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CONTROVERSIAS ENTRE ESTADOS E INVESTIDORES
TRANSNACIONAIS: REFLEXOES SOBRE 0 ACUMULO DE CASOS
CONTRA A REPUBLICA ARGENTINA

José Fernandez Alonso’

0 colapso politico-econdmico experimentado pela Republica Argentina no inicio do século XXI
acarretou vastas consequéncias para o pafs, sendo as controvérsias com investidores transnacionais,
nas instituicdes internacionais de arbitragem, uma das mais significativas. Este artigo tem como
proposito analisar as principais caracteristicas e o andamento das demandas interpostas contra
a Republica Argentina em tais instancias. Este estudo parte da premissa de que a anédlise do
actimulo de processos contra o pais langa luz sobre 0 modo pelo qual as disputas entre Estados e
investidores transnacionais se desenvolvem no contexto da globalizacéo.

Palavras-chave: Republica Argentina; investidores transnacionais; disputas internacionais; Ciadi;
CNUDMI.

DISPUTES BETWEEN STATES AND TRANSNATIONAL INVESTORS.
REFLECTIONS FROM THE CUMULUS OF CASES AGAINST ARGENTINA

The political-economic collapse experienced by Argentina in early XXI century led to far-reaching
consequences for the country. The disputes initiated by transnational investors in international
arbitration institutions are one of the most significant of those consequences. The purpose of this
article is to analyze the main features and the course of the claims against Argentina in those
institutions. The article departs from the premise that the analysis of the procedures against the
country sheds light on the way in which disputes between states and transnational investors thrive
in the context of globalization.

Keywords: Argentine Republic; transnational investors; international disputes; Ciadi; CNUDMI.
JEL: F51; F53.
Rev. Tempo do Mundo, 5(1): 45-87 [2013]

1 INTRODUCAO

O colapso politico-econémico experimentado pela Republica Argentina em
2001 e 2002 foi o resultado de uma estratégia de desenvolvimento estruturada
ao longo da ultima década do século XX, embora ensaiada de forma preli-
minar durante o governo autocritico do chamado Processo de Reorganizacio

1. Ph.D. em relacGes internacionais. Diretor da Cétedra Latino-Americana de Economia Politica para o Desenvolvimento,
do Instituto de Cooperacao Latino-Americana da Universidade Nacional de Rosério (UNR). Bolsista de pés-doutorado do
Conselho Nacional de Pesquisas Cientificas e Técnicas (CONICET).
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Nacional (1976-1983).? Articulada sobre as premissas do neoliberalismo econé-
mico, a estratégia de desenvolvimento mencionada impulsou uma abertura a
investimentos estrangeiros cuja instrumentagao implicou respectivos ajustes nos
posicionamentos histdricos do pais na matéria? De modo concreto, sustenta-se que a
modifica¢io das normativas nacionais, a assinatura e a ratificagao de acordos interna-
cionais — tratados bilaterais de promogo e protecio de investimentos, em especial —
e a aceitagdo dos mecanismos internacionais de arbitragem para a resolucio de
controvérsias com investidores marcaram um afastamento das Doutrinas Calvo e
Drago,* diretrizes persistentes da politica externa argentina (PEA) até entao.

Conforme o discurso dominante naquele momento, a abertura a investidores
transnacionais® — abertura econdmica, em geral — tornou-se a tnica opgao frente
a0 complexo de demandas domésticas e internacionais do contexto. Neste 4mbito,
concebia-se que a liberalizagio e a desregulamentacio das politicas para os investi
mentos estrangeiros permitiriam canalizar os recursos econdmicos necessdrios para
fazer avangar o processo de reformas estruturais incipientes, em tempo de contornar
as obje¢des de diversos atores — tanto nacionais quanto internacionais —, com
respeito & credibilidade do pais e do governo recentemente empossado, em especial.

2. A fim de esclarecer o uso dado neste artigo ao conceito de estratégia de desenvolvimento, resulta conveniente
indicar que este conceito corresponde as propostas formuladas por Devlin e Moguillansky. De acordo com estes au-
tores, “seja de forma explicita ou tacita, os governos normalmente contam com uma estratégia de desenvolvimento.
Uma estratégia é uma linha de acéo ou, simplesmente, um plano para atingir determinados objetivos. No entanto,
as estratégias de desenvolvimento podem ter caracteristicas muito diferentes. Para simplificar, é possivel postular que
a principal linha divisdria em relacéo ao carater das estratégias de desenvolvimento é o grau de intervencdo publica
orientada a alcancar as metas estabelecidas, assim como a importancia que se outorga a aceleracdo do processo de
transformacdo produtiva, além do ritmo natural do mercado” (Devlin e Moguillansky, 2009, p. 100).

3. A énfase posta nestas linhas as mudancas nas politicas para o investimento estrangeiro nao implica desconhecer
nem minimizar a importancia que estas tiveram na sucesséo de modelos de desenvolvimento econémico articulados
na historia argentina. De acordo com Lépez (2010, p. 307), “(...) A Argentina adotou historicamente, j& desde o peri-
odo agroexportador, um estilo de desenvolvimento na qual o IED (investimento estrangeiro direto) desempenhou um
papel muito importante. Este papel foi reforcado durante a fase final ou ‘dificil’ da industrializacdo por substituicao de
importacdes (ISI), quando as empresas estrangeiras, juntamente com as de capital estatal, lideraram a transicdo para
a industria intensiva em capital e tecnologia no pais”. Isto também pode ser observado para o caso dos investimentos
em carteira, especialmente sob o modelo de desenvolvimento agroexportador, periodo em que a Republica Argentina
realizou um papel de destaque no mercado londrinense. Analises minuciosas em relacdo ao desempenho do investi-
mento estrangeiro — tanto direto quanto em carteira — no pais se encontram em Kulfas, Porta e Ramos (2002), Ojeda
(2010) e Mortimore, Stanley e Fernandez Alonso (no prelo).

4. A Doutrina Calvo tributa um reconhecimento ao jurista e diplomata argentino Carlos Calvo, que lhe deu acabada for
mulacdo na sua obra Derecho internacional tedrico y practico, publicado em 1868. Esta doutrina foi estruturada a partir
da articulagdo de dois principios bésicos: por uma parte, o principio dotrato nacional (o qual implicava que os investidores
estrangeiros devessem ter um tratamento igual ao concedido aos investidores nacionais); por outra parte, o principio da
ndo intervencdo entre entidades soberanas. A Doutrina Drago, por sua vez, se estruturou a partir da nota que Luis Maria
Drago, ministro das relacdes exteriores da Republica Argentina, enviara ao embaixador do pais em Washington, em 29
de dezembro de 1902, como reacdo imediata a incursdo armada de Gra-Bretanha, Alemanha e Itélia a Venezuela para
a cobranca da divida publica que esta Ultima mantinha com determinados bancos europeus. A nota — cujo contetido o
representante argentino devia expor ante o governo norte-americano — atestava que “a divida publica (de um estado
americano) nao pode levar a intervengao armada, nem tampouco a ocupacéo material do solo das nacées americanas por
uma poténcia europeia” (Nota do ministro Drago a Garcia Mérou, citada em Silva, 1946, p. 492).

5. A nogao investidor transnacional refere-se ao agente econdmico que adquire um ativo além das fronteiras de seu Estado
de origem, com o proposito de obter beneficios e rendimentos ao longo do tempo. Na execucdo desta operacdo, o agente faz
uso nao apenas das vantagens e/ou direitos inerentes a sua nacionalidade, mas também das vantagens e/ou direitos alcan
cados no ordenamento politico-econdmico do sistema internacional no contexto da globalizacdo, dai o caratertransnacional.
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Tais mudangas, ¢ imperativo notar, nao foram privativas da realidade argentina,
mas replicadas em paises e regiées com longa histdria em praticas protecionistas, como
respostas reativas a expansao e ao aprofundamento do fenémeno da globalizagao.

A despeito disso, o que deveria resultar em crescimento de investimento e
desenvolvimento assegurado, logo foi desvirtuado. De fato, uma vez concretizada a
declara¢io de inadimpléncia de pagamentos da divida soberana e sancionada
a Lei de Emergéncia Publica e Reforma do Regime Cambial — Lei n* 25.561 -,
nos primeiros dias de janeiro de 2002, o pais teve de enfrentar quase cinquenta
demandas impulsionadas por investidores transnacionais em instituigoes interna-
cionais de arbitragem, sob o pretexto de que as medidas adotadas no 4mbito da
gestdo de crises haviam infringido as condiges institucionais que permitiram o
estabelecimento de suas respectivas operagoes.

Apesar disso, é importante ressaltar que as demandas de outrora nao afetaram
exclusivamente o pais, mas também a prépria opera¢o das instituigoes internacionais
de resolugao arbitral de controvérsias relativas ao investimento. Com atividade
exigua até recentemente — situagao recorrente que lhes valeu o apelido de “belas
adormecidas” —, as institui¢dbes mencionadas explicitaram crescentes limitagoes
para resolver as disputas entre Estados e investidores transnacionais de modo
consistente e previsivel. Caracterizadas pelo aumento ininterrupto de demandas —
derivagao inescusdvel dos fendmenos convergentes da liberalizagao das politicas e
do crescimento dos fluxos internacionais de investimento —, as instituicoes inter-
nacionais de arbitragem conheceram crescentes dificuldades para fornecer respostas
eficientes e previsiveis.

Este trabalho tem como propdsito analisar as caracteristicas e os andamen-
tos das disputas entre a Republica Argentina e os investidores transnacionais no
ambito das institui¢des internacionais de arbitragem. Estima-se que a andlise do
conjunto de processos agrupados no denominado caso argentino serve para langar
luz sobre 0 modo em que as disputas entre Estados e investidores transnacionais
se desenvolvem na atualidade.

Apbs esta introdugao, o artigo se divide em quatro se¢oes. A primeira delas
contextualiza as disputas internacionais em matéria de investimento no contexto
da globalizacdo. A segunda se¢do, por sua vez, dedica-se a andlise especifica
dos processos interpostos contra a Reptiblica Argentina, particularmente os iniciados
por acionistas em empresas privatizadas e concessiondrias de servicos publicos.
Em seguida, o estudo avanca sobre as estratégias e as manobras levadas adiante pelos
tomadores de decisoes politico-econdmicas argentinos nas demandas de outrora.
Finalmente, e de acordo com as convengées e os usos deste tipo de comunicagoes,
o trabalho apresenta algumas reflexées finais.
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2 CONTROVERSIAS ENTRE ESTADOS E INVESTIDORES TRANSNACIONAIS NO
CONTEXTO DA GLOBALIZAGAO

A extensio e a intensifica¢io da globaliza¢io, entendida como o processo de
convergéncia da expansio da atividade econémica para além das fronteiras
e do desenho e implementagao de agendas politicas tendentes a uma maior
integragao da produgao a escala mundial, levaram a ajustes tao vastos como
heterogéneos no ordenamento politico-econdmico internacional.® As mudangcas
no trato e no desempenho dos fluxos internacionais de investimentos foram
expoentes fiéis disto.

De fato, desvirtuados os relatos e os ensaios de desenvolvimento autdr-
quico, as ideias e as politicas de assimilagio — e de abertura — aos circuitos
globais comegaram a ecoar em paises e regides com vastos antecedentes em
pensamentos e praticas protecionistas; paises e regides cujos posicionamentos
na arena politico-econémica internacional os tinham caracterizados preemi-
nentemente nas categorias polémicas de subdesenvolvidos, em desenvolvimento
e ndo industrializados e, em termos gerais, como receptores de investimento.
Este rearranjo gradual das estratégias de integragao aos fluxos internacionais
de investimento foi finalmente consumado apds o fim da Guerra Fria e a posterior
consolida¢io do paradigma neoliberal.

Nesse contexto, as referéncias sobre as oportunidades e as conveniéncias de
mitigar as restri¢oes ao ingresso e/ou permanéncia dos investidores transnacionais
reportaram crescente recorréncia na retérica de académicos, empresarios, diri-
gentes politicos e vdrias instituigoes internacionais. De acordo com as premissas
do modelo vigente, a liberalizagio e o investimento estrangeiro se constitufam em
elementos indissocidveis de uma equagio que resulta inequivocamente em posi-
tivo: crescimento e desenvolvimento econdmico certo. As razdes que motivavam
aquela identidade virtuosa colocavam énfase sobre os efeitos positivos — tanto
diretos quanto indiretos — que os investimentos estrangeiros traziam as economias
nacionais. Nesta linha de argumentacio, indicava-se que o ingresso de capital resub
taria nio sé na melhoria do comércio exterior e da produtividade da economia em
geral, mas também em transferéncia de tecnologia, redu¢io dos precos, melhoria
da qualidade de bens e servigos, aumento dos saldrios e mais competitividade dos
mercados domésticos (Graham, 2000).

6. A definicao de globalizacdo adotada aqui corresponde as teorizacdes de Bouzas e Ffrench-Davis (2005). No entender
destes autores, a globalizacdo abarca um processo de carater duplo: por um lado, refere-se a propagacéo e a intensi-
ficacdo dos intercambios econdmicos propiciadas pela mobilidade crescente de bens, servicos e fatores de producao
(globalizacdo enquanto fendmeno de mercado); por outro lado, remete a constituicdo e a execucdo de agendas politicas
que, impulsionadas por ideias, instituicbes e interesses criados, conduzem e reforcam a integracdo a escala global
(globalizagdo enquanto fenémeno politico).
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Em uma conjuntura de primazia do discurso neoliberal, politicas de reajuste no
tratamento dos investimentos nao tardaram em chegar” Assim, paises em desenvolvi-
mento abandonaram suas posturas de confronta¢io com os paises desenvolvidos, em
particular, e iniciaram uma “corrida” para atrair investimento estrangeiro (Mortimore

e Stanley, 2006, p. 1992).

Na consolidagao desse processo, deve-se destacar a participagio ativa que
tiveram as institui¢des econdmicas internacionais com sede em Washington — o
Fundo Monetério Internacional (FMI) e os 6rgaos constitutivos do denominado
Grupo Banco Mundial (GBM), em especial —, que comegaram a condicionar
a concessdo de seus créditos e servigos a flexibilizagao das politicas estatais em
matéria de investimento. Isso também se pode dizer com relagdo as agoes dos
governos das poténcias desenvolvidas e das instituicoes as quais estes convergem:
o Grupo dos Sete (G-7) e a Organizagio para a Cooperacio ¢ o Desenvolvimento
Econdémico (OCDE).

Em sintonia com Oman (1999), é possivel indicar que o reajuste das poli-
ticas nacionais para atrair investimentos estrangeiros ocorreu em conformidade
com duas l6gicas diferenciadas, mas nao mutuamente excludentes: por um lado,
houve uma estratégia via incentivos, consistente na concessao de prerrogativas
financeiras (auxilio direto, créditos subsidiados e empréstimos garantidos), fiscais
(rebaixas ou isengoes fiscais e depreciagao acelerada de investimentos) e/ou indi-
retas (provisio de terrenos e infraestrutura especial, acesso preferencial a compras
do governo, garantia de posi¢oes monopolisticas, tratamentos regulatérios espe-
ciais etc.); por outro, a estratégia via regras, com base no pressuposto de uma
mirfade de compromissos orientados a garantir um quadro institucional estdvel,
transparente e previsivel.

No que diz respeito & denominada estratégia politica via regras, foram trés
os mecanismos pelos quais os Estados orquestraram a mencionada abertura aos
fluxos internacionais de investimento: alteracio de normativas nacionais, celebracio
de contratos entre Estados e investidores privados baseados em garantidores dos
principios de livre mercado e, acima de tudo, assinatura e ratificagio de acordos
internacionais de investimento (Alls).?

7. Na América Latina, a estratégia de integracdo a economia mundial como componente central de um novo modelo
de desenvolvimento foi identificada com o denominado Consenso de Washington, um decélogo de reformas orientado
a mitigar as deficiéncias econdmicas dos paises da regido (Bouzas e Ffrench-Davis, 2005). Conforme o diagnéstico de
contexto, estas deficiéncias — explicitadas na eclosdo da crise da divida do inicio dos anos 1980 e agravadas durante o
transcorrer da "década perdida” — derivavam de décadas de implementacdo do modelo de industrializagdo por subs-
tituicdo de importacéo (ISI). Embora com grau diferenciado de especificidade, a questdo do trato dos investimentos
foi abordada em quatro dos dez pontos daquele programa de reformas: abertura ao IED (ponto 7), privatizacdo das
empresas estatais (ponto 8), desrequlacéo dos mercados (ponto 9) e sequranca dos direitos de propriedade (ponto 10)
(Béjar, 2004, p. 22-23; Béjar e Juesas, 2009, p. 23).

8. A literatura especializada em espanhol também recorre a formula de acordos de promocao e protecao reciproca de
investimentos (APPRIs) para se referir a estes acordos. Neste artigo, decidiu-se prosseguir com a terminologia utilizada
pela Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD).
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Definidos como aqueles acordos que, de um modo ou outro, abordam ques-
toes relacionadas ao investimento, delimitando os compromissos dos Estados na
matéria, os Alls formam uma intrincada rede convencional composta por trata-
dos bilaterais para promogao e protecio de investimentos (TPPIs) — comumente
conhecidos como os tratados bilaterais de investimento (TBIs) —, e tratados de
livre comércio (TLCs), com capitulos dedicados ao investimento e aos tratados
regionais regulatérios de um setor especifico’ (Sauvant, 2008). Inscrevem-se par-
cialmente, na mencionada categoria, os tratados destinados a evitar a dupla tribu-
tagao (TDT) e a mirfade de acordos pluri e multilaterais que, apesar de centrados
em outras temdticas (propriedade intelectual e servicos, por exemplo), incluem
disposi¢oes reguladoras das operagoes de investimento.

Os tratados bilaterais de investimento sdo, certamente, a base dessa rede
complexa de instrumentos normativos. Desenhados como respostas aos suces-
sivos fracassos na defini¢io de um regime multilateral sobre a matéria, os TBIs
experimentaram um aumento constante nos tltimos anos, particularmente desde
o inicio da década de 1990. Em termos ilustrativos, indica-se que, ao final de
1989, havia cerca de quatrocentos tratados bilaterais de investimento, ao passo
que em 2010 — ou seja, quarenta anos apds a assinatura do primeiro TBI, o Tratado
de Promogio e Protecio de Investimentos entre a Republica Federal Alemi e o
Paquistio — o ntimero alcancou a média de 2.750 tratados (UNCTAD, 2010).
No grifico 1, constata-se tal tendéncia.

GRAFICO 1
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Fonte: UNCTAD (2000; 2010).
Elaboracdo do autor.

9.A Carta de Energia constitui o exemplo mais acabado desses ultimos acordos. Trata-se de um instrumento orientado
para garantir a protecao dos investidores estrangeiros diretos no setor de energia dos paises do Leste Europeu.
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Coincidindo com Stanley, e sem nunca negligenciar a importancia de parti
cularidades e nuances presentes em cada um deles, adverte-se, a titulo geral, que
os acordos internacionais de investimento se estruturam em torno de dois pilares
bésicos: a delimitagao do quadro juridico a ser observada pelas partes objeto da ope
ragao de investimento e a defini¢ao do Ambito em que se debaterao as controvérsias
que decorrem deste quadro (Stanley, 2009, p. 2). Na determinacio do mencionado
quadro juridico, os acordos comegam por definir os conceitos de investimento e
investidor. Além das variagoes na letra de cada acordo — elemento nada despre-
zivel, conforme se advertird logo —, ¢ importante expressar que dispoem definicoes
amplas, as quais, seguidas por listas formuladas em cédigo declarativo, acabam
cobrindo tanto as transagdes de investimento estrangeiro direto (IED) quanto em
carteira (Herz, 2003). Nesta instdncia de demarcagao juridica, os acordos em questao
estabelecem também os direitos que os Estados se comprometem a observar em sua
relagao com investidores. Neste aspecto, cobram

preponderincia na protecio do standard minimo de tratamento admitido, que se
expressa em frases varidveis tais como “tratamento justo e equitativo”, “plena segu-
ranga, e prote¢io’, ou uma combina¢io de ambas; no principio de nao discriminagio,
por meio das cldusulas de tratamento nacional e da nagio mais favorecida; na obriga
¢do de compensar em caso de expropriagio direta ou indireta (creeping expropiation);
e na livre transferéncia de divisas ao exterior (Herz, 2006, p. 3).

Com relagio a resolugio de controvérsias, os Alls normalmente compreendem
trés opgoes. Em primeiro lugar, os acordos em questao preveem o desenvolvimento de
consultas e negociagoes entre o investidor afetado e o Estado “héspede”. No caso
de nao prosperar esta primeira saida negociada, os investidores contam com a pos
sibilidade de submeter suas controvérsias com o Estado anfitrido ante os tribunais
domésticos deste ou ante as instituigoes internacionais para a resolucio pacifica de
controvérsias — as inerentes a arbitragem, em particular. Ambas as vias configuram-se
como excludentes entre si'” (Diez-Hochleitner, 2003, p. 4). E importante esclarecer
que o recurso a arbitragem internacional nem sempre é imediato, uma vez que os
acordos geralmente dispoem de um periodo de arrefecimento — cooling-off period —
para que as partes possam chegar a uma solugio no foro doméstico (Pena, 2005).

O poder de levar queixas a instincias internacionais — 7us standi, conforme
termo préprio do direito — supoe um dos ajustes mais radicais em relagio ao modo
como se desenvolviam e se solucionavam disputas sobre investimentos em tempos
anteriores de dominio inquestiondvel do padrao centrado no Estado. Isto ¢ assim
porque, por meio do novo esquema de resolugao de controvérsias, os investidores
deixam de depender do arbitrio do Estado de sua nacionalidade, a que o recurso de
“protecio diplomdtica” se refere, para assumir, por conta prdpria, a defesa de seus
direitos de propriedade (Diez-Hochleitner, 2003, p. 5).

10. A exclusdo mutua das alternativas para a resolucdo de controvérsias é conhecida pela formula fork-in-the-road.
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Virias sao as instincias consideradas pelos acordos internacionais de inves-
timento para a resolugao de controvérsias em 4mbito internacional. Em termos
gerais, tais instincias sao divididas entre institucionais e ad hoc."

Em sua grande maioria, os tratados sobre a matéria remetem ao Centro Inter
nacional para Arbitragem de Disputas sobre Investimentos (Ciadi), érgao sob a es
trutura do GBM,, instituido pelo Convénio sobre Solugio de Controvérsias relativas
a Investimentos entre Estados e Nacionais de outros Estados — também conhecido
como Convengio de Washington — de 1965." O recurso ao Ciadi, cabe aclarar, vale
principalmente para as diferengas entre Estados e nacionais de outros Estados que
fazem parte da institui¢ao.” No entanto, e gracas ao Regulamento do Mecanismo
Complementar de 1978, o Ciadi se dispoe também, como opgio institucional, a
resolugio de diferencas nas quais um dos atores em conflito — um Estado ou inves-
tidor cujo Estado — nao faz parte do mencionado convénio.

Em menor escala — e, especialmente, para aqueles casos em que nenhum
dos Estados contratantes é parte do Ciadi —, os acordos internacionais de
investimentos remetem ao Tribunal Arbitral da Cimara de Comércio Interna-
cional (CCI — ICC, na sigla em inglés)” e ao Instituto de Arbitragem da Cimara de
Comércio de Estocolmo (CCE — SCC, na sigla em inglés).'® Deve-se notar que,

11. De acordo com Mattli (2004, p. 161), a resolucao de controvérsias institucionais ou administradas é conduzida sob a
égide de uma organizacéo ou organismo, em conformidade com suas regras proprias. A resolucdo de disputas em instancia
ad hoc, ao contrario, carece de uma organizacao ou organismo que administre e/ou centralize os processos particulares.
12. Segundo Dafiino Zapata, em 2005, o Ciadi (também conhecido como ICSID, na sigla em inglés) recebia referéncia
jurisdicional de quase 75% dos tratados bilaterais de investimentos assinados até entdo; ou seja, cerca de 1.500 dos
2000 (Dafiino Zapata, 2005). Peinhardt e Allee (2006, p. 6) apontam, por outro lado, que o Ciadi “tem recebido juris-
dicdo de casos em quatro tratados multilaterais de comércio e investimento recentes (o Acordo de Livre Comércio da
América do Norte, o Tratado da Carta da Energia, o Tratado de Livre Comércio de Cartagena e o Protocolo de Coldnia
para a Promogdo e a Protecdo Reciproca de Investimentos no Mercosul)” (tradugdo nossa).

13. Em marco de 2010, 155 eram os Estados que tinham assinado o Convencao de Washington, dos quais 144 tinham
depositado os respectivos instrumentos de ratificacéo, aceitacdo ou aprovacao da convencéo, consequentemente se
tornando Estados-parte do Ciadi.

14.Tal é o caso das controvérsias sucitadas no marco do TLCAN. Neste marco, é de se lembrar que nem o Canada nem
0 México séo membros do Ciadi, pelo qual todas as demandas iniciadas ao abrigo do capitulo XI do referido tratado
foram canalizadas por meio deste mecanismo complementar. Em suma, este instrumento normativo permite aqueles
Estados que ndo sdo membros ventilar suas causas no marco da instituicdo.

15. A CCl foi criada em 1919, com o propdsito de promover os intercambios internacionais em comércio e investi-
mento. Constituida como organizacao empresarial em escala mundial, a CCl “retine milhares de empresas-membros,
camaras de comércio, associacbes empresariais procedentes de mais de 130 paises”. No seu quadro institucional, a
CCl articula o Tribunal de Arbitragem, instaurado em 1923. Este conta com membros de noventa paises do mundo.
16. O Instituto de Arbitragem da CCE, foi criado em 1917, como um 6rgéo independente da Camara de Comércio de
Estocolmo. Conforme explicado no site (http:/www.chamber.se/), na década de 1970, foi reconhecida pelas poténcias
dos blocos ocidentais e orientais como um mecanismo de solucdo de controvérsias comerciais entre os agentes
econdmicos do Leste-Oeste. Os tratados bilaterais de promocdo e protecdo reciproca de investimentos assinados
entre a BielorrUssia e a Turquia (1995) e entre o Egito e a Poldnia (1995) sdo exemplos de acordos internacionais de
investimento que consideram a CCl e a CCE como féruns institucionais para as disputas em matéria de investimentos
(Frank, 2005, p. 1.542). Como Peterson (2002) explica, os dados histdricos sugerem que a CCl e a CCE tiveram pouca
atividade em arbitragens em matéria de investimento. Até 2002, na verdade, cerca de 1% dos casos administrados
pela CCl se inscreviam na categoria de queixas decorrentes de tratados de investimento. Por outra parte, estimou-se
que a CCE havia arbitrado um maximo de trés casos. Repara-se que os dados se postulam em termos estimativos em
virtude do carater confidencial dos processos em ambas as instituicdes.
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ainda que as referéncias as institui¢des antes mencionadas resultam menores nos
acordos internacionais de investimento, nao se deve negligenciar sua importincia
como férum de resolucio de controvérsias no marco dos contratos entre Estados
e investidores privados, como também dos contratos assinados entre agentes eco-
ndémicos privados.'”

Alternativamente a arbitragem institucional ou administrada, os acordos
em consideragio preveem a conformacio dos tribunais ad hoc constituidos
sob as regras da Comissdo das Nagoes Unidas para o Direito Mercantil
Internacional (CNUDMI - Uncitral, na sigla em inglés)."® Embora escassos,
alguns acordos dispdéem, como mecanismo de resolu¢io nio institucional,
da arbitragem ad hoc cldssica, processo desenvolvido sem regras predeterminadas,
exceto disposi¢des especificadas pelo acordo (Parra, 1997).

Naio obstante o exposto, é importante ressaltar que, além das semelhancas
em suas estruturas, os acordos internacionais de investimento — de cardter bilate-
ral, em especial — diferem substancialmente em sua codificacdo. Isto ¢ assim de-
vido ao fato de estarem baseados em modelos diferenciados, os quais respondem
a interesses especificos dos Estados contratantes (Hicks, 2008). Na pritica, pre-
valeceram os modelos desenhados e promovidos pelos Estados desenvolvidos —
os exportadores de capital, por exceléncia (Elkins, Guzman e Simmons, 2000).
No entanto, isto nao impediu a formulacido de modelos préprios de paises em
desenvolvimento, especialmente no contexto de negociagao de acordos de coope-

ragao Sul-Sul (UNCTAD, 2006).

A exemplo de Pena (2005), nota-se que a proliferagao e a divergéncia dos acor-
dos internacionais de investimento e das institui¢oes internacionais para resolugao
arbitral de controvérsias operaram na contramao do experimentado quase simul-
taneamente no campo do comércio internacional, no qual as regras do jogo e de
mecanismos de solucao de controvérsias se articularam em um sistema multilateral
global institucionalizado: o sistema da Organizagao Mundial do Comércio (OMC).

17. Isto também ocorre com outras instituicdes que, embora historicamente dedicadas a arbitrar disputas de natureza
comercial, também tém competéncia para a resolucéo de controvérsias resultantes de operacdes de investimento: o
Tribunal Arbitral Internacional de Londres — London Court of International Arbitration (LCIA) — e a Associacao Ameri-
cana de Arbitragem — American Arbitration Association (AAA).

18. A CNUDMI foi estabelecida pela Assembleia Geral da ONU em 1966. Com sede em Viena e integrada por 36
Estados-membros eleitos pela Assembleia Geral, por periodos de seis anos, que representam as varias regides geo-
graficas e sistemas juridicos do mundo, a comissdo “recebeu 0 mandato de promover a 'harmonizacdo progressiva’
do direito comercial internacional’ (Biggs, 2003, p. 107). Sob este mandato, a CNUDMI desenvolveu o Regulamento
de Arbitragem (1976) e a Lei Modelo sobre Arbitragem Comercial Internacional (1985), regras que servem como base
para a constituicdo e o funcionamento dos tribunais de arbitragem constituidos em forma ad hoc. Cabe assinalar,
entdo, que a CNUDMI ndo supervisiona os processos de arbitragem. Tal atribuicdo fica conferida, de fato, a outras
instituicoes arbitrais. Em concordancia com Bishop, Crawford e Reisman (2005, p. 12), observa-se que, ante a even-
tualidade de resolver uma controvérsia conforme as regras da CNUDMI, as partes deveriam acordar uma instituicdo
para supervisionar o processo; em caso de ndo chegar a um acordo, a definicdo de tal instituicdo cabe ao Tribunal
Permanente de Arbitragem de Haia.
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Dito isto, postula-se que tal fragmentagio de normas e institui¢oes encarregadas
de monitoramento e enforcement implica diversas contrariedades a canalizacio e a
resolugao das disputas sobre a matéria."”

Consideradas amplamente as inovagoes nas estratégias nacionais em matéria
de investimento, como indicio do processo de globaliza¢io em sua dimensao
politica, convém tratar agora as manifestagoes deste processo enquanto fendmeno
de mercado. A este respeito, e sem entrar ainda na polémica com respeito a relagio
causal entre ambos os fendmenos, limitam-se estas linhas a indicar que a flexibili-
zagio das politicas nacionais relativas aos investimentos transnacionais foi conver
gente com o crescimento exponencial dos fluxos internacionais de investimento.

A propésito, e com base no estabelecido pelo FMI (2007), assinala-se que os
fluxos internacionais brutos de capitais® reportaram um crescimento prodigioso
durante décadas recentes, escapando dos comportamentos ciclicos da economia
mundial. Tudo isto, em razao da rela¢io entre os fluxos internacionais de capital e
o produto mundial bruto, mostrou, nas tltimas décadas, uma tendéncia ao cres-
cimento que logo conseguiu se impor as reversoes registradas em conjunturas
de crises. Para ilustrar a magnitude do aumento, ¢é suficiente indicar que, de cerca de
4% do produto interno bruto (PIB) mundial em 1980, os fluxos internacionais
brutos de capital passaram a representar 14,5% do PIB em 2005, atingindo uma cifra
total de quase US$ 6,4 trilhoes (Pazarbasio”glu, Goswami e Ree, 2007, p. 28).

Em meio ao aumento dos fluxos internacionais de investimento, destacou-se
o desempenho daqueles inerentes ao IED,? circunstancia que levou muitos a
identificar estes fluxos como os dispositivos mais importantes da integracio da
produgio a escala mundial (Goldhaber, 2004; Sauvant, 2008; Kaushal, 2009).
Os valores elaborados pela Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD) sio categdricos a respeito: em 1990, os fluxos de

19. Mais que apropriadas nesse contexto sdo as palavras de José Alvarez (2008, p. 30), ao advertir que, embora as
diferencas textuais nos tratados bilaterais de investimento tendam a ser menores e nem sempre obvias para um leigo
do direto, elas tém importancia significativa, particularmente no que diz respeito ao modo em que s&o observados os
direitos consagrados em tais instrumentos. Expressdes semelhantes foram articuladas por Joseph Stiglitz, Nobel de
Economia de 2001, em seu discurso ante a American Society of International Law. Em suas palavras: “Os TBIs n&o s&o
todos idénticos e seus efeitos sdo por si mesmos objetos de controvérsia. Como qualquer acordo, as interpretacdes par-
ticulares de palavras e os processos judiciais por meio dos quais tais palavras recebem significacdo podem ser fontes
de insatisfacdes. Diferentes painéis arbitrais tém interpretado as mesmas palavras de modo diferente, criando um alto
nivel de incerteza entre os governos e os investidores a propésito de que disposicdes nos TBIs podem ser cumpridas”
(Stiglitz, 2008, p. 456) (traducdo nossa).

20. A categoria fluxos internacionais brutos de capital comporta, em concreto, o agregado de transacdes em titulos de
divida e de acbes, investimentos estrangeiros diretos e outros investimentos, incluindo as operacoes com derivativos.
21. Embora mencionado oportunamente, torna-se conveniente explicar que se entende por IED aquela operagéo rea-
lizada por um néo residente em um territdrio econémico nacional “relacionada a um interesse duradouro, que implica
uma participacdo efetiva na gestdo da empresa” (FMI, 2004, p. 71). Existe divergéncia entre os paises com relagéo a
porcentagem que implica tal nogdo de participacdo efetiva; pelo tanto, se prossegue com os critérios metodolégicos
adotados pela Republica Argentina, que, em consecucdo com as recomendacdes desenvolvidas pelo FMI, fixa em 10%
o chdo da participacdo acionaria para registrar uma operacdo na categoria de IED (INDEC, 2007, p. 23).
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investimento estrangeiro somaram US$ 207 bilhoes; em 2008, tinham se mult:
plicado por oito, ao redor de quase 1,7 trilhao (UNCTAD, 2009). A dimensao do
aumento resulta ainda mais notédvel se este dltimo resultado é comparado com o
registrado no inicio da década de 1980, quando os fluxos de IED foram cerca de
US$ 58 bilhées. Ilustrado em termos relativos, observa-se que os fluxos de IED
passaram de 0,93% do produto bruto mundial em 1990 para quase 2,8% em
2008 (op. cit., p. 18).

Embora historicamente a maior parte dos fluxos de IED tenha se repartido
entre as economias desenvolvidas, o certo é que durante as tltimas décadas as
economias em desenvolvimento registraram uma particular melhora relativa.
Assim, por exemplo, do total das entradas de IED, em 2008, as economias em
desenvolvimento e transi¢io representaram 37% e 7%, respectivamente; niveis
bastante superiores aos conhecidos em 1990, quando ainda os agregados assinala-
vam pouco menos de 20% (UNCTAD, 2009, p. 4).”> Esta melhoria, em termos
relativos, é valido ressaltar, nio se reproduziu em todas as economias em desen-
volvimento por igual. Como destacado pelo Banco Mundial (World Bank, 2007,
p- 53), a maior parte dos ingressos de IED foi direcionada a um ntimero reduzido
das economias em questao. Finalmente, cumpre notar o desempenho incremental
destas economias que exportam IED, fendmeno impulsionado pelo crescimento
de empresas multinacionais destas economias origindrias.

Nao deve ser negligenciado, nesse contexto, o fortalecimento concomitante
das transagoes de investimento em portf6lio ou carteira.”> Embora de modo mais
erritico que aqueles vinculados ao IED, a raiz de seu interesse centrado no curto
prazo e sua consequente volatilidade, os fluxos de investimento em portfdlio
registraram também, nas tltimas décadas, um crescimento significativo, tornando-se
canais nodais para a integragio do mercado mundial. Para exemplificar a magni-
tude do crescimento, basta observar que em 2005 a quantidade de capitalizagao
dos mercados aciondrios e de dividas mundiais ascendia a US$ 38 trilhoes e
US$ 45 trilhoes, respectivamente (Pazarbasio“glu, Goswami e Ree, 2007, p. 30).
Serve como dado ilustrativo adicional a este fendmeno, a comparagao dos valores
envolvidos no agregado das operagdes concretadas pelos investidores de naciondidade

22. Essa tendéncia, vale reconhecer, ndo esteve isenta de contratempos, como durante os periodos comprendidos entre
1994 e 1995 e entre 1997 e 2000, momentos nos quais a posicao das economias mencionadas como receptoras de
investimento retrocedeu em favor das economias desenvolvidas.

23. As transages em carteira ou portfélio compreendem aquelas “transacdes em titulos de capital [sempre menor que
0s 10% estabelecidos como limite na definicdo de investimento direto] e titulos de divida negociados em mercados
organizados e outros mercados financeiros” (INDEC, 2007, p. 24). Sem dlvida, a consideragdo relativa aos fluxos de
investimento em portflio pode resultar em polémica para muitos, devido a prevaléncia na literatura especializada
de leituras que restringem a correlagao entre os ajustes no trato e o desempenho — fenémenos politicos e de mercado,
se quiser — aos fluxos registrados sob a categoria de IED. Contudo, tanto a abordagem histérica quanto a atual dos
instrumentos normativos — lembrando a incluséo de definicdes amplas de investimento — suportam a conveniéncia de
estender esta investigacdo para além do trato e do desempenho dos movimentos de IED.
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norte-americana no inicio dos anos 1980. Para este fim, nota-se que em 1982 o
montante de investimentos em portfélio concretizado pelos norte-americanos no
exterior era de cerca de US$ 5 bilhoes; em 2004, esta cifra alcancava os US$ 35
trilhées (Hicks, 2008, p. 36).

Da mesma forma ao assinalado no caso de IEDs, e sem minimizar e/ou
desatender a certos periodos de retragdes contingentes, ressalta-se, em correspondéncia
as formulagcoes da UNCTAD (2009), que as economias em desenvolvimento
conheceram crescente dinamismo, tanto na recep¢ao quanto na exportacio destes
fluxos de investimento.

Mudangas nas politicas para o investimento e o aumento dos fluxos
internacionais de investimentos, expressoes caracteristicas da globalizagao, foram
acompanhadas por um terceiro fendémeno simultineo: o crescimento de litigios
entre os Estados e os atores que impulsionam o investimento transnacional.
O aumento das disputas entre Estados e investidores transnacionais foi plena-
mente evidenciado no uso de mecanismos institucionais de resolu¢do arbitral de
controvérsias. O grafico 2 se propde a explicar esta realidade.

GRAFICO 2
Numero de processos arbitrais conhecidos e decorrentes de tratados bilaterais de
investimento (1959-2009)
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Utilizam-se como ilustra¢io complementar do crescimento dos processos
arbitrais entre Estados e investidores os dados fornecidos pelo Ciadi, a insti-
tuigdo internacional de arbitragem com mais dinamismo, conforme se observa no
grifico 2. Em 1995, o organismo reportava cinco casos pendentes com valor esti-
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mado de US$ 15 bilhoes; em 2005, o niimero de processos em trAmite somava 97.
Calculando a média de 2010, o niimero de queixas pendentes chegava a 122 casos?*
Como serd aprofundado na préxima segdo, as demandas interpostas contra a
Republica Argentina representam uma amostra completa de todas estas tendéncias.

3 AS DEMANDAS DA REPUBLICA ARGENTINA NOS TRIBUNAIS INTERNACIONAIS
EM MATERIA DE INVESTIMENTO

Como dito anteriormente, a liberalizacio das politicas para os investimentos e o
aumento exponencial dos fluxos internacionais de investimento, manifesta¢oes
genuinas do avango do processo de globalizagio, tiveram na histéria recente da
Republica Argentina um cendrio de inequivoca explicitagao.

No marco de um ambicioso programa de reestruturagio econdémica orien-
tado a extinguir o modelo de industrializacdo por substitui¢io de importagdes,
vigente no pais hd pouco mais de meio século, o governo presidido por Carlos
Saul Menem (1989-1999) estabeleceu um novo modelo de articulagio com os
fluxos internacionais de investimento. Sob este entendimento, modificou normas
nacionais na matéria, referendou contratos com particulares conforme as premis-
sas de abertura, assinou mais de cinquenta tratados bilaterais de investimento® e,
portanto, aceitou a instincia de arbitragem internacional para resolver disputas
entre investidores estrangeiros e o Estado nacional.

Com isso, ficou para trds a histérica rejeicio que os tomadores de decisoes
argentinos tinham sustentado a propdsito desse tipo de concessdes aos investido-
res estrangeiros, em conformidade com as Doutrinas Calvo e Drago. De acordo
com a ideia de “ndo perder o trem da histéria” — conforme o discurso entio
vigente —, a mudanc¢a em questdo se propos a ceder e atrair recursos vitais para a
reestruturagao econdmica, enquanto expds a Republica Argentina como territério
confidvel para o investimento.

Concomitantemente ao avango do mencionado programa de reestrutura-
¢ao politico-econdmica, os influxos de investimento registraram um crescimento
significativo. Para tanto, aponta-se que, de uma média de US$ 4 bilhoes entre
1992 ¢ 1995, a entrada de IEDs passou para uma média de US$ 8 bilhdes no

24. Dados correspondentes a 12 de agosto de 2010.

25. A continuagdo estdo listados alfabeticamente os 58 paises com os quais a Republica Argentina referendou trata-
dos bilaterais de investimento: Alemanha, Arménia, Australia, Austria, Bélgica-Luxemburgo, Bolivia, Bulgaria, Canada,
Chile, Costa Rica, Croacia, Cuba, Dinamarca, Equador, El Salvador, Espanha, Estados Unidos, Federacdo Russa, Filipinas,
Finlandia, Franca, Grécia, Guatemala, Hungria, Indonésia, Israel, Italia, Jamaica, Lituania, Malasia, Marrocos, México,
Nicardgua, Nova Zelandia, Paises Baixos, Panama, Peru, Poldnia, Portugal, Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda,
Republica Arabe do Egito, Reptiblica Democratica da Argélia, Repiblica Checa, Republica da Coreia, Republica da
India, Republica da Africa do Sul, RepUblica Dominicana, Republica Popular da China, Roménia, Senegal, Suécia, Suica,
Tailandia, Tunisia, Turquia, Ucrania, Venezuela e Vietna. Dos tratados listados, quatro ndo entraram em vigor (os assi-
nados com Grécia, Nova Zelandia, Republica Dominicana e Senegal).
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periodo 1996-1998 para alcancar o pico histérico de US$ 24 bilhoes em 1999
(Bezchinsky ez al., 2008, p. 150). Em grande parte, estes recursos foram direcio-
nados para a participagio nos processos de privatizagio e concessao de empresas
e servicos publicos nos setores de energia (petréleo, gis e energia elétrica), teleco-
municagoes e, principalmente, saneamento.*

O rendimento dos investimentos em carteira também resultou positivo no
momento, embora de modo voldtil. Conforme ilustram Bouzas e Chudnovsky
(2004), durante 1992 e 1997, a renda de investimentos em portfolio reportaram
ainda superiores aqueles calculados sob a categoria de IED, sendo os instrumen-
tos de divida publica os que deram mais impulso a este desempenho positivo.

Apesar disso, o que deveria resultar em um processo virtuoso de crescimento
do investimento e desenvolvimento foi desvirtuado ao final daquela década, em
concordancia com a deteriora¢o da convertibilidade e do regime cambial basea-
do em um cAmbio fixo — uma caixa econémica, em termos especificos — que tinha
oficializado suporte basal aquele vasto programa de reestruturacio. Até entio,
o pais, que durante boa parte da década de 1990 tinha sido identificado como o
modelo a ser seguido em matéria de estabilizacio e reestruturagio econdmica,
entrou em uma crise sem precedentes. A magnitude do colapso foi evidenciada
nao sé pela declaracio de inadimpléncia da maior divida soberana da histéria
econdmica global até entdo — tanto em valor quanto em extensio —, mas também
pela deterioragao da qualidade de vida de seus cidadaos: no auge da crise, pouco
mais da metade da populagao se encontrava abaixo da linha de pobreza (PNUD,
2002, p. 49).

A fim de gerir a crise, as autoridades nacionais resolveram adotar diversas agoes.
De todas elas, destacou-se a mencionada Lei de Emergéncia Pablica e Reforma do
Regime Cambial. Esta norma selou o abandono e/ou a remogao dos principais
arranjos institucionais que haviam estruturado o modelo de desenvolvimento da
década passada, particularmente daqueles destinados a canalizar as relagoes com
os investidores transnacionais. A este respeito, nota-se que, imediatamente apds
declarar “a emergéncia publica em matéria social, econdmica, administrativa,
financeira e cambial”, a norma estabeleceu o fim do esquema do comité mone-
tério, delegando ao Poder Executivo nacional a faculdade para estabelecer uma
nova politica cambial e monetdria. Consequentemente, a lei deixou “sem efeito
as cldusulas de ajuste em délar ou em outras moedas estrangeiras e as cldusulas
de indexagao baseadas em indices de precos de outros paises e qualquer outro
mecanismo de indexagio” (Artigo 8). Além disso, este artigo “pesificou” — na
relagao de um para um — todos os precos e taxas que, incluidos nos contratos pt-

26. De fato, 0 auge registrado em 1999 foi em grande medida explicado pela venda das acGes remanescentes de
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPFs), sob propriedade até entéo do Estado.
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blicos, foram expressos em délares. Ciente das consequéncias negativas que estas
mudancas ocasionariam as contrapartes do Estado nos contratos mencionados,
a lei autorizou o Poder Executivo nacional a iniciar uma renegociacao geral des-
tes contratos. Destacavam-se, logicamente, entre eles, “os contratos dos servicos
publicos privatizados, cujas varidveis econdmicas tinham entrado em crise pelo
final da convertibilidade, principalmente em razao dos pregos e taxas terem sido
acordados oportunamente em délar” (Simeonoff, 2003, p. 68).

Frente a esse panorama, profusos investidores transnacionais iniciaram quei-
xas contra o pais, ao considerar que as medidas adotadas no Ambito da gestdo da
crise tinham transgredido as condi¢oes institucionais que tinham habilitado o
estabelecimento de suas respectivas operagoes.

Em termos gerais, deve-se notar que, de janeiro de 2002 até fevereiro de
2009, 41 demandas foram interpostas contra a Republica Argentina ante o Ciadi.
Sete foram, no entanto, os processos arbitrados durante tal periodo em tribunaisad
hoc, constituidos conforme as regras da CNUDMI. Impulsionados por dentncias
de descumprimento — por a¢do ou omissdo — dos compromissos assumidos pelo
pais no momento de selar sua incorporagio ao complexo regimental internacional
sobre investimentos, as queixas iniciadas ante estas institui¢des implicaram desafios
em multiplos niveis.

Em termos econdmicos, as demandas — cujo valor consolidado posicionou o
pais como o Estado com o maior niimero de dendncias — representaram um passivo
contingente que, embora discutido em magnitude, comprometeram recursos-chave
para o financiamento do desenvolvimento da Republica Argentina. Além dos com-
promissos contingentes, argumenta-se que as demandas mencionadas, ao impug
nar a sempre polissémica nogio de “seguranca juridica”, limitaram a articulagao
da Argentina com os fluxos internacionais de investimento. A propdsito, contras
tando com pardmetros histérico-regionais, o desempenho da Argentina no influxo
de investimentos, durante o periodo 2002-2009, resultou distante do conhecido
por Brasil, México, Chile e Colémbia, em particular. Como dado ilustrativo desta
situagao, basta mencionar que, de ocupar historicamente a terceira posi¢ao como “pais
com maiores rendimentos de investimento” na regido latino-americana, a Argentina
alcancou, no transcorrer dos tltimos anos, o quarto ou quinto lugar (Cepal, 2008).
Por sua vez, deve-se ressaltar que os influxos de IEDs registrados durante estes anos
foram dirigidos, principalmente, aos setores econdmicos, nos quais nao se registraram
incidentes por dentincias de descumprimento dos comentados compromissos rela
tivos ao trato do investidor nao nacional.

Por sua vez, apds denunciar a contravengio de determinadas medidas adotadas
durante o colapso do regime de convertibilidade aos compromissos e as condigoes
que permitiram o estabelecimento dos respectivos investimentos no pais, as queixas
mencionadas colocaram em discussio o alcance do poder do Estado argentino em
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regular o mercado e a economia; sobretudo em um contexto de crise.

A maior parte dos processos foi associada as disposi¢coes contidas na lei de
emergéncia econdmica: a “pesificacdo” dos contratos e a revogacio das cldusulas
de ajuste de pregos e taxas, em termos concretos. Embora menores em termos
relativos, as demandas dos investidores transnacionais contra o pais conheceram
outras causas, tais como restri¢oes sobre as transferéncias de renda ao exterior, a
rescisdo de contratos do Estado com empresas de diversos setores ou a inadim-
pléncia da divida soberana.

Além das observagdes preliminares sobre as causas e as institui¢oes de arbi-
tragem que deram curso as demandas, outros critérios de andlise se tornam uteis
para desagregar o acumulado de processos contra a Reptiblica Argentina, no peri-
odo apés o desastre de 2001 a 2002.

Um primeiro critério a considerar atende ao setor ou ramo de atividade que
radicava ou “afundava” a operagio de investimento.” Neste sentido, reportou-
-se um claro predominio de dentincias apresentadas por investidores no setor
de energia (petréleo, gés e eletricidade), as quais passaram a representar pouco
menos da metade do total de demandas acumuladas pelo pais no periodo poste-
rior a crise. Em nimeros concretos e precisos, as queixas relacionadas ao setor de
energia somaram vinte.”® De acordo com o observado na se¢io anterior, ¢ de se
salientar que se tratava de um setor que havia tido uma dindmica importante em
termos de litigiosidade com o Estado argentino durante a vigéncia do regime de
convertibilidade. De fato, duas das demandas iniciadas durante o mencionado
periodo se encontravam pendentes no momento da eclosao.

Oito foram, por sua vez, as arbitragens iniciadas com base nas queixas de

27. A categorizacdo de setores adotados nesse quadro corresponde com a mantida pelo Ciadi.

28. Em termos desagregados, as dentincias de investidores no subsetor do petroleo totalizaram sete, enquanto as dentincias
de investidores nos subsetores de gés e eletricidade, oito. E de mencionar que o nimero desagregado apresenta leves
diferengas com o total, devido a integracdo (vertical, sobre tudo) do setor de energia. No que aqui interessa, destaca-se
que alguns processos foram iniciados pelos investidores com operatdria nos subsetores de petréleo e eletricidade ou os
subsetores de gas e petrdleo. Os casos que derivaram do setor de energia foram os das sequintes empresas: LG&E Energy
Corp., LG&E Capital Corp. e LG&E Internacional INC. (ARB/02/1); Sempra Energy International (ARB/02/16); AES Corporation
(ARB/02/17); Camuzzi International S.A. (ARB/03/2); Camuzzi International S.A. (ARB/03/7); Gas Natural SDG. S.A.
(ARB/03/10); Pioneer Natural Resources Company, Pioneer Natural Resources (Argentina) S.A. e Pioneer Natural Resources
(Tierra del Fuego) S.A. (ARB/03/12); Pan American Energy LLC e BP Argentina Exploration Company (ARB/03/13);
El Paso Energy International Company (ARB/03/15); Enersis S.A. e outras (ARB/03/21); Electricidad Argentina S.A. e EDF
International S.A. (ARB/03/22); EDF International S.A., SAUR International S.A. e Ledn Participaciones Argentinas S.A.
(ARB/03/23); BP America Production Company, Pan American Sur S.R.L., Pan American Fueguina S.R.L. e Pan American
Continental S.R.L. (ARB/04/8); Wintershall Aktiengesellschaft (ARB/04/14); Mobil Exploration e Development Inc. Suc.
Argentina e Mobil Argentina S.A. (ARB/04/16); Compafiia General de Electricidad S.A. e CGE Argentina S.A. (ARB/05/2);
BG Group Plc (CNUDMI); National Grid plc (CNUDMI); United Utilities International Limited (UUIL) (CNUDMI). Os apéndices A e B
fornecem informagdo mais detalhada de cada uma destas empresas.
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investidores com operagoes no setor de abastecimento de dgua e de saneamento.”
Da mesma forma que o consignado no contexto das demandas do setor de ener-
gia, deve-se notar que os processos no setor de abastecimento de dgua potével e sa-
neamento tinham, cada um, antecedentes nos anos prévios a crise. Na verdade, tal
qual se advertiu, estas queixas se encontravam pendentes no momento da eclosao.

Foram oito também as apresentagdes derivadas de operagoes de investimen-
to no setor de servi¢os financeiros e de consultoria.** Com menor participagio em
termos relativos, se registraram queixas impulsionadas por investidores no setor de
telecomunicagoes,® instrumentos de divida publica,®® servios de informdtica,*
corredores rodovidrios,** autopegas® e transporte aéreo.’® A seguir, apresenta-se a
continuagio de uma tabela que mostra a relagio entre os diversos setores de ope-
ragdo dos investidores demandantes € o nimero de processos em curso.

TABELA 1
Demandas iniciadas contra a Republica Argentina apds a ecloséo da crise, por setor
econémico (2002-2010)

Setor de operacdo do investidor demandante Numero de demandas
Energia (petroleo, gas e eletricidade) 20
Abastecimento de 4gua e saneamento 8
Servicos financeiros e de consultoria 8
Telecomunicacdes 3
Instrumentos de divida inadimplente 3
Corredores rodovidrios 2
Servicos de informatica 2

(Continua)

29. Concretamente, os casos que foram registrados no setor de agua e saneamento foram os das seguintes empresas:
Aguas Provinciales de Santa Fe S.A., Suez, Sociedad General de Aquas de Barcelona S.A. e InterAguas Servicios Integrales
del Agua S.A. (ARB/03/17); Aguas Cordobesas S.A., Suez, e Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. (ARB/03/18);
Aguas Argentinas, S.A., Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A. e Vivendi Universal S.A. (ARB/03/19); Azurix
Corp. (Azurix Mendoza S.A.) (ARB/03/30); SAUR International (ARB/04/4); Impregilo S.p.A. (ARB/07/17); Urbaser S.A. e
Consorcio de Aguas Bilbao Biskaia, Bilbao Biskaia Ur Partzuergoa (ARB/07/26) e Anglian Water Group Ltd. (AWG Ltd.)
(CNUDMI). Os apéndices A e B fornecem informacdo mais detalhadas de cada uma destas empresas.

30. Nesse agregado, os processos sao os das seguintes empresas: Continental Casualty Company (ARB/03/9); Group Inc.
(ARB/04/9); RGA Reinsurance Company (ARB/04/20); Daimler Financial Services AG (ARB/05/1); Asset Recovery Trust S.A.
(ARB/05/11); Bank of Nova Scotia (CNUDMI); Deustche Ruck Chiltington (CNUDMI); e Inspection and Control Services
Limited (ICS) (CNUDMI). Os apéndices A e B fornecem informacdes mais detalhadas de cada uma destas empresas.

31. Faz-se referéncia nesse marco aos casos das empresas Telefonica S.A (ARB/03/20); France Telecom S.A. (ARB/04/18); e TSA
Spectrum de Argentina, S.A. (ARB/05/5). O apéndice A fornece informagdo mais detalhadas de cada uma destas empresas.
32. Causas Giovanna Beccara e outros (ARB/07/5); Giovanni Alemanni e outros (ARB/07/8) e Giordano Alpi e outros
(ARB/08/9). O apéndice A fornece informacdo mais detalhadas de cada uma dessas empresas.

33.Tais sdo os casos das empresas Siemens A.G. (ARB/02/8) e Unisys Corporation (ARB/03/27). O apéndice A fornece
informacdes mais detalhadas de cada uma dessas empresas.

34. Caso das empresas HOCHTIEF Aktiengesellschaft (ARB/07/31) e Impregilo S.p. A. (ARB/08/14). O apéndice A
fornece informagdes mais detalhadas de cada uma destas empresas.

35. Caso das empresas Metalpar S.A. e Buen Aire S.A. (ARB/03/5). O apéndice A fornece informacdes mais detalhadas.
36. Caso das empresas Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A. e Autobuses Urbanos del Sur S.A (Aerélineas Argentinas)
(ARB/09/1). O apéndice A fornece informagées mais detalhadas.
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(Continuacdo)

Setor de operacdo do investidor demandante Numero de demandas

Autopecas 1

Transporte aéreo 1

Fonte: documentos oficiais.
Elaboracdo do autor.

Em paralelo & abordagem setorial, pode se considerar o caso relativo a nacio-
nalidade dos demandantes. Neste contexto, deve-se observar que, com excegao das
trés queixas apresentadas por investidores chilenos, o restante dos casos foi iniciado
por investidores de paises desenvolvidos, sendo que os de origem norte-americana e
francesa assumiram mais ativismo. As demandas interpostas por investidores nacio-
nais dos Estados Unidos e da Franga, foram seguidas por dentncias de investidores
origindrios da Espanha, do Reino Unido, da Itdlia, da Alemanha, do Chile, da Unio
Econdémica Belgo-Luxemburguesa, do Canada e dos Paises Baixos. Esta dispersao da
nacionalidade dos demandantes correspondeu integralmente a procedéncia dos capi
tais ingressados na década anterior. A tabela 2 detalha a relaio entre a nacionalidade
dos investidores e o niumero de demandas iniciadas contra o pais®’

TABELA 2
Demandas iniciadas contra a Republica Argentina apés a eclosao da crise, por nacio-
nalidade (2002-2010)

Estado de nacionalidade de origem do demandante Numero de demandas
Estados Unidos 14
Franca 8
Espanha 7
Reino Unido 6
Italia 5
Alemanha 4
Chile 3
Unido Econdmica Belgo-Luxemburguesa 3
Canada 1
Paises Baixos 1

Fonte: Documentos oficiais.
Elaboracdo do autor.

O dultimo critério a se considerar na andlise geral das queixas refere-se a
data em que elas foram iniciadas e/ou registradas, momento em que os processos
comegaram seu curso formal nas institui¢oes internacionais de arbitragem.

37. E possivel observar que o nimero de investidores consignados supera o total de processos registrados contra
0 pais, pois em alguns deles participam demandantes de diferentes nacionalidades. Tal é o caso, por exemplo, dos
processos correspondentes ao setor de abastecimento de dgua e saneamento, no qual participaram investidores de
nacionalidade francesa e espanhola.
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Neste ponto, nota-se que a maior parte das demandas contra o pais se iniciaram
a partir de 2003; ou seja, uma vez finalizado o periodo transitério presidido por
Eduardo Duhalde. Esta circunstincia é um claro indicio do oportunismo dos in-
vestidores transnacionais em recorrer as institui¢des internacionais de arbitragem
com a finalidade de gerar recursos de poder em suas negocia¢oes com os tomado-
res de decisoes politico-econdmicas dos Estados demandados (dos tomadores de
decisoes recém-assumidos, como aconteceu na Republica Argentina, em 2003).
A tabela 3 exibe o vinculo entre a data de registro e o nimero de demandas arbi-

tradas pelo Ciadi e por tribunais ad hoc conformados sob as regras da CNUDMIL

TABELA 3
Demandas iniciadas contra a Republica Argentina apos a eclosdo da crise, por data
de inicio (2002-2010)

Ano NUmero de demandas (Ciadi) NUmero de demandas (CNUDMI) Total
2002 4 4 8
2003 17 0 17
2004 8 0 8
2005 4 1 5
2006 0 0 0
2007 5 1 6
2008 2 0 2
2009 1 1 2
2010 0 0 0

Fonte: Documentos oficiais.
Elaboracdo do autor.

Nesse ponto, salienta-se que todos esses critérios de andlise delineados resul-
tam, em boa medida, convergentes. Neste sentido, adverte-se a existéncia de certa
correspondéncia entre os processos quanto as causas, as instincias institucionais
de resolugao, a nacionalidade, ao setor e a0 momento de inicio e/ou registro.
Estas correspondéncias, desde logo, ndo sio gratuitas, mas referem-se principal-
mente a duas razdes: por uma parte, as disposicoes especificas dos TBIs invocados
pelos investidores demandantes; por outra parte, a integracdo — tanto vertical
quanto horizontal — dos diferentes setores que motivaram as demandas.

Quanto as disposicoes proprias de cada TBI, ¢ de se comentar que elas per-
mitiram — e restringiram, por sua vez, caminhos determinados para os investi-
dores, o que propiciou a ocorréncia de processos “espelhos”. Seguramente, foi a
defini¢do da instAncia arbitral para a resolugio da controvérsia uma das expressoes
mais claras das convergéncias decorrentes das disposicoes especificas dos TBI.
Neste contexto, deve ser ilustrado que, enquanto os investidores amparados nos
termos dos TBIs, como o Reino Unido e o Canad4, tiveram de levar suas queixas
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perante tribunais ad hoc constituidos sob as regras da CNUDM]I, os investidores
de outras nacionalidades puderam fazer isto no contexto do Ciadi.*®

No que diz respeito a segunda razao concebida para explicar a existéncia de
causas ou processos “‘espelhos”, deve referir-se que as queixas contra o pais foram
promovidas por investidores com participa¢do em diversas instncias ou etapas de
um determinado setor produtivo (integragio vertical), como também por investi-
dores operadores em uma tnica atividade, mesmo que em diferentes “mercados”,
representados neste contexto pelas jurisdigoes provinciais (integragao horizontal).
Em correspondéncia ao indicado antes, argumenta-se que as convergéncias
nas demandas do setor de energia foram expressdes da sua integragao vertical.
As dentncias decorrentes de operagdes de investimento no setor de saneamento,
por sua vez, refletiram uma légica de integragdo horizontal. A este respeito,
tratou-se de casos impulsionados, em sua grande maioria, por investidores parti-
cipantes em um mesmo consércio adjudicatdrio da concessio de servigos de satde
em diversas jurisdi¢des provinciais.

Em continuidade ao advertido nas palavras introdutérias, o acimulo de
demandas contra a Republica Argentina gerou desafios que ultrapassaram a reali-
dade exclusiva do pais. Neste contexto, indica-se que, no enquadramento do caso
argentino, as instituicdes mencionadas enfatizaram seus contratempos para gerar
decisdes em condigoes de coeréncia e previsibilidade.” A este respeito, observa-se
que os tribunais arbitrais diferiram em diversas oportunidades na resolugao das
queixas apresentadas contra o pais.

As deficiéncias das institui¢coes internacionais de resolu¢io arbitral de con-
trovérsia para reduzir a incerteza ficaram claramente expostas nas respostas
geradas ante as queixas de investidores transnacionais no setor real. Basta lembrar,

38. Nesse contexto, é interessante apontar que tanto o TBI com o Reino Unido de Gra-Bretanha e Irlanda do Norte,
como 0 assinado e ratificado com o Canada estabelecem que, se depois de um periodo de trés meses apds a notifi-
cacdo por escrito da queixa, ndo se tivesse acordado um dos processos alternativos previstos (o Ciadi ou os Tribunais
da CNUDMI), as partes deverdo por predefinicdo submeter a controvérsia a arbitragem conforme o Regulamento de
Arbitragem da CNUDMI vigente nesse momento (TBI entre a Republica Argentina e o Reino Unido de Gra-Bretanha
e Irlanda do Norte, Artigo 8. 3. b; TBI entre a Republica Argentina e Canada, Artigo 10, 3. b). Tal evento, vale a pena
destacar, se distingue da maior parte dos TBIs assinados pelo pais, os quais derivam a resolucdo de controvérsias ao
Ciadi, na auséncia de acordo entre as partes em relacéo ao férum para discutir a disputa.

39. Deve ficar claro que as dificuldades das instituicdes internacionais de resolucdo arbitral de controvérsias néo sur-
giram com o caso argentino, mas intensificaram-se com este. Para este fim, indica-se que os primeiros reparos sobre
as possibilidades da acumulagao de causas contra um Unico Estado e da interposicao de casos “frivolos” apareceram
na metade da década de 1990, com as queixas realizadas contra o México no ambito do TLCAN. Por sua vez, os
contratempos das diferencas nas respostas dos tribunais se pronunciaram anos antes, apés a definicédo dos chamados
“casos checos”. Logo, duas queixas iniciadas contra a Republica Checa: a primeira, interposta por um investidor de
cidadania norte-americana (Ronald Lauder), e a sequnda, iniciada por empresa de nacionalidade holandesa (CME), em
Gltima anélise, controlada pelo mencionado investidor. Iniciadas com uma diferenca de apenas dez dias e arbitradas
por tribunais separados, tiveram resultados conflitantes. Enquanto a demanda iniciada pelo CME prosperou e ordenou
uma compensacdo por violacdo dos termos do tratado bilateral de investimento entre os Paises Baixos e a Reptblica
Checa, o tribunal encarregado da disputa de Lauder indeferiu o pedido. Uma analise detalhada destas se encontra em
Van Harten (2005), Masia (2006) e Sacerdoti (2008).
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neste contexto, as interpretagoes contrdrias que os tribunais adotaram em relagao
ao instituto do estado de necessidade nos laudos dos casos das empresas CMS Gas
Transmission Company v. Argentine Republic e LG&E Energy Corp., LG&E
Capital Corp. e LG&E International Inc. v. Argentine Republic, ambos arbitrados
no enquadramento do Ciadi, com base no tratado entre os Estados Unidos e a
Republica Argentina em matéria de investimento. Enquanto, no primeiro caso, o
tribunal rejeitou categoricamente a argumentacio da defesa argentina com base
no estado de necessidade, ordenando uma compensagao de quase US$ 133 milhoes,
no segundo caso, aceitou em parte a estratégia argentina escusando o pais da
responsabilidade pelos danos a empresa pelo descumprimento deste tratado
durante o periodo entre 21 de dezembro de 2001 e 26 de abril de 2003; periodo
em que vigorou o estado de necessidade.

A verdade é que a exacerbagio dos referidos problemas logo precipitou um
debate normativo sobre a legitimidade das disposi¢des institucionais para a reso-
lugao arbitral de controvérsias em matéria de investimento e, em tltima instincia,
a arquitetura das instituigoes internacionais reguladoras dos fluxos de investimen-
to em tempos de globaliza¢io. Neste contexto, reproduziram-se inquietudes com
respeito as atribui¢des legitimas dos tribunais conformados por 4rbitros privados
para decidir questoes relativas as atribuigoes soberanas e autbnomas dos Estados,
ao accountability (prestagio de contas) dos drbitros identificados como atores de
uma “elite interconectada” e aos custos e a transparéncia dos processos (Supnik,
2009, p. 355). Da mesma forma, revigoraram-se os questionamentos sobre os
conflitos potenciais de interesse entre estas instituigdes e outras promotoras e/ou
garantidores de investimento internacional (como o caso do Ciadi com outros
organismos nucleados no GBM).

4 ESTRATEGIAS E MANOBRAS DA REPUBLICA ARGENTINA FRENTE AS QUEIXAS
DOS INVESTIDORES TRANSNACIONAIS

Como observado, as demandas dos investidores transnacionais diante das insti-
tui¢oes internacionais de arbitragem se tornaram uma problemdtica central para
a agenda doméstica e internacional da Republica Argentina, nos tempos que se
seguiram ao colapso do periodo 2001-2002. Em razdo dos mltiplos desafios im-
plicados por estas queixas, diversas agéncias governamentais tiveram de atender e
incorporar a problemdtica no desenho e na execugdo de suas respectivas politicas.
A este respeito, e sem pretensoes de realizar uma lista fechada sobre o assunto,
indica-se que os processos arbitrais em consideragao afetaram as decisoes adotadas
no Ambito da presidéncia da na¢io; dos ministérios da Economia e Financas
Pablicas, do Planejamento Federal, de Investimento Publico e Servigos; de
Relacoes Exteriores, de Comércio Internacional e Culto; e de Justiga, Seguranca
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e Direitos Humanos;*® da Procuradoria do Tesouro Nacional (PTN); do Honoravel
Congresso da Nagio; dos governos provinciais envolvidos nas respectivas dendncias,
entre outras instituigoes.

Nesse universo de estruturas politico-burocrdticas, a PTN, dependéncia
encarregada de assumir a representacio e a defesa do Estado nacional nos julga-
mentos de que faz parte tanto em foro doméstico quanto internacional, assumiu
central protagonismo. Ao desempenhar um papel-chave na defesa do Estado
argentino nos processos arbitrais iniciados por investidores transnacionais, consi-
dera-se relevante realizar certas consideragoes a respeito da estrutura burocrdtico-
-organizacional desta entidade para avancar logo no escrutinio de estratégias e
agoes levadas adiante pela PTN. A propésito disto, assinala-se primeiramente que
esta procuradoria ¢ chefiada pelo procurador do Tesouro Nacional, funciondrio
que depende diretamente do presidente da Nagao e detém hierarquia equivalente
a dos ministros do Poder Executivo (Lei n® 24.677, Artigo 1°).

Como titular do mencionado organismo, o procurador do Tesouro age
como a ultima etapa do processo decisério, devendo consequentemente balancear,
organizar, supervisionar e executar as estratégias projetadas e propostas pelos fun-
ciondrios da institui¢io afetados a questao das causas que envolvem a Republica
Argentina nos tribunais judiciais e arbitrais no exterior. Atento a distribuigao
histérica de competéncias e fungées entre as diversas instincias ou entidades bu-
rocrdticas no interior da PTN, hd de indicar-se que a projegio e a proposicio
dos cursos alternativos de a¢io em relagio as demandas arbitrais interpostas por
investidores transnacionais estiveram a cargo da drea de assuntos internacionais,
convertida na Dire¢ao Nacional de Assuntos e Controvérsias Internacionais

apds o Decreto n° 1.755/2008.

A mencionada drea — a PTN, por extensio — contava com a experiéncia
fornecida pelas demandas desenvolvidas durante o periodo da convertibilidade
e, ainda assim, sofria, no momento da eclosio da crise, de um curso de ac¢io
predefinido para fazer frente ao conjunto dos processos arbitrais iniciados pelos
investidores transnacionais. Dessa maneira, acrescenta-se que carecia dos recursos
institucionais — de infraestrutura e pessoal, concretamente — para levar adiante a
defesa do pais ante um ndmero de causas nunca antes previsto.

Assim, comenta-se que as primeiras respostas da PTN as demandas iniciadas
pelos investidores transnacionais apds o colapso do regime de convertibilidade foram
marcadas por um cardter inercial. Neste sentido, deve-se assinalar que, no contexto
de incerteza e imprevisibilidade do cendrio politico-econdmico argentino nos tempos
imediatos ao colapso, a PTN continuou as pautas ou os padrdes de oficio.

40. As denominaces dos ministérios mencionados correspondem as disposicdes do Decreto n 2.025/2008.
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Essa légica inercial, vale a pena acrescentar, em grande parte, correspondeu
a premissa da administragdo Duhalde de nio gerar novos focos de tensao com
os Estados nacionais dos primeiros investidores demandantes (Estados Unidos,
Reino Unido e Alemanha, concretamente), o que poderia afetar a empresa da
“reintegracdo internacional” do pais.

No que se refere aos fundamentos juridico-legais, indica-se que os responsa-
veis pela defesa arbitral se preocuparam em marcar o cardter nio discriminatério
das medidas questionadas pelos investidores e contextualizd-las na conjuntura de
emergéncia econdmico-social atravessada pelo pais.

Ressalta-se que as respostas inerciais do periodo imediatamente posterior
a crise foram ultrapassadas no decorrer do tempo. Sobre este assunto, indica-
-se que, de acordo com o estilo de confronto do governo presidido por Néstor
Kirchner (2003-2007), a PTN — encabegada por Horacio Rosatti — articulou
um discurso critico das institui¢oes internacionais de arbitragem — do Ciadi,
principalmente —, questionando, entre outras coisas: 7) a permeabilidade no
mecanismo de registro das demandas — o qual redundava no inicio das queixas
por parte de investidores que careciam de 7us standi (acionistas minoritdrios, por
exemplo); i7) a falta de transparéncia dos processos; iii) o “viés comercialista”
dos tribunais — ou seja, a tendéncia a pensar os investimentos como meras
transagdes econdmicas, negligenciando o contexto politico, econémico e social
em que estas se desenvolvem; 7v) a existéncia eventual de “interesses cruzados”
entre o Ciadi e outros 6rgaos estabelecidos sob a égide do GBM; e v) a falta de
imparcialidade de certos drbitros.

Esses questionamentos, deve-se notar, se traduziram em manobras concretas
no decorrer dos processos. A este respeito, os funciondrios da PTN apresentaram
excegoes, tanto a jurisdicdo do Ciadi quanto & competéncia dos tribunais opor-
tunamente constituidos.

Quanto ao mérito das controvérsias, os funciondrios da PTN negaram a
violagdo dos padroes de tratamento ao investimento como o denunciado
pelos investidores. Nas alegagoes correspondentes, os funciondrios argentinos
argumentaram que a Republica Argentina nao havia violado o principio do trata-
mento nacional, em razio de que as medidas objeto de luta haviam afetado todos
os atores do pais. Por sua vez, os responsdveis pela defesa arbitral apontaram que
nio se tratava de atos discriminatérios e arbitrdrios, pois as medidas de gestao da
emergéncia tinham tido cardter geral e foram “razodveis e proporcionais ao fim
buscado”. Quanto as acusa¢des de haver produzido expropriagoes, os represen-
tantes da PTN alegavam que as medidas tinham tido um cardter tempordrio e,
em alguns casos, os investimentos tinham atingido “o mesmo valor em moeda
forte que possufam antes da crise”.
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A titulo subsididrio, a Republica Argentina sustentou que as medidas ado-
tadas na gestao da crise no segundo periodo e/ou etapa do modelo de desenvol-
vimento neoliberal nio violavam o direito internacional dos TBIs assinados e
ratificados durante os anos 1990, que autorizavam — autorizam — “a introdugao
de medidas para garantir a ordem publica ou a seguranga nacional (por exemplo,
Artigo 11 do TIB Argentina-Estados Unidos), e/ou em atengao ao préprio direito
internacional, que reconhece a figura do estado de necessidade, que exclui a ilici-
tude dos atos em questao se estes fossem a Unica alternativa para salvaguardar um
interesse fundamental do Estado” (Argentina, 20006, p. 438).

Em todos esses casos, os representantes da PTN argumentaram que o Estado
nacional havia agido com justica e equidade, pois as medidas adotadas, em um
contexto de emergéncia, afetaram a todos os atores econdémico-sociais no pais,
sem discriminagio alguma.

Em continuidade com a implementagio de uma estratégia proativa e de
confrontacdo, os encarregados da defesa arbitral do pais fizeram uso de uma mul-
tiplicidade de recursos previstos nos regulamentos de cada uma das instituicoes, a
fim de obstaculizar e/ou retardar o desenvolvimento dos processos. Assim, a PTN
interpds solicitagdes de prorrogacio para as apresentacoes correspondentes as
diferentes etapas dos processos (memoriais, réplicas etc.) e de recusa de drbitros.
Do mesmo modo, incentivou as diversas organizagbes nao governamentais
(ONGs) defensoras de direitos humanos (DDHH) e de direitos de usudrios para
que participassem nos processos como amicus curiae (terceiros interessados nos
processos, colocado em termos simples). A decisao de tornar publica a lista dos
estudos nacionais de advogados que representam as contrapartes do pais se inscre-
veu de igual modo nesse direcionar confrontacional e proativo.

Outra mudanga significante em relagdo a l6gica inercial prépria do periodo
provisional se manifestou nas formulagées realizadas pelo procurador Rosatti, em
relagdo a possibilidade de submeter a um “controle de constitucionalidade” todos
aqueles laudos que resultassem contrdrios & Reptblica Argentina.

Esses ajustes na estratégia para as demandas dos investidores e das institui-
¢oes internacionais de arbitragem, em geral, foram acompanhados por mudangas
burocritico-organizacionais no interior da PTN. Neste sentido, deve-se notar
que, de representar outrora uma instincia burocrdtica de peso relativamente exi-
guo no interior da PTN, a drea ou o setor em consideragio agenciou ponderacio
incremental em concordincia com o aumento dos litigios iniciados pelos investi-
dores transnacionais contra o pais (Argentina, 2006). Assim, esta estrutura que,
nos momentos prévios  crise, contava com um plantel reduzido de funciondrios —
situagao que correspondia certamente ao seu nivel de atividade — somou recursos
até atingir 26 assessores especializados em direito internacional, administrativo,
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econdmico e financeiro, e dois economistas especializados em financas (Argentina,
20006, p. 25). Este refor¢o da drea em questdo, cabe por ultimo apontar, teve
sua mdxima expressao na hierarquizagio disposta pelo mencionado Decreto n®
1.755/2008, que a posicionou no nivel de dire¢do nacional.

Paralelo ao crescimento da gravitago no interior da procuradoria, a drea dedicada
as controvérsias internacionais ganhou complexidade estrutural. Neste contexto,
observa-se que, apds a acumulacio de casos, a drea de assuntos internacionais pre-
cisou ser subdividida em func¢io dos setores econdmicos dos investidores deman-
dantes, a fim de otimizar as estratégias e as agoes de defesa. Assim, ¢ de se dizer que
em 2006 o plantel de funciondrios estava estruturado em trés grandes agregados, a
saber: energia, 4gua e saneamento e financeiro (Argentina, 2006, p. 25).

Em cada uma dessas dreas, os funciondrios da procuradoria atuaram em
coordenagio com pares dos ministérios da Economia e Produgio — logo, de
Economia e Finangas Pablicas — e de Planejamento Federal, Investimento Puablico
e Servigos.

Nesse contexto, é produzido o primeiro laudo contrdrio ao pais — correspon-
dente ao caso da CMS — que condenou a Republica Argentina por “violagao do
principio do tratamento nacional e pela cldusula que obriga a respeitar compro-
missos assumidos com o investidor. Além disso, o Tribunal rejeitou o argumento
subsididrio da Republica Argentina em relagdo a existéncia de um estado de
necessidade” (Argentina, 2006, p. 25).

Tal laudo, emitido quase quatro anos apés seu registro, obrigou os toma-
dores de decisdo politico-econdmicas do pais a reajustar suas estratégias nas vias
alternativas de negociagao e de disputa (arbitral). Em termos de negociagio, os
representantes do governo nacional implementaram uma série de agoes tendentes
a selar acordos ad hoc com os investidores demandantes. Neste contexto, os
tomadores de deciso, apds profusas negociagdes com os investidores e os gover-
nos nacionais destes tltimos (o governo espanhol, particularmente), conseguiram
a remogio e/ou suspensio de intimeras demandas.*! Os arranjos ad hoc que per-
mitiram tais remogdes ¢/ou suspensoes atenderam as particularidades préprias
de cada queixa. No entanto, vale ressaltar que eles sortearam, no geral, o reajuste
tarifirio como mecanismo de recomposi¢io das relagoes. Nestes casos, portanto,
foram desenhados e executados beneficios alternativos a0 aumento das taxas, tais
como provimento de subsidios e extensio dos prazos da concessao, entre outros.
Em suma, as resolugoes e/ou medidas que evitavam afetar as perspectivas eleito-
rais do governo.

41, Tal foi o caminho cursado nos casos Edesur, AES Co., Pioneer National Resources, Camuzzi, Gas Natural BAN,
Enersis, Unysis, RGA Reinsurance Company, Aguas Cordobesas, Telefonica de Argentina, Telecom, Saur, Scotiabank,
Pan American Energy, entre outros.
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Em termos de litigio, e sobretudo apds os laudos condenatérios nos casos das
empresas Azurix, Siemens, Sempra e BG Group, os responsdveis pela defesa arbitral
do pais aprofundaram suas estratégias e manobras de viés confrontacional. Assim, deram
curso a solicitacoes de revisio e de anulacio dos laudos contrérios e solicitacoes de
recusa de drbitros que se identificavam como contrérios as linhas argumentais do pais.

Apesar disso, deve-se observar que, em meados de 2007, a Republica Argentina
passou a reportar respostas de laudos favordveis, como nos casos das empresas LG&E
Energy, Metalpar e TSA Spectrum. O caso da LG&E Energy resultou paradigmatico
em fun¢io de que, pela primeira vez, no contexto das demandas interpostas pelos
investidores transnacionais, se reconhecia o instituto do “estado de necessidade” invo-
cado pela Republica Argentina. Situagio que se repetiria anos mais tarde em instancias
de resposta final do comité ad hoc de anulagio correspondente ao caso da Sempra.

Finalmente, cumpre notar que a estratégia de confrontagio continuou, no
curso de agao, a ser seguida ante a execugio dos laudos arbitrais desfavoraveis. Neste
sentido, menciona-se que os funciondrios da PTN — Osvaldo Guglielmino, como
novo titular — estabeleceram que todos os investidores estrangeiros que obtiveram
laudos favordveis deveriam reivindicar a execugao destes no tribunal doméstico com
competéncia para estes casos: a Cimara de Recursos no Contencioso Administra
tivo Federal. Nao obstante a conformidade desta queixa com as disposigoes inter
nacionais institucionais na matéria,” os investidores nao prosseguiram tal via sob o
pretexto de que a submissao de laudos favordveis nos tribunais argentinos poderia
implicar uma revisao destes. Esta circunstincia, vale esclarecer, valeu para que a
CMS pedisse ante os tribunais de Nova York o embargo dos fundos que tivessem
a Republica Argentina na sucursal do Banco da Nacio Argentina, em tal cidade,
ou que a Sempra reclamasse o embargo da casa do general José de San Martin, em
Boulogne-sur-Mer (Franga).

5 REFLEXOES FINAIS

A saida do regime de convertibilidade — suporte do modelo de desenvolvimento
ensaiado sob os auspicios do neoliberalismo durante a “década estendida” dos
1990 — marcou uma ruptura para a realidade argentina. Durante pouco mais de
dez anos, esta ferramenta de politica cambial e monetdria havia se constituido no
eixo ordenador do universo de relagoes dos atores no pais, sendo percebida como
um contrato “fundamental” que nunca seria quebrado. Dai que o abandono
do esquema de conselho monetirio representara uma comogio de ordem basal.
Especialmente afetadas, resultaram, nesta conjuntura de crise, as vinculagoes entre o
Estado e os investidores transnacionais no setor real, atores que tinham agenciado
superlativa gravitagdo em torno da raiz de sua ativa participagdo nas politicas de
reforma (nas privatizagdes e/ou concessoes, no principal).

42. Em termos especificos, o Artigo 54 da Convencdo de Washington.
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Essas demandas, conforme advertido em reiteradas oportunidades, nao
afetaram apenas um pais com numerosos problemas em matéria de insergao,
mas também as préprias instituigdes internacionais de resolugao arbitral de
controvérsias em matéria de investimentos. A este respeito, nota-se que o ¢aso
argentino compreendeu um nimero de casos para o qual nio estavam original-
mente instauradas.

A andlise das respostas das institui¢des internacionais de arbitragem as dispu-
tas derivadas de operagoes em IED permitiu corroborar que estas institui¢oes nio
reduziram a incerteza provocada apés a crise argentina de 2001 a 2002. Sobre este
assunto, adverte-se que, no contexto do acimulo de demandas contra a Republica
Argentina, estas institui¢des — os tribunais e os comités ad hoc, conformados para
cada caso particular — nao forneceram critérios e/ou interpretagdes univocas, o que
dificultou a identificagio de pontos de convergéncia entre os atores em conflito.

A anilise dessas respostas permitiu constatar também a ideia de comporta-
mento oportunista por parte dos atores em pugna. Neste ponto em particular, hd
de se assinalar que tanto os investidores demandantes como o Estado nacional
atuaram sob tais parAimetros oportunistas. Estas situacoes se refletem, por exemplo,
na interposi¢io das demandas ante a chegada de um novo governo; interpo-
sicdo que se traduziria em recursos de poder nos processos de renegociacio.
De parte do Estado, o comportamento oportunista se vinculou ao uso dos recursos
normativos e regulamentares, a fim de adiar e/ou obstaculizar os procedimentos.

Por tltimo, observa-se que a Republica Argentina pode efetivamente rever-
ter a situagio da redugao das margens de manobra no transcorrer das demandas.
Para este fim, aponta-se que os responsdveis pela defesa arbitral do pais propi-
ciaram uma sofisticagao dos tragos e das agdes. Dessa forma, observa-se que esta
reversao das margens de agio respondeu também a consisténcia interestatal do
sistema internacional contemporaneo. Neste sentido, acrescenta-se que, ante a
dificuldade (eventual) de efetivar o laudo arbitral no pais, os investidores deman-
dantes, com uma resposta ao laudo favordvel no pafs, tiveram de ativar recursos
de embargo e/ou inibi¢do em tribunais estrangeiros cujas capacidades de exe-
cugio resultam habilitadas/constrangidas pela prépria legislagio sobre a matéria.
Neste sentido, conclui-se que, se bem a interposi¢ao de processos contra o Estado
argentino supds uma restri¢io em suas margens de manobra nos momentos ime-
diatos 4 abertura do processo arbitral, os conhecimentos adquiridos no exercicio
da defesa terminam por reverter o desequilibrio. Esta situacio — compardvel ao
conceito de curva de aprendizagem® de Arrow (1962) — encontrou confirmagio
nas estratégias articuladas pela Repiblica Argentina durante o periodo em estudo.

43. 0 conceito de curva de aprendizagem referencia o aumento de produtividade reportado em virtude da acumulagdo
de experiéncia.
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Para concluir, é possivel advertir que as contrariedades da Republica
Argentina, como o Estado com maior nimero de demandas iniciadas contra
si, deveriam também servir para ativar profundas reformas nos mecanismos
internacionais de resolugao de controvérsias em matéria de investimento. A empresa,
desde logo, nao resulta em nada simples. A pluralidade de atores com interes-
ses e recursos diferenciados de poder marca, sem ddvida, o principal obstdcu-
lo para tal reforma. Nao se deve esquecer que modificar uma institui¢io supoe
a abertura de uma nova partilha de custos; partilha que nem todos os atores
estao em condicoes de assumir.
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