.

A titulo exemplificativo, € percetivel essa mudanga na postura da Espanha diante
do crescente nimero de arbitragem que observou-se estar envolvida. No passado, a
Espanha insistiu vigorosamente que os Estados deveriam honrar suas obrigagdes
internacionais assumidas nos BIT’s e defendeu o sistema ISDS. Essa postura ficou bem
evidente quando a Espanha, em 2012, pressionou veementemente a Unido Europeia para

lhe apoiar em razdo de a Argentina ter anunciado seus planos de nacionalizar uma

328 Bernasconi-Osterwalder, Nathalie (2016), “Repensando a solugdo de controvérsias
relacionada a investimentos”, Informagoes e andlises sobre comércio e desenvolvimento
sustentavel, Revista Pontes, 12(1), pp. 18-19.

329 Bernasconi-Osterwalder, Nathalie (2016), “Repensando a solugdo de controvérsias
relacionada a investimentos”, Informagoes e andlises sobre comércio e desenvolvimento
sustentavel, Revista Pontes, 12(1), p. 253.

330 Gaillard, Emmanuel & Penusliski, Ilija Mitrev (2021), “State Compliance with Investment
Awards”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford University Press, 5,

p. 5.
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empresa de petréleo na qual uma empresa espanhola detinha uma participagao
majoritaria.!

Todavia, nos ultimos anos, o posicionamento espanhol diverge, principalmente,
no momento que a Espanha se tornou réu em 52 arbitragens, das quais 47 se referem a
emendas regulamentares em relagdo ao setor de energia renovavel. Sob o argumento de
que a Espanha atraiu investimento em sua industria fotovoltaica e ter se beneficiado de
um significativo influxo de capitais, em 2002, a garantir uma tarifa feed-in indexada a
inflacdo, investidores argumentam que a Espanha modificou substancialmente o quadro
regulamentar, atingindo-os adversamente.>*?

Dentre as arbitragens referentes as emendas regulamentares, foram proferidas 15
sentencas finais: trés foram a favor da Espanha, enquanto 12 foram a favor dos
investidores. Acrescente-se a esse contexto a decisdo da Achmea do TJUE, que levou a
Espanha e, ainda, outros Estados-Membros da UE, a emitir uma declaragdo de que os
tribunais ao abrigo dos BI7’s intra-UE nao tém jurisdi¢cao e anunciaram pedir a anulagdo
de quaisquer sentengas de indenizag¢io intra-UE.333

Diante de varias arbitragens relacionadas ao setor de renovaveis em razao de suas
posicdes assumidas, a Espanha recusou-se a cumprir decisdes adversas € ndo ha muitas
expectativas que as cumpra voluntariamente. Todavia, na tentativa de resolver algumas
disputas, o Conselho de Ministros da Espanha adotou um regime de incentivos na forma
do Real Decreto-Lei 17/2019°3*, com taxa de rentabilidade dos investimentos durante 12
anos a partir de 1 de janeiro de 2020. Nos termos do Decreto-Lei, os investidores sao
obrigados a retirar suas reivindicagdes contra a Espanha, a incluir qualquer processo de

execugdo, no determinado periodo. Diante desses fatos, ¢ muito improvavel que sejam

33! Gaillard, Emmanuel & Penusliski, Ilija Mitrev (2021), “State Compliance with Investment
Awards”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford University Press, 5,
pp- 20-21.

332 Gaillard, Emmanuel & Penusliski, Ilija Mitrev (2021), “State Compliance with Investment
Awards”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford University Press, 5,
p. 21.

333 1CSID (2019), InfraRed Environmental Infrastructure GP Limited and others v. Kingdom of
Spain, Case n.° ARB/14/12, Award.

334 Real Decreto-ley 17/2019, de 22 de noviembre, por el que se adoptan medidas urgentes para
la necesaria adaptacion de parametros retributivos que afectan al sistema eléctrico y por el que
se da respuesta al proceso de cese de actividad de centrales térmicas de generacion, BOE,
23.11.2019, (pp- 129281 a 12928), p- 129281. Disponivel em:
https://www.boe.es/eli/es/rdl/2019/11/22/17.
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cumpridas dentro da UE e serdo necessarios esfor¢os macigos de aplicacdo para quaisquer
ativos estatais fora da Unido Europeia.’®

Convém mencionar a discussdo recente que envolve o Tratado da Carta de
Energia*®, que é um acordo multilateral®*” que entrou em vigor em 1998 e contém
disposi¢des em matéria de protecao do investimento e de comércio no setor da energia.
No dia 30 maio de 2024, o Conselho da Unido Europeia, ap6s a aprovagdo pelo
Parlamento Europeu, decidiu que a Unido Europeia e a Euratom abandonarao o Tratado
da Carta da Energia.*®

O cenario atual em torno desse embate resulta das inimeras demandas propostas
no ambito dos tribunais arbitrais decorrentes do Tratado da Carta de Energia (TCE) contra
os Estados-membros da Unido Europeia, principalmente, quanto a prote¢do climatica,
resultando em pagamentos de vultosas quantias de compensag¢do a multinacionais. **° Sob
o argumento de que o TCE concede direitos e protegdes abrangentes aos grandes
investidores em energia, particularmente, as empresas de combustiveis fosseis. Com
efeito, essa industria dos combustiveis fosseis esté a utilizar dessa protecao para processar

governos pelas suas politicas climaticas, através de tribunais arbitrais.

333 Gaillard, Emmanuel & Penusliski, Ilija Mitrev (2021), “State Compliance with Investment
Awards”, ICSID Review - Foreign Investment Law Journal, Oxford: Oxford University Press, 5,

p. 50.
336 Cf. Council of Europe (2024), Energy Charter Treaty: Council gives final green light to EU’s
withdrawal. Disponivel em: https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-

releases/2024/05/30/energy-charter-treaty-council-gives-final-green-light-to-eu-s-withdrawal/.
337 “Em Dezembro de 1994, em Lisboa, entrou em vigor o Tratado da Carta de Energia, que
estabelece um quadro multilateral para a cooperagdo transfronteirica no sector da energia. O
tratado cobre todos os aspectos das actividades comerciais relacionadas com o sector energético,
incluindo comércio, transporte, investimentos e eficiéncia energética. Inicialmente, no final da
Guerra Fria, o TCE visava integrar os sectores energéticos dos estados do Bloco de Leste em
dissolugdo, com amplos recursos energéticos e a necessitar de investimento, ¢ os da Europa
Oriental, a precisar de diversificar as suas fontes de energia, em mercados europeus ¢ mundiais
mais amplos. Hoje, o TCE aplica-se a mais de 50 paises que se estendem desde a Europa Ocidental
até a Asia Central e ao Japao.”. Nesse sentido, cf. The Energy Charter Treaty (1994), disponivel
em: https://www.energycharter.org/process/energy-charter-treaty-1994/energy-charter-treaty/.

338 Cf. Council of Europe (2024), Energy Charter Treaty: Council gives final green light to EU’s
withdrawal. Disponivel em: https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-
releases/2024/05/30/energy-charter-treaty-council-gives-final-green-light-to-eu-s-withdrawal/.
339 Segundo Anna Cavazzini, que liderou o trabalho do Parlamento sobre a saida do tratado, disse:
"Este tratado absurdo abrandou a protecdo climatica e custou aos cidaddos milhares de milhdes
em dinheiro dos contribuintes, sob a forma de custos legais perante tribunais de arbitragem
privados e pagamentos de compensacdo a multinacionais”", cf. Abnett, Kate (2024), “EU
Parliament approves plan to quit energy charter treaty”, Reuters. Disponivel em:
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/eu-parliament-approves-plan-quit-
energy-charter-treaty-2024-04-24/.
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Essa decisdo reflete o momento atual por qual esta a enfrentar a arbitragem de
investimento, repleto de eventos disruptivos que causam transformagdes no sistema
arbitral, especialmente com relagdo as demandas®* relacionadas ao clima, com inimeras
reivindicagdes contra empresas, contra a exploracdo danosa ao meio ambiente, bem como
contra orgaos reguladores ou Estado. Observa-se, ainda, agdes propostas perante 6rgao
internacionais, como o Tribunal Europeu de Direitos Humanos, a Corte Penal
Internacional e 6rgdos da ONU.

Uma das solugdes para atenuar o ceticismo e resgatar a confianca no sistema
arbitral de investimento, principalmente, em torno das clausulas previstas nos acordos de
investimento seria a legislacdo dos Estados contratantes preverem, previamente, as
diretrizes que serdo seguidas, a diminuir, dessa forma, as assimetrias informacionais e as
externalidades negativas.

Faz-se necessdrio mencionar, ainda, a importancia do fortalecimento da
jurisprudéncia dos tribunais arbitrais, com o intuito de desenvolver um sistema de
interpretagdo harmonico, uniforme e coerente, a fortalecer as decisdes e,
consequentemente, a sua autoridade.?*! Entretanto, as decisdes anteriores ndo teriam
carater vinculante, a desempenhar, apenas, a funcdo de interpretar e estabelecer padrdes
e areduzir as assimetrias entre o direito de regular do Estado e a protecdo dos investidores.

Além do sistema do ISDS, ha um forte e coerente discurso relativamente a
resolucdo de litigios de investimento, no ambito da UE, no sentido de submeter os litigios
a um futuro Tribunal Multilateral de Investimento e disposi¢des sobre o direito aplicavel
de forma que mantenham a preservagdo da autonomia da ordem juridica da Unido
Europeia.3#?

A partir dos argumentos exposto, percebe-se que o progresso da arbitragem de
investimento internacional dependera da identificagdo dos preconceitos existentes para

uma reconsideracdo das regras e o engajamento em um processo de didlogo para

340 Faz-se necessario e importante citar o caso e RWE v The Netherlands, que trata de uma
arbitragem relacionada a decisdo do governo holandés de eliminar gradualmente o carvdo. Apesar
dessa reivindicacao ter sido retirada apos a decisdo do Tribunal Federal de Justica da Alemanha
sobre o caso de que a ECT intra-UE era inadmissivel. Cf. ICSID (2021), RWE v. Netherlands,
Case n.° ARB/21/4. Disponivel em: https://www.italaw.com/cases/9156.

3 Dolzer, Rudolf & Schreuer, Christoph, (2012), Principios de Direito de Investimento
Internacional, Oxford: Oxford University Press, p. 33.

342 Palma, Maria Jodo (2023), 4 Protecdo Do Investimento Estrangeiro: Uma Nova Politica
Europeia?, Tese especialmente elaborada para obtengdo do grau de Doutor em Direito
Especialidade em Direito Financeiro e Econdmico Global, Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa, p. 512.
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potencializar o surgimento de um sistema equilibrado e ndo o ataque miope ou ideoldgico
ao sistema. E inegavel o valor do regime, mas, como acontece com todos os sistemas, as
melhorias s3o possiveis e necessarias.*** Em tltima analise, para lidar com o déficit de
legitimidade e credibilidade do regime atual, o Estado de Direito e o novo sistema
pretendido (ICS) devem ser fortalecidos na maioria dos paises. Caso contrario, a reforma

significard apenas mudanca de rétulo, em vez de trazer uma reforma real e expressiva.

3 Sornarajah, Muthucumaraswamy (2000), “Nature of the Foreign Investment Contract”, The
Settlement of Foreign Investment Disputes, Boston: Kluwer Law International, 5, pp. 160-161.
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CONCLUSAO

No contexto dos incentivos econdmicos dos métodos de solugdo de disputas, uma
das principais razdes pelas quais se escolhe a arbitragem ¢ o custo da transacdo. Nesse
sentido, o agente econdmico almeja reduzir seus custos, a preferir o método através do
qual se atinja o objetivo de forma eficiente, que, geralmente, ¢ a sujeicao da resolugdo de
seus conflitos a arbitragem. Entretanto, o crescente niimero de reivindicagdes de
investidores contra os Estados soberanos, que contestam inimeras decisdes de politicas
publicas e medidas regulatorias, evocou profundas preocupagdes sobre os possiveis
custos associados aos tratados de investimento.

Os acordos internacionais de investimento experimentaram um desenvolvimento
rapido e dindmico. O surgimento de diversas areas novas, entre elas, a internet, a
biotecnologia, a telefonia celular e o avanco da tecnologia acenam para reformulagdes do
cenario regulatorio. Ao tracar um breve panorama tedrico acerca das teorias que
justificam a regulacdo, identifica-se formas de concretizacdo da teoria na formulagao de
politicas publicas e seus efeitos no ambito dos contratos de investimento firmados e
vigentes. Nesse processo evolutivo, constatou-se uma intensa tensao entre os direitos de
protecdo aos investidores estrangeiros e os interesses regulatorios dos Estados.

A partir de algumas decisdes proferidas que causaram altas indenizacdes, os
criticos reagem com o discurso de que o ISDS ¢ pro-investidor, favorece grandes
investidores estrangeiros em vez de empresas nacionais; ambientalistas que afirmam que
o investimento estrangeiro ¢ preferivel ao meio ambiente; ativistas de direitos humanos
que consideram que o investimento estrangeiro estd a superar os direitos humanos;
atormentado tanto por jurisprudéncia incoerente quanto por uma falta de transparéncia e
custos € compensagao excessivos.

Esse discurso de oposicao ¢ corroborado pelo caso Achmea, cuja decisdo coloca
os 200 tratados de investimento intra-UE e desencadeou uma cadeia de repercussdes
cadticas ainda ndo totalmente apreciadas. Acrescente-se, ainda, a defesa de um
mecanismo permanente de solu¢cdo de controvérsias com juizes em tempo integral e os
efeitos drasticos da pandemia causados na economia.

Por outro lado, os defensores do atual sistema ISDS admitem a necessidade de
repensa-lo, fazer uma evolucdo e ressaltam que a criagdo de um tribunal permanente
internacional composto por juizes togados ndo assegura que suas decisdes serdo mais

neutras, imparciais, céleres, com menos custo do que as decisdes dos arbitros de tribunais
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arbitrais. Os arbitros estdo sujeitos aos deveres de conduta de natureza ético-juridica, bem
como a um regime de responsabilidade civil perante as partes e, no caso de violagdo de
deveres fundamentais, podem ter suas decisdes passiveis de anulagdo por tribunais
judiciais.

Para que a arbitragem de investimento prossiga com o mesmo sucesso € prestigio
precisa enfrentar os inumeros desafios. Para isso, primeiramente, deve haver uma
reconsideragdo por todos os envolvidos de seu papel e deveres e a insercdo de mudancas
em sua forma de funcionamento no processo. Uma das solug¢des para resgatar a confianca
no sistema arbitral de investimento, principalmente, em torno das cldusulas previstas nos
acordos de investimento seria a legislagdo dos Estados contratantes preverem,
previamente, as diretrizes que serdo seguidas, a diminuir, dessa forma, as assimetrias
informacionais e as externalidades negativas, bem como desenvolver um sistema de
interpretagdo harmonico, uniforme e coerente, a fortalecer as decisdes e,
consequentemente, a sua autoridade.

O progresso da arbitragem de investimento internacional e sua aceitabilidade
dependerao da eliminagdo de seus vieses, do engajamento em um processo de didlogo

para potencializar um sistema mais justo e neutro, bem como o uso de estratégias eficazes.
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