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Resumo

Uma parcela significativa de paises, com dificuldades para financiar sua prépria
economia, tem buscado atrair capital estrangeiro para desenvolver atividades
produtivas em seus territdrios. Contudo, essas relacdes entre Estados e investi-
dores estrangeiros sao marcadas, historicamente, por conflitos. Estados e
investidores, como agentes racionais, estao sempre buscando maximizar suas
retribuicoes. Nesse contexto, conflitam as expectativas de ganhos futuros resul-
tantes dos investimentos com os ganhos imediatos decorrentes de uma expro-
priacao. Entretanto, como essa relacao se perpetua no tempo, pode haver algu-
ma cooperacao entre as partes. O Direito é um dos elementos, nessa estrutura
de incentivos, que pode possibilitar maior cooperacao entre Estados e investidores
estrangeiros. O presente artigo reune consideracoes da literatura estrangeira
em Analise Econdmica do Direito, que utilizam a perspectiva da escolha racional
e a teoria dos jogos, para analisar o papel dos Acordos de Protecao e Promocao
de Investimentos e da arbitragem investidor-Estado instituida por esses acordos,
nas relacoes entre Estados e investidores estrangeiros.
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Abstract

A significant number of countries facing difficulties in financing their own economies
are trying to attract foreign investments to develop productive activities in their
territories. However, these relations between States and foreign investors are
historically characterized by conflicts. States and investors, as rational agents,
are always trying to maximize their payoffs. In this context, there are conflicts
between expectations of future payoffs that will result from investments and
immediate gains obtained with an expropriation. As this relation perpetuates in
time, some cooperation can be achieved. Law is one of the elements in this incen-
tive's structure, which can help to achieve bigger cooperation between States and
foreign investors. This article brings considerations of the foreign literature in
the Economic Analysis of Law that uses the rational choice theory and the game
theory to explain the role of the International Investment Agreements and the
investment arbitration in the relations between States and foreign investors.
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INTRODUCAO

A realizagao de investimentos por estrangeiros pode trazer beneficios tanto para o investidor
quanto para o Estado que recebe esses investimentos. Lucros e dividendos, acesso a merca-
dos, mao de obra e recursos naturais, tributos, empregos, aumento das exportagdes, acesso
a novas tecnologias sao variaveis que compdem as retribui¢ées percebidas por Estados e
investidores estrangeiros. Contudo, os beneficios percebidos pelos Estados com os investi-
mentos podem parecer inferiores aos valores que poderiam ser obtidos caso o Estado se
apropriasse da por¢ao do investidor: aquela que ja lhe pertence e aquela que espera obter.

Como agentes racionais, Estados e investidores buscam maximizar seus interesses, ava-
liando que retribui¢ées alcangariam com cada decisdo. Assim, os investidores avaliam o
que podem receber com os investimentos em detrimento do risco de uma expropriagao
e, se considerarem alta esta probabilidade, decidirdo nao investir. O Estado receptor, por
sua vez, compara as retribui¢des presentes e futuras obtidas com a acomodagao do inves-
timento estrangeiro e os ganhos auferidos com a tomada da propriedade privada.

O presente artigo busca tragar um panorama geral do comportamento de Estados e
investidores estrangeiros sob a perspectiva da escolha racional e da teoria dos jogos. A lite-
ratura estrangeira, em especial a norte-americana, aplica, tradicionalmente, tais conceitos
e ferramentas da Analise Economica do Direito (AED). O trabalho compila e traz ao publi-
co de lingua portuguesa uma discussao pouco difundida no pais. A utilizagao da AED pela
comunidade juridica brasileira ainda ¢ bastante pontual como reconhecem Ribeiro e Caiado
(2015). Igualmente também nao se encontram muitas obras nacionais sobre o tratamento
internacional dos investimentos estrangeiros contido em tratados e jurisprudéncia de tri-
bunais arbitrais. Talvez o fato do Brasil nao ter ratificado Acordos de Protecao e Promocao
de Investimentos (APPIs) nem ser parte do Centro Internacional para a Solugao de Con-
trovérsias de Investimentos (ICSID) possa explicar o pouco interesse na matéria.”

Apesar de suas limitagdes, o presente trabalho pode contribuir para difundir a aborda-
gem da escolha racional no meio juridico brasileiro. Pretende apresentar uma introdugao
ao tema, convidando a comunidade juridica a pensar como o Direito influencia as relagdes
entre investidores e Estados. A discussao argumentativa ¢ utilizada, em detrimento de for-
mulas matematicas e conceitos complexos. Acreditamos que a AED pode contribuir para
o debate do Direito Internacional como defendem Dunoff e Tratchman (1999).

A analise considera que Estados e investidores estrangeiros age racionalmente, buscan-
do aumentar suas retribuigdes (payoffs). Essa logica orienta as relagGes entre esses agen-
tes. Assumimos que se trata de uma relagdo nao cooperativa em que as partes, em especial

o Estado, tém incentivos para nao cooperar. Contudo, ainda que o resultado esperado seja

1 Para entender melhor a evolugdo da protegao internacional dos investimentos e a participagao ou abs-

tengao brasileira, conferir Jos¢ Augusto Fontoura Costa (2010).
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o comportamento desviante, alguns mecanismos podem alterar os incentivos, favorecen-
do a cooperagao. Além das garantias, utilizadas para conseguir uma simultaneidade artificial
das a¢bes, o Direito pode ser um mecanismo importante para a cooperagao, na medida em
que torna mais custoso para o Estado um comportamento desconforme.

A protegdo prevista na legislagao interna dos Estados receptores do investimento pode
ampliar a confianca dos investidores, contudo, como o Estado ¢, a0 mesmo tempo, interes-
sado e terceiro garantidor, tem incentivos para alterar as regras do jogo, impondo obriga-
¢Oes mais gravosas ao investidor depois que o investimento foi feito. Para evitar esse pro-
blema, varios Estados tém firmado instrumentos de direito internacional que preveem a
protegao dos investidores estrangeiros. O sistema ¢ completado com a presenga de clau-
sulas de arbitragem internacional para permitir que tribunais fora da jurisdi¢ao dos Estados
receptores apreciem o caso. A execugao dessas decisdes arbitrais pode ser feita em paises
terceiros, caso os Estados receptores se recusem ou dificultem o recebimento dos valores

arbitrados pelos tribunais.

1 ESTRUTURA DE INCENTIVOS ENVOLVENDO ESTADO RECEPTOR DE INVESTIMENTOS
E INVESTIDOR ESTRANGEIRO — A INCONSISTENCIA DINAMICA OU TEMPORAL
Para analisar a estrutura de incentivos que envolve o Estado receptor de investimentos e o
investidor estrangeiro, utilizaremos a teoria da escolha racional. Esta teoria entende que
os agentes envolvidos numa relagao, inclusive os Estados, agem racionalmente, buscando
maximizar seus interesses. Entende ainda que esses interesses sao passiveis de serem
determinados e conhecidos.?

Muitos paises, com dificuldades de financiar o desenvolvimento de atividades econo-
micas, buscaram atrair o capital estrangeiro.3 Os investidores, por outro lado, observaram
oportunidades lucrativas aléem de suas fronteiras nacionais, em paises com abundante ofer-

\
ta de recursos naturais, mao de obra barata e mercado consumidor ainda inexplorado. A

2 Existem criticas a aplicagao da teoria da escolha racional para explicar o comportamento dos Estados.
A principal delas diz respeito a determinagao dos “interesses dos Estados”, uma vez que sdo desconside-

rados as divergéncias internas e o processo que leva a adogao de determinada postura. Sobre o assunto,

ver: Aaken (2010).

3 Existem questionamentos a respeito de que ganhos teria um Estado ao proteger empresas nacionais,
principalmente se considerarmos que alguns investidores protegidos por esses acordos tém pouca ou quase
nenhuma relagao com os paises que oferecem essa protegao. Contudo, vamos assumir que um Estado que
decide celebrar um tratado com o fim de proteger seus investidores tem, de alguma forma, beneficio
nessa decisao, ate porque, como ente racional, suas agdes sao sempre orientadas no sentido de maximi-

zacao das retribuigoes.

FGV DIREITO SP REVISTA DIREITO GV | SAO PAULO | V.13 N.1 | 123-144 | JAN-ABR 2017



ESTADOS E INVESTIDORES ESTRANGEIROS: E POSSIVEL ALCANCAR COOPERACAOQ? ¢ 126

medida que a economia mundial se tornava mais interdependente, Estados e investidores
se davam conta que poderiam perceber beneficios dessa relagao.

Contudo, essa percepgao de beneficios mutuos nao ¢ univoca e sofre variagées no decor-
rer do tempo. Além dos riscos economicos associados as atividades empresariais, uma das
maiores preocupagdes dos investidores ¢ o risco politico. As agdes governamentais podem
interferir nos negocios, mudar os termos dos acordos ou resultar em expropriagao total ou
parcial da propriedade. Ainda que o Estado esteja comprometido inicialmente em proteger
os investimentos, ele pode mudar as regras se entender que as novas disposi¢oes lhe serao

mais favoraveis. Uma vez que o investimento é feito, o Estado tem incentivos para expro-

priar,l‘ seja para si mesmo, seja para redistribuir. Esse problema ¢ conhecido como inconsis-

téncia dinamica (GUZMAN, 1998, p. 658) ou inconsisténcia temporal (SASSE, 2011).

O investidor, ao decidir se investe ou nao, vai avaliar os ganhos que espera obter com
o investimento, considerando também os riscos de sofrer prejuizos, depois de feito o inves-
timento.® O Estado, da mesma forma, vai avaliar o que pode obter de imediato com a
expropriagao dos ativos do investidor e o que pode ganhar se nao fizer a expropriagao e aco-

modar o investimento. Como a relagao se prolonga no tempo, a avaliagao dos payoffs deve

4  Apesar do instituto da “expropriagao” possuir um conceito legal especifico no Direito brasileiro, que
difere de sua utilizagao mais ampla no Direito Internacional dos Investimentos, utilizaremos o termo
“expropriagao” para referir as medidas governamentais que tenham por consequéncia a privagao, total
ou parcial, do investidor em relagao a propriedade de forma ampla, seja ela imobiliaria ou imobiliaria,
tangivel ou intangivel. Desapropriagao (direta) pode ser entendida como a tomada da propriedade
privada, pelo Estado, com a transferéncia dos direitos para outro titular, mediante compensagao. No
caso S.D. Meyers, Inc v. Governo do Canada (2000, § 180), o Tribunal considerou que “the term ‘expropri-
ation’ carries with a view to transferring ownership of that property to another person, usually the authority that
exercised its de jure or de facto power to do the ‘taking”. Contudo, a interferéncia no direito de propriedade
também pode se dar sem a transferéncia formal do titulo, por medidas “equivalentes” a desapropria-
¢ao, conhecida como desapropriagao indireta. Ao interpretar o artigo 1.110 do Acordo NAFTA, o
Tribunal Arbitral no caso Metalclad v. Estados Unidos Mexicanos (ICSID, 2000a, § 103) entendeu que
desapropriagao incluiria nao apenas a tomada direta e consciente da propriedade com a transferéncia
formal dos titulos, mas interferéncias que impediriam o proprietario, de forma total ou significativa,
do uso ou beneficio econémico razoavelmente esperado da propriedade, ainda que nao houvesse o
beneficio para o Estado anfitrido com a medida. Consideraremos, contudo, que as agdes governamen-
tais que resultem em expropriagiao direta ou indireta, sempre sido conscientes e orientadas para a
tomada da propriedade privada.

5  Certas atividades implicam num custo inicial muito elevado para o investidor como aquelas ligadas a
exploragao de petroleo e de min¢rios em geral. Nesses casos, o investidor estara muito mais susceptivel a
acao estatal, ja que, apenas num momento posterior, apos realizados os investimentos, sera possivel come-

car a obter lucros com a atividade. Essas atividades envolvem um custo inicial alto e irrecuperavel (high
sunk costs investment) (MONALDI, 2002).
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incluir uma variavel chamada taxa de desconto. A taxa de desconto permite avaliar o valor
de determinado payoff no futuro. Se a taxa de desconto for elevada, significa que determi-
nado payoff futuro tera menor valor, ou seja, que o agente nao valoriza tanto os ganhos que
pode ter no futuro. Por outro lado, se o agente valoriza os payoffs obtidos no futuro, a taxa
de desconto sera menor (BAIRD; GERTNER; PICKER, 1994, p. 168).

Essa relagao entre investidor e Estado receptor pode ser compreendida com a utilizagao
de conceitos daTeoria dos Jogos. A interagao que resulta da decisao de investir e de acomo-
dar contém elemento de confianga. A decisao de cada uma das partes vai depender da deci-
sao tomada pela outra parte no momento anterior. As partes podem analisar e antecipar o
comportamento uma da outra e, assim, decidir qual sera sua melhor estratégia. Essa estrategia
vai sendo revista e atualizada a medida que o jogo prossegue e a parte adversa demonstra
determinado compor‘camento.6

Inicialmente, o investidor devera decidir se realiza ou nao o investimento.” Ele pode con-
siderar que os riscos de uma expropriagao sio maiores do que os ganhos e decidir nao inves-
tir ou pode considerar que esses riscos sa0 menores € fazer o investimento. Se o investimen-
to nao for feito, os payoffs das partes serdo iguais a zero. Uma vez consumado o investimento,
o Estado receptor pode acomodar ou expropriar o investimento. Nessa decisao, o Estado
receptor vai avaliar o quanto esse investimento vale. Certamente, se o valor do investimen-
to for alto, o Estado tera maiores incentivos para expropriar. Essa relagao pode ser resu-

mida da forma expressa no Grafico 1.

6 Em jogos de informagao incompleta, ¢ importante considerar as crengas dos jogadores, crengas que
determinardo suas ages. Para prever essas crengas, partimos de dois principios: o primeiro ¢ que os
jogadores racionais modificam suas crengas em razido das agées dos demais e esses agentes vao agir de
forma consistente com suas crengas. Um equilibrio bayesiano ¢ perfeito quando as ag6es sao 6timas, con-
siderando nao apenas as agdes, mas tambem as crengas dos participantes (BAIRD; GERTNER; PICKER,
1994). Nos investimentos, investidores e Estados agem de conformidade com suas crengas a respeito do

comportamento alheio e essas crengas sdo modificadas como resultado das agdes dos participantes.

7 Utilizaremos uma defini¢ao ampla de investimento, como s6i ocorrer em muitos acordos internacionais
de investimento. Nesses acordos, a definicao ¢ baseada no conceito de ativo (asset-based), incluindo nao
apenas os fisicos, agoes e patrimonio tangivel. O conceito alcanga direitos de propriedade intelectual e

concessOes contratuais e permite a solugdo interpretativa para abarcar novas formas de investimento

(MUCHILINSKI; ORTINO; SCHREUER, 2008, p. 19).

FGV DIREITO SP REVISTA DIREITO GV | SAO PAULO | V.13 N.1 | 123-144 | JAN-ABR 2017



ESTADOS E INVESTIDORES ESTRANGEIROS: E POSSIVEL ALCANCAR COOPERACAOQ? ¢ 128

GRAFICO 1 — INCENTIVOS (INVESTIDOR-ESTADO)
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PAYOFFS: INVESTIDOR, ESTADO.

| = INVESTIDOR
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GCE = GANHOS DE COOPERACAO PARA 0 ESTADO

Pl = PERDAS PARA O INVESTIDOR

GEE = GANHOS DO ESTADO COM A EXPROPRIACAO

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados da pesquisa.

A decisao estatal, apos realizado o investimento, ira considerar duas variaveis: Ganhos de
Cooperagao para o Estado (GCE) versus Ganhos do Estado com a Expropriagao (GEE). Se
GCE > GEE, o Estado ira acomodar o investimento. Por outro lado, se GEE > GCE, o Esta-
do ira expropriar o investimento. O investidor, por sua vez, pode antecipar o comportamento

do Estado.® Em muitos casos, é mais provavel que os ganhos imediatos com a expropriagio

8  Para explicar o comportamento dos agentes, podemos partir dos resultados finais no diagrama e fazer
uma indugao regressiva da sequéncia de atos (backwards induction). Por esse método, a comparagao dos
resultados finais dos payoffs dos agentes possibilita que se olhe para um momento anterior e descubra
qual sera o caminho a ser tomado. No caso especifico que estamos tratando, ao compararmos os payoffs
de Estado e investidor, se considerarmos que os payoffs do Estado forem maiores no caso de expropria-
¢ao, o investidor, ao antecipar esse resultado, deixara de investir. Nesse sentido, a utilizacdo de uma

. ~ . / N\ ~ L 4 . . / ~ . ~ . .
indugdo regressiva levara a conclusao de que o equilibrio do jogo sera a nao realizagao do investimento

(BAIRD; GERTNER; PICKER, 1994).
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paregam mais atraentes para o Estado (GEE > GCE) e, nesse caso, antecipando a a¢ao esta-
tal, o investidor decidira nao investir.

Apesar dos investimentos estrangeiros denotarem, aparentemente, beneficios para
Estados e investidores, interesses conflitantes existem nessa relagao. Os investidores que-
rem maximizar seus lucros e os Estados querem obter maiores vantagens dessa relagao, seja
em forma de tributos, de exigéncias de performance e comprometimento com determina-
dos objetivos, seja com a obtengdo de um pedago maior na divisao dos lucros do investidor.
No dilema do prisioneiro existe um conflito de interesses e uma dificuldade em obter coo-
peragdo. Ao buscarem seus interesses, as partes vao decidir ndao cooperar, mas, se ambos
assim o fizerem, o resultado sera o pior possivel. Ao se comportarem de forma cooperativa,
ganha o Estado que recebe investimentos e ganha o investidor cujos ativos sao protegidos.9

Utilizamos aqui o dilema do prisioneiro para explicar que, apesar da melhor estrategia
para as partes ser a cooperagao, estas, ao perseguirem seus interesses, realizam escolhas que
levam ao pior resultado possivel. Contudo, no dilema do prisioneiro, as partes realizam suas
escolhas de forma simultanea, sem saber o que a outra parte ira fazer. No caso dos investi-
mentos, essas escolhas sdo, em sua maioria, sucessivas, mas podem envolver decisées simul-
taneas como nos casos em que o investidor continua a investir mesmo sem saber se o Estado
ira expropriar.

Devemos considerar que existem alguns fatores que podem afetar o resultado desse
jogo, alterando os payoffs. O Estado pode considerar que pode ter maiores beneficios com
a continuidade do investimento. O investidor pode trazer conhecimentos tecnologicos e
organizacionais, impulsionar atividades economicas complementares, gerar renda e aumen-
tar a arrecadagdo, o que pode ser mais vantajoso que o valor expropriado. Alem disso,
podem ser ofertadas garantias pelas partes envolvidas, de forma que uma decisao nao coo-
perativa gere um custo maior do que aquele previsto inicialmente.

Outro aspecto importante a ser considerado ¢ que a relagdo entre Estado e investidor
se perpetua no tempo e o dilema de cooperar ou ndo cooperar ¢ repetido intimeras vezes.

Assim, diferentemente de uma analise de um jogo singularizado, em que as partes consideram

9 O dilema do prisioneiro ¢ um dos exemplos mais conhecidos da teoria dos jogos, formulado inicial-
mente por Tucker em 1950. Sao citados dois ladrées que foram capturados e acusados do mesmo crime.
O dilema consiste no fato de que as provas existentes sao fracas e nao sao suficientes para condena-los
pelo crime mais grave, exceto se os prisioneiros delatem. Nao existe comunicagao entre os prisioneiros
e cada um deles deve escolher se entrega o comparsa ou se permanece silente. Se nenhum deles entre-
gar o outro, ambos receberao pena de um ano. Caso contrario, se um deles confessar e o outro negar,
aquele que confessou recebera pena minima de um ano e o que negar recebera pena de 10 anos. Por
fim, se ambos confessarem, ambos serdo condenados a cinco anos de prisao. Nesse contexto, ao pensar
no beneficio proprio, o ladrao optara pela confissao e pela entrega do comparsa e, se ambos agirem dessa

forma, contribuirao para alcangar o resultado que sera pior para os dois (SARTINI, 2004, p. 6-7).
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apenas os payoffs imediatos, em um jogo envolvendo varias decisGes (multiple shot game),
as partes consideram resultados futuros de suas decisdes imediatas (BAIRD; GERTNER;
PICKER, 1994). Nessa situagao, ¢ possivel ampliar ainda mais os conhecimentos sobre o

comportamento da outra parte, transformando a reputagao num ativo valioso.

2 BUSCANDO A COOPERACAO: MECANISMOS ESTATICOS E DINAMICOS

Conforme mencionamos nos paragrafos anteriores, ainda que Estados e investidores este-
jam diante de um dilema a respeito da cooperagao e, considerando que os incentivos para
a expropriagao sao, na pratica, bastante significativos, alguns mecanismos podem ser utili-
zados para alterar os payoffs e, assim, induzir a cooperagao.

Kronman (1985) propde alguns mecanismos que poderiam induzir determinados com-
portamentos numa situagao em que as partes nao estariam submetidas a um poder com
forga suficiente para exigir a performance, o que ele chama de “estado da natureza”. Den-
tre esses mecanismos, cabe destacar os hostages (como “refens”) e collaterals (garantias lato
sensu), que seriam tomados como espécie de garantia até que a outra parte complete sua
acao. Realizada a performance, os “reféns” ou “garantias” seriam devolvidos. Tais mecanismos
sao utilizados com o objetivo de se alcangar uma “simultaneidade artificial”, ja que as deci-
soes sao tomadas uma apos a outra.

Os “refens” sao diferenciados das “garantias” porque os primeiros teriam valor apenas
para aquele que os oferece, no caso o Estado, enquanto o segundo teria valor para ambas
as partes. Do ponto de vista do Estado, os payoffs nao sofrem alteragao, independentemente
do caso tratar de uma ou outra espécie. Entretanto, do ponto de vista do investidor, exis-
te uma diferenca: se receber uma garantia e ndo um “refém”, seu valor podera ser acres-
centado aos payoffs percebidos num caso de desapropriagao, podendo mitigar e até anular
as perdas percebidas (PI).

Numa situagao especifica, um investidor, que deve performar em primeiro lugar, pode
exigir do Estado um “reféem” ou “garantia” para assegurar que este cumpra sua parte no
acordo, nao realizando a expropriagao. A garantia deve ser importante para que o Estado
se sinta compelido a cooperar. A ameaga do investidor de nao restituir a garantia deve ser
crivel. O Estado, por outro, tambem sabe que o investidor tera incentivos para ndo cum-
prir a ameaga porque, ao executar a garantia, nao restaria mais um “refem” que pudesse
compelir o Estado a cooperar.

Esses mecanismos foram utilizados no contexto da industria petrolifera venezuelana,
na primeira metade do seculo XX (MONALDI, 2002). O governo venezuelano ja havia rea-
lizado expropriages no passado e a legislagao nacional apresentava varias limitagdes para
a exploragao de petroleo por estrangeiros. Como a industria petrolifera demanda custos
iniciais praticamente irrecuperaveis, o governo precisava sinalizar uma redugao dos riscos

da operagdo para os investidores. Para incentivar o investimento estrangeiro, o governo
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venezuelano firmou acordos com investidores, detalhando as condi¢ées para o investi-
mento. Posteriormente, a estatal venezuelana Petroleos de Venezuela S. A. (PDVSA) concor-
dou em compensar os investidores estrangeiros se esses acordos fossem desrespeitados pelo
governo. Ativos de propriedade da PDSVA na Europa e nos Estados Unidos foram dados
como garantia para eventual indenizag¢ao dos investidores, ativos estes que nao estavam pro-
tegidos pela imunidade estatal. Por fim, para evitar a influéncia governamental no judicia-
rio local, foram previstas clausulas de arbitragem internacional.

Nos casos em que um Estado oferece uma garantia para assegurar sua performance
cooperativa, o valor a ser auferido com a expropriagao sofre uma altera¢ao porque devera
ser subtraido o valor do “refem” perdido (G). Considerando que o valor da garantia ja per-
tence ao Estado, vamos considerar apenas sua perda no caso da expropriagao, nao acres-
centando esse valor aos payoffs do Estado, caso este coopere. A acomodagao do investimen-
to, portanto, considerara que a garantia ¢ igual a zero, ou seja, o Estado nem ira ganhar,
nem ira perder o valor da garantia. Assim, ao decidir acomodar o investimento, o Estado
fara jus ao GCE. Por outro lado, se decidir expropriar o investimento, o Estado recebera
uma retribui¢ao de GEE — G. Se G # 0, a retribui¢ao com a expropriagao sera menor do
que aquela percebida inicialmente, sem a garantia. Portanto, o Estado tera menos incen-
tivos para expropriar.

O investidor, por sua vez, tera como payoffs GCI ou PI, caso receba um “refem” por
parte dos Estados. Suas retribui¢des nao sao alteradas ja que o “refem” nao tem valor para
si. Contudo, se o investidor recebe uma garantia que lhe acrescente valor, percebera GCI,
caso o Estado acomode o investimento, ou PI + G, caso acontega uma expropriagao.
Enquanto PI constitui um valor negativo, G constitui um valor positivo. O resultado final
percebido pelo investidor poderia representar um prejuizo, caso PI > G, ou ser neutro,
caso PI = G. A garantia poderia ainda ser superior aos prejuizos de uma expropriagao (PI
< @), com resultados positivos para o investidor expropriado. Essa ultima hipotese parece
dificil de acontecer, pois, se a garantia dada for superior aos investimentos, o Estado dificil-
mente ira expropriar. Contudo, nao podemos esquecer que os calculos de perdas do inves-
tidor envolvem ainda expectativas de ganhos futuros que deixaram de ocorrer por causa

da expropriagao (lucros cessantes).
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GRAFICO 2 — INCENTIVOS (INVESTIDOR—ESTADO COM GARANTIAS)

(0,0
NAO INVESTE
| (GCI, GCE)
ACOMODA
INVESTE

EXPROPRIA
(Pl + G, GEE - G)

PAYOFFS: INVESTIDOR, ESTADO.

| = INVESTIDOR

E = ESTADO RECEPTOR

GCl = GANHOS DE COOPERACAO PARA O INVESTIDOR
GCE = GANHOS DE COOPERACAO PARA 0 ESTADO

Pl = PERDAS PARA O INVESTIDOR

GEE = GANHOS DO ESTADO COM A EXPROPRIACAO

G = GARANTIA

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados da pesquisa.

Além de mecanismos estabelecidos voluntariamente pelas partes, a cooperagao pode
ser alcangada espontaneamente pela propria repeti¢ao do jogo no tempo. A continuidade
da cooperagao entre Estado e investidor gera confianga entre as partes e permite que elas
possam ir colhendo os beneficios dessa relagao. Elas podem, inclusive, ir ajustando as
expectativas relativas a ganhos futuros. O investimento ¢ realizado inicialmente e, havendo
a acomodagao, o investimento ¢ mantido e ampliado at¢ que haja uma mudanga no com-
portamento estatal (SASSE, 2011).

A cooperagao pode ser sustentada pela interagao repetida, mesmo que a relagao envol-
va outros investidores. O comportamento estatal repetido pode gerar entre potenciais inves-
tidores a expectativa de que havera acomodagao caso realizem novos investimentos.

Trata-se de um dos efeitos da reputagao, que pode ser definida como “julgamento sobre o
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comportamento passado de um ator usado para prever o comportamento futuro” (MILLER,
2003, p. 42)."°

Essa relacao, contudo, ndo € linear e absoluta. Nem toda acao desviante trara uma con-
sequéncia equivalente a reputagao de um Estado, assim como nem todo comportamento
cooperativo implicara em ganhos na mesma medida. A reputagao esta intimamente rela-
cionada a expectativa dos outros atores (GUZMAN, 2008). Um Estado que goza de repu-
tagdo de honrar seus compromissos com investidores podera sofrer maiores danos, caso
descumpra, do que ter maiores beneficios, caso coopere. A acomodagao do investimento,
nesse caso, sera a atitude esperada e provavelmente contribuira apenas para manter aquela
reputagao. Por outro lado, a desapropriagao de ativos do investidor estrangeiro podera
trazer duvidas a respeito da atitude daquele Estado no futuro, trazendo desconfianga para
os investidores.

E importante destacar que, mesmo considerando a reputagao como valiosa, na pratica
nem todas as agdes de um Estado com boa reputagao podem ser consideradas cooperativas.
Alem disso, dado que as relagoes entre Estado e investidores perpassam mudangas no sistema
de decisao estatal, diferentes posturas podem ser adotadas e ate camufladas. Estados podem
alternar suas estratégias entre acomodagao e expropriagao. Podem adotar um comporta-
mento de cooperagao com vistas a atrair os investimentos estrangeiros. Uma vez feitos esses
investimentos, a postura pode mudar, ja que, para muitos investidores, seria impossivel rea-
ver os investimentos feitos, logo, estariam mais dispostos a aceitar condi¢des mais onerosas
impostas pelo Estado.

Essa alternancia nas decisdes, que refletem os interesses estatais, pode ser mitigada,
ainda que minimamente, pela interagao das multiplas instituigdes que sao responsaveis pela
tomada de decisao do Estado. A existéncia de estruturas de freios e contrapesos dentro dos
Estados dificulta a mudanga repentina das agdes estatais, pois as decisées passam a envol-
ver varios orgaos e individuos com interesses muitas vezes conflituosos. O Poder Judicia-
rio, como guardiao dos direitos individuais, podera ser invocado pelo investidor prejudi-
cado pelas agdes estatais. Na area internacional essa situagao tambem se observa, ainda que
sua forc¢a seja menor. Institui¢Ges juridicas, sejam elas nacionais ou internacionais, contri-
buem para alcangar a cooperagao na area de investimentos internacionais.

O Direito altera os payoffs porque torna mais custoso o descumprimento das promes-
sas estatais. O ponto principal para explicar o cuamprimento das normas ¢ o custo de viola-
cao (DUNOFF; TRATCHMAN, 1999). O custo de violagao deve considerar os danos (valor
a ser compensado pela quebra do compromisso) e a probabilidade das institui¢des envol-

vidas imporem o pagamento desses danos. Essa, por sua vez, seria afetada pela capacidade

10 No original, “a judgment about an actor’s past behavior that is used to predict future behavior”.
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de (i) se identificar um comportamento ilicito, e de (ii) se provar sua existéncia perante
o tribunal competente. Se a resultante da multiplicagdao das variaveis valor e probabilidade for
demasiadamente baixa, o Estado tera incentivos baixos para o cuamprimento das obriga-
¢oes firmadas. Os tratados de investimentos com clausulas como nac¢ao mais favorecida,
tratamento nacional, tratamento justo e equitativo facilitam a identifica¢ao de comporta-
mentos ilicitos. Além disso, a agao dos tribunais arbitrais, independentemente do aval dos
Estados, torna mais facil a condenagao de Estados, com a possibilidade de execu¢ao da sen-

tenca em territorio distinto do Estado condenado.

3 BUSCANDO A COOPERACAO: O DIREITO

As relagbes entre Estado e investidor estrangeiro sao caracterizadas pela assimetria. Nao
existe terceiro neutro com poder suficiente para garantir que ambas as partes cooperem
quando o proprio Estado ¢ parte interessada. O Direito ¢ um mecanismo que pode favo-
recer a cooperagao, impondo as partes custos pelo descumprimento do avengado. O inves-
timento estrangeiro direto conta com protegao na legislagao interna da maioria dos Esta-
dos, podendo o investidor pleitear seus direitos junto ao judiciario do pais receptor do
investimento. Em alguns casos, os investidores podem contar também com o Direito Inter-
nacional, recorrendo a tribunais localizados fora do territorio do Estado receptor.

No ambito interno, o grau de confiabilidade das institui¢ées de um Estado, consideran-
do aqui principalmente a independéncia e imparcialidade do Poder Judiciario, ¢ variavel
importante a ser considerada pelos investidores. Nos casos em que nao existem instrumen-
tos internacionais de protegdo aos investidores, estes podem recorrer ao Judiciario local,
pleiteando a protegao da propriedade privada que ¢ garantida em praticamente todas as
constitui¢des modernas. Esse ¢ o caso brasileiro, em que se prevé a protegao constitucional
da propriedade privada e regras especificas para a desapropriagio. "

O Direito altera os payoffs envolvidos na relagao entre Estado e investidor, reduzindo
o valor que o Estado recebera pela expropriagao. Nesses casos, o Poder Judiciario ou a
corte arbitral ira arbitrar o valor a ser ressarcido ao investidor. Os custos da violagao sao
alocados ex post, ou seja, apos perpetrada a agao violadora por parte do Estado (ELKINS;
GUZMAN; SIMMONS, 2006). O valor da condenagao podera, inclusive, ser superior ao

11 O art. 5%, XXIV da Constitui¢ao Federal prevée “a lei estabelecera o procedimento para desapropriagao
por necessidade ou utilidade publica, ou por interesse social, mediante justa e prévia indenizagao em
dinheiro, ressalvados os casos previstos nesta Constituigao”. Sao ressalvados os casos de pagamento em
titulos da divida publica de emissao previamente aprovada pelo Senado Federal, no caso de area urbana
nao edificada, subutilizada ou nao utilizada (art. 182, § 4°, IIl, CF) e pagamento em titulos da divida

agraria no caso da Reforma Agraria por interesse social (art. 184, CF).
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valor dos ativos expropriados, até porque sao computados, em geral, ndo apenas os danos
emergentes, mas também os lucros cessantes. Em outras ocasioes, esse valor ¢ ainda maior,
agregado de componente punitivo, cujo objetivo ¢ dissuadir comportamentos desviantes
futuros. Os payoffs, nesse caso, funcionarao como a garantia discriminada no topico ante-
rior, entretanto, seu valor s6 sera determinado posteriormente e dependera do sucesso
da demanda processual.

Os paises receptores de investimento, em geral, possuem leis que asseguram o cumpri-
mento dos acordos celebrados entre Estados e investidores. Contudo, o Estado receptor,
nessa situagao, desempenha duplo papel: ¢ terceiro garantidor do cumprimento dos con-
tratos e parte interessada. Essa estrutura impede que as partes alcancem um acordo 6timo.
Como o investidor nao pode confiar nas estruturas legais nacionais, que podem ser mudadas
pela outra parte (Estado) a qualquer momento, a opgao que lhe resta ¢ recorrer ao Direito
Internacional, levando seu caso a uma corte internacional independente.

Um investimento que conte apenas com as garantias previstas na legislagao do Estado
receptor pode facilitar a inconsisténcia dinamica. Isso porque o Estado tem incentivos
para mudar as regras do jogo (por exemplo, impondo tributos que havia prometido isen-
tar), ja que pode considerar que, para o investidor, sera mais custoso retirar o investi-
mento feito do que pagar os tributos aplicados (GUZMAN, 1998). Por essa razao, um acor-
do internacional que garanta respeito aos direitos do investidor (obrigando, por exemplo,
ao cumprimento de clausula contratual que disponha sobre facilidades tributarias), pode-
ra ser apresentado a um tribunal internacional que podera condenar o Estado a compen-
sar o investidor.

Existem normas de prote¢ao ao investidor em tratados bilaterais e multilaterais, alem
do chamado Direito Internacional Consuetudinario dos Investimentos (LOWENFELD,
2008). Esta ultima categoria gera alguma divergéncia quanto a sua existéncia e aplicabi-
lidade. A ideia de que a apropriagao de propriedade privada pelo poder publico deveria
ser indenizada parece ter sido compreendida como uma especie de obrigagao legal cos-
tumeira. Contudo, os movimentos de descolonizagao e socializa¢ao das propriedades priva-
das ressaltaram a maxima de que a protecao da propriedade privada deveria estar subor-
dinada a0 bem comum. Além disso, ganhou espago a chamada “Doutrina Calvo”, que entendia
que estrangeiros nao deveriam ter mais direitos que os cidadaos do pais receptor do
investimento. Como consequéncia, investidores estrangeiros nao poderiam obter protegao

diplomatica de seus Estados nem receber tratamento mais favoravel (SORNARAJAH,
2010, p. 21).12

12 Santiago Montt (2007) analisa a evolugao da doutrina Calvo e defende sua atualizagao. Os defensores
da doutrina Calvo combatiam a ideia de que os estrangeiros deveriam ter um tratamento diferenciado,

independentemente dos padr6es aplicados por determinado Estado. Eles defendiam que o Estado deveria
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Nesse contexto, a chamada “formula Hull”, que defendia um standard minimo de pro-
tegdo aos investidores estrangeiros, ganhou destaque. Essa formula foi utilizada, primei-
ramente, em 1930, em correspondéncia diplomatica entre o Secretario Americano Cor-
dell Hull e o Embaixador Mexicano nos Estados Unidos e descrevia que a compensagao
pela expropriagao deveria ser pronta, adequada e efetiva (STERN, 2003).

Contudo, tal formula, juntamente com outras normas entendidas como costumeiras,
foram objeto de questionamento e negagao pelos paises em desenvolvimento (PEDs). A Reso-
lugao da Assembleia Geral da Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) sobre “soberania per-
manente sobre recursos naturais” ¢ fruto desse momento de questionamento dos paises
em desenvolvimento que culminou com as propostas da Nova Ordem Economica Interna-
cional, também no 4mbito daquela institui¢do.”® Em razio desses questionamentos, nos
parece que a protegao outorgada pelo Direito Consuetudinario dos Investimentos nao seja
tao efetiva. Os acordos funcionariam, nesse contexto, como um meio de estabelecer um
compromisso crivel entre o Estado receptor e o Estado de nacionalidade do investidor,
“garantindo a manuteng¢ao das condi¢des do investimento e padrdes de tratamento e pro-
tegao do investidor internacional” (HASTREITE; WINTER, 2015, p. 289).

A incerteza dessa protegao ou a propria concorréncia entre os paises em desenvolvi-
mento pelo investimento estrangeiro incentivou uma corrida pela celebragao de Acordos
Bilaterais ou Acordos de Promocao e Protecao de Investimentos (GUZMAN, 1998). O autor
citado defende que os APPIs firmados concederam mais direitos aos investidores, que ja
contavam com a prote¢ao do Direito Costumeiro. Contudo, a medida que os PEDs firma-
vam APPIs com paises investidores, aqueles que ndo tinham acordos se sentiam impelidos
a fazé-lo tambem, sob pena de perderem competitividade. A uniao de propositos defendida
na Assembleia Geral da ONU e nas negociagdes de acordos multilaterais foram minadas

pelos acordos bilaterais. A Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Economico

outorgar o mesmo tratamento para estrangeiros e nacionais e a licitude desse tratamento deveria ser ava-
liada pelas cortes locais. Para Montt, nao existe uma incompatibilidade entre o tratamento isonémico
previsto na doutrina e a protegao dos investidores estrangeiros por intermédio dos APPIs. A atualizagao
demandaria que os APPIs se limitassem a reproduzir disposigdes legais semelhantes aquelas adotadas
por paises desenvolvidos, consideradas como legislagao modelo por investidores estrangeiros. Adotados
os padroes legais dos paises desenvolvidos, os paises em desenvolvimento poderiam estender essas pro-

tegdes aos investidores nacionais, evitando que os APPIs se tornem privilégios dos estrangeiros.

13 A Nova Ordem Economica Internacional foi inaugurada com as Resolugdes adotadas pela Assembleia
Geral da ONU na VI Sessao Especial em 1974, englobando a “Declaragao sobre o Estabelecimento de
Nova Ordem Econémica Internacional” e o “Programa de A¢ao sobre o Estabelecimento de Nova Ordem

Econdmica Internacional”. Essas resolugoes enfatizavam a soberania dos paises sobre os recursos naturais
e defendiam sua livre disposi¢ao para buscar o desenvolvimento (CANCADO TRINDADE, 1984).
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(OCDE) chegou a langar uma iniciativa para a negociagao de um acordo multilateral de
investimentos (MAI), porém nao foi possivel alcangar consenso.

Bubb e Rose-Ackerman (2007) discordam que a corrida dos paises em desenvolvimento
para assinar os APPIs tenha sido motivada pela concorréncia e que tenha sido mais danosa
para esses paises do que a prote¢ao advinda do direito costumeiro como defendido por
Guzman (1998). Para esses autores, a melhor estratégia para esses paises era aproveitar a
recem-adquirida independéncia para desapropriar (como foi feito em alguns casos) e pos-
teriormente utilizar a assinatura dos acordos de investimento como sinal de comprome-
timento. Essa mudanga de postura teria reflexos na reputagao do pais, como trataremos nos
paragrafos seguintes.

Os APPIs,' que na pratica se preocupam quase que exclusivamente com a protegio,
tambem s3ao produto da escolha racional dos Estados. Nessa relagao, de forma majorita-
ria, uma das partes esta mais interessada em garantir os direitos de individuos ou empresas
que ostentam sua nacionalidade (home State), enquanto a outra parte objetiva mostrar-se
mais atraente para os investidores do Estado contratante (host State). Este seria o caso de um
APPI tipico, celebrado entre um Estado exportador de capital e um Estado receptor de inves-
timentos. Contudo, ¢ claro que esses acordos podem ser firmados entre Estados exporta-
dores de capital ou entre Estados receptores de capital, ou ainda com diferentes combina-
¢oes dessas caracteristicas, casos em que as motivagoes serao mistas, podendo prevalecer
uma ou outra posigao.

Cabe considerar que a submissao de controvérsias em mateéria de investimentos a jul-
gamento por instancia arbitral internacional ¢ clausula comum nos APPIs. Alem da preo-
cupagao de proteger o investidor, garantindo seu acesso a um tribunal neutro, essa previsao
buscou “despolitizar” o processo, permitindo que o investidor pudesse acionar diretamente
a Corte arbitral e defender seus direitos sem que fosse necessario que seu Estado encam-
passe sua demanda (SORNARAJAH, 2010).

Um APPI nao pode ser tomado como um acordo de cooperagao ja que os Estados teriam
razoes relevantes para nao cooperar. Os APPIs compreendem interesses conflitantes: uma
das partes quer assegurar a protegao dos interesses de seus investidores (de nao serem
expropriados sem compensagao financeira pronta e justa, nao serem discriminados em rela-

¢ao aos nacionais e estrangeiros de terceiros Estados, assegurarem a remessa de capital ao

14 Apesar da multiplicidade de acordos assinados e suas evolugdes historicas, algumas disposig¢des sao
comumente encontradas nesse tipo de acordo. Costa (2010, p. 129) cita alguns principios e clausulas
comuns nas estruturas dos APPIs, como as defini¢oes de investimento e investidor, clausulas de nacao
mais favorecida e tratamento nacional, tratamento justo e equitativo, disposi¢des sobre desapropriagao
e compensagao, autorizagao para livre transferéncia de capitais, solugao de controvérsias entre Estados

e entre investidores e Estados para citar algumas.
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pais-sede, terem acesso a um tribunal internacional neutro, entre outros), enquanto o Esta-
do que recebe os investimentos quer ter maior controle sobre esses ativos, submetendo as
controversias tdo somente aos 6rgaos competentes internos, incluindo ai o judiciario local.

Por fim, ao firmar um APPI, um Estado sinaliza aos investidores (e também ao mercado
em geral) sua intengao em garantir os direitos elencados naquele instrumento, entre eles,
aceitar o julgamento de suas agGes, em relagao aqueles investidores, por uma instancia arbi-
tral fora de seus quadros institucionais. Essa sinalizagao ¢ refletida, de forma mais ou menos
intensa, na reputagao daquele Estado perante os investidores.

As consequéncias na reputagao dependerdo, basicamente, do quanto essa agdo estatal
sera capaz de influenciar o comportamento desses investidores." Por essa razio, em geral,
Estados que gozam de baixa reputagao, em decorréncia de suas dificuldades institucionais
no julgamento das lides, costumam ter ganhos mais significativos ao admitir outra jurisdi-
¢ao. Por outro lado, Estados que demonstram maior confiabilidade, imparcialidade e efi-
ciencia das Cortes locais costumam ter menor alteragao nos payoffs (ELKINS; GUZMAN;
SIMMONS, 2006).

Além da reputagdo, a reciprocidade e a retaliagao sao utilizadas para explicar porque os
Estados observam normas de Direito Internacional. Esses mecanismos foram chamados por
Guzman (2008) de three Rs of compliance (GUZMAN, 2008). Os trés erres podem ser usados
para analisar por que os Estados firmam e observam acordos internacionais de investimento
e se submetem a arbitragem nesses casos (SILVA, 2015).

A violagao de um acordo de investimento por um Estado pode levar ao fim da garantia
de protegao aos investidores do Estado violador. Contudo, a reciprocidade exercera pouca
influéncia no comportamento de um Estado que nao tem investidores a proteger. Consi-
derando os fluxos de capital de paises ricos para paises pobres, um pais que seja, preci-
puamente, destinatario de investimentos podera nao ser convencido a cooperar apenas pela
possibilidade de ter encerrada a concessdo de tratamento favoravel aos ausentes investi-
dores nacionais (SILVA, 2015).

Na retaliagao, o Estado que sentiu prejudicado pelo descumprimento do acordo pode
atuar ativamente, impondo sang¢ées ao Estado violador. A imposi¢ao de sangdes a um pais
que deixasse de proteger um estrangeiro era comum antes da popularizagao dos APPIs, que
visavam, entre outros, despolitizar o processo. A interferéncia do Estado de origem foi redu-

zida com a limitagao da protecao diplomatica e a legitimidade ativa do investidor. Poderiamos,

15 Existem questionamentos sobre os efeitos dos APPIs na atragao do capital estrangeiro. Estudos econome-
tricos colacionados pela UNCTAD (2009) apresentam resultados divergentes, o que dificulta a conclusao
sobre o quanto essa agao estatal influencia o comportamento dos investidores. O Brasil, por exemplo, seria
um caso paradigmatico porque o pais ndo possui nenhum APPI em vigor e ocupa lugar de destaque entre

o paises que recebem investimentos estrangeiros.
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talvez, argumentar que esse mecanismo tenha sido transferido para as cortes arbitrais,
que, pelas condenagdes financeiras, contribuem para dissuadir um Estado de violar um
acordo internacional (SILVA, 2015).

A protegao de investimentos via acordos internacionais tem sua eficiéncia questiona-
da, em razao principalmente da falta de autoridade superior que possa garantir o cumpri-
mento do avengado entre Estados. Apesar disso, grande parte dos Estados, motivados tal-
vez pelo interesse em se manter atraentes aos investidores, cumpre as decisdes finais dos
orgaos julgadores. Os laudos emitidos por tribunais arbitrais internacionais, a exemplo do
ICSID, contam com mecanismo de execugao forgada que pode ter lugar em terceiros pai-
ses.'® Esse mecanismo pode evitar que o Estado executado realize manobras para evitar o
cumprimento dos laudos. Ao decidir acomodar ou expropriar um investimento o Estado
devera considerar tambem os custos de uma sentenga arbitral desfavoravel, ainda que esses
custos sejam mitigados pelas limitagées decorrentes do processo de execugao.

Os APPIs, interpretados e aplicados por tribunais arbitrais, tém restringido a conduta
dos Estados, que fica sujeita a apreciagao compulsoria da arbitragem internacional. Van
Harten e Loughlin (2006) consideram a arbitragem com fundamento em tratado de inves-
timento uma espécie de Direito Administrativo Global por conta de quatro caracteristi-
cas: i) permitem que seja requerida compensagao por danos; ii) permitem que os inves-
tidores processem os Estados sem exaurir recursos locais; iii) permitem que as decisoes
sejam executadas perante as cortes locais (sem a supervisao das cortes do pais condenado);
e iv) permitem que os investidores utilizem disposi¢des de tratados que lhes sejam mais
favoraveis (forum shopping).

O desenvolvimento do Direito Internacional dos Investimentos traz mais confianga ao
investidor de que as circunstancias presentes no momento do investimento nao serao alte-
radas pelo Estado anfitrido e atenderao as legitimas expectativas do investidor. Essa prote-
¢ao, contudo, nao pode ser absoluta a ponto de configurar um seguro para decises equi-
vocadas por parte do investidor, como ficou consignado no caso Maffezzini v. Espanha (ICSID,
2000a, § 64). Tambem deve ser resguardado algum espago para o exercicio do poder de
regular, por parte dos Estados, sob pena de desincentivar os Estados a firmar e observar

as disposi¢des dos APPIs."”

16 A Convengao de Washington que criou o ICSID, de 18 de margo de 1965, dispGe sobre a execugao dos
laudos emitidos segundo os procedimentos previstos naquela Convengao. Para os laudos emitidos pelas
regras do Mecanismo Adicional do ICSID, utilizado para os casos em que apenas uma das partes ¢ mem-
bro da institui¢do, ¢ utilizada a Convencao de Nova York sobre o Reconhecimento e a Execuc¢ao de

Sentengas Estrangeiras, de 1958.

17 Criticas a arbitragem de investimentos sao feitas por Gomez (2010).
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CONCLUSAO

Como agentes racionais, Estados e investidores estrangeiros buscam ampliar suas retri-
bui¢des, o que resulta em dificuldades de conseguir cooperagao entre eles. O Estado recep-
tor de investimentos pode considerar mais vantajoso apropriar-se dos bens do investidor,
total ou parcialmente, do que esperar por retribui¢oes futuras muitas vezes expressas em
variaveis difusas como crescimento econémico, empregos, tributos. Como ¢ agente inte-
ressado e garantidor ao mesmo tempo, o Estado tem incentivos para agir de forma incon-
sistente, alterando as regras em beneficio proprio.

Apesar desses incentivos, ¢ possivel alcangar a cooperagao entre Estados e investidores.
Alguns mecanismos sao utilizados para alterar os payoffs, tornando mais custoso para o Esta-
do agir de forma nao cooperativa. Os Estados podem conceder garantias de que cumprirao
sua parte no avencado, contudo, o mais importante ¢ que essas garantias possam ser execu-
tadas sem que haja a interveng¢ao do Estado. Por essa razao, sao depositadas em terceiros
paises e eventuais decisdes envolvendo sua execugao sao delegadas a cortes neutras.

O Direito também pode ser chamado para alterar o comportamento dos agentes e indu-
zir a cooperagao. No ambito interno, a existéncia de institui¢ges fortes, principalmente um
judiciario independente, contribui para aumentar a confianga dos investidores. Entretanto,
pode haver uma pressao muito intensa para que o interesse estatal prevalecga ou a realizagao
de manobras para evitar a satisfagao do credito do investidor. Esses inconvenientes poderiam
ser evitados se os procedimentos fossem deslocados para esfera fora da influéncia do Estado.

Os investidores estrangeiros passaram a contar com protegao prevista em instrumen-
tos do Direito Internacional. Para alguns, os investidores poderiam contar com o Direito
Consuetudinario dos Investimentos. Contudo, essa discussao parece de menor importan-
cia, se considerarmos o aumento significativo tanto do numero de acordos bilaterais quan-
to dos direitos previstos nesses acordos. Os tratados para a protegao de investimentos foram
alem do que se assegurava usualmente por costume e trouxeram ainda questionamentos
sobre sua aplicabilidade a terceiras partes, pela interpretagao de que os APPIs passariam
a integrar o Direito Consuetudinario dos Investimentos.

Esses tratados contém, em sua maioria, previsao para que a apreciagao a respeito do des-
cumprimento do acordo e a compensagao do investidor sejam julgadas por um tribunal neu-
tro, independentemente do Estado envolvido. Tribunais arbitrais ad hoc ou institucionaliza-
dos tém decidido varias demandas de investidores estrangeiros contra Estados, proferindo
condenacoes vultosas.

Esse sistema ainda esta longe de adquirir a neutralidade e eficiéncia desejaveis, mas pode
ser visto como um avang¢o em relagao a alternativa tnica de acesso ao judiciario do pais recep-
tor. Em alguns casos, os investidores, munidos de um laudo arbitral favoravel, encontram
bens estatais nao sujeitos a imunidade localizados no exterior e cortes estrangeiras favoraveis
a execugao. Essa possibilidade deve ser adicionada aos calculos dos payoffs, reduzindo os incen-

tivos para o comportamento estatal desviante. Essas alteragdes nas retribui¢ées contribuem
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para que Estados e investidores alcancem cooperagao. Contudo, ¢ importante garantir que
os APPIs ndo imponham um custo excessivo aos Estados anfitrides de forma a desestimular

a assungao e manuten¢ao desses compromissos.
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