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Resumo
O artigo aborda a utilizagao de cldusulas de estabiliza¢do nos contratos energéticos para congelamento da

legislagio fiscal. A América Latina foi escolhida como recorte espacial para pesquisa. E realizado uma breve
retrospectiva histérica dos conflitos energéticos no continente, seguido da investigagio do surgimento das
cldusulas de estabiliza¢io e sua manifestagio na seara tributdria. Ao fim, sio apresentados diagndsticos e
perspectivas sobre o tema.
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Abstract

This paper discusses the use of tax freezing clauses in energy contracts. Delimitation of the research focus
on Latin America. First, the author gives a brief historical retrospective of the continent's energy conflicts.
Secondly, he investigates the emergence of stabilization clauses and their manifestation in the tax sphere.
Finally, diagnoses and perspectives on the subject are presented.

Keywords
stabilization clauses; energy contracts; latin america.

Submetido: 21/12/2018 | Aceito: 05/01/2019

Revista Brasileira de Direito do Petrdleo, Gds e Energia, v. 5, n.1, p. 130-143, 2018

MDT ABJBu3 pup S ‘IO JO |PUINOI UDIIZDIg

pIBISUT © SDO) ‘08]|0I18d OP Ollaliq 9P LIIS|ISDIg DISIASY

130



ARTIGO

1. Infrodugdo da questao-problema e
breve retrospectiva histérica dos con-
flitos energéticos na América Latina’

Na América Latina da virada do século XX, mos-
trava-se relativamente comum que as solugoes
de controvérsias entre investidores e Estados
resultassem em confisco de ativos, expropria-
¢oes e nacionalizacoes pelo Estado hospedeiro e,
em resposta, intervengdes armadas e embargos
econdmicos pelos Estados de nacionalidade dos
investidores®. Essa politica — adotada por paises
como Estados Unidos, Franca, Alemanha, Itdlia
e Espanha — ficou conhecida como a “diploma-
cia de canhoneira™.

Jd no fim da década de 1860, o jurista argentino
Carlos Calvo, passou a defender que em dispu-
tas entre estrangeiros e governos, aqueles deve-
riam submeter suas reivindicagoes aos tribunais
locais*. E o que ficou conhecido como “doutri-
na Calvo”, a qual intentava apaziguar a relagao
conturbada entre os agentes atuantes no plano
internacional dos investimentos’.

A doutrina Calvo repousava sobre dois pilares
fundamentais: a igualdade soberana e a nio
discriminagdo entre nacionais e estrangeiros’.
Foi devido a sua aplicagio’, que os contratos
de investimento na América Latina passaram
a incluir uma cldusula que especificava que os
investimentos estrangeiros deveriam ser regidos
exclusivamente pelo direito interno, que as dis-
putas decorrentes desses investimentos s6 pode-
riam ser resolvidas pelos tribunais domésticos e
que o investidor nao poderia solicitar a prote¢io
diplomadtica® de seu governo (pelo menos nio
até que os recursos internos tivessem sido esgo-
tados).

A aceitagao da doutrina Calvo no continente
consolidou-se com a ado¢io da Convencio so-
bre Direitos e Deveres dos Estados, resultado da
Sétima Conferéncia dos Estados Americanos,
em 1933, em Montevideo, assinada pelos Es-
tados Unidos e vdrios paises latino-americanos
em 1933 na qual se reiteraram o principio da
igualdade juridica dos Estados e o principio da
nio-interven¢io nos assuntos internos. Nesse
sentido, vale transcrever os dispositivos mais
importantes do histérico diploma:

Artigo 4. Os Estados sao juridicamente

iguais, desfrutam iguais direitos e possuem
capacidade igual para exercé-los. Os direitos
de cada um nao dependem do poder de que
disponha para assegurar seu exercicio, mas do
simples fato de sua existéncia como pessoa de
Direito Internacional.

Artigo 8. Nenhum Estado possue o direito de
intervir em assuntos internos ou externos de
outro.

Artigo 9. A jurisdi¢ao dos Estados, dentro
dos limites do territério nacional, aplica-se a
todos os habitantes. Os nacionais e estrangei-
ros encontram-se sob a mesma protecao da
legislagdo e das autoridades nacionais e os
estrangeiros nio poderdo pretender direitos
diferentes, nem mais extensos que os dos na-
cionais'®.

A pioneira e inovadora conven¢ao internacional,
contudo, ndo agradou aos paises desenvolvidos.
Até mesmo os Estados Unidos, os quais haviam
inicialmente assinado e defendido a conven¢io,
passaram a rejeitd-la. Isso sobretudo em decor-
réncia do confisco promovido pela Bolivia em
relagdo aos ativos da estadunidense Standard Oil
Company, fundada por John D. Rockefeller'.
Essa, que foia propésito a primeira nacionaliza-
¢a0o de uma companhia petrolifera na América
Latina', motivou os Estados Unidos a abraga-
rem a reivindicagao da transnacional, conceden-
do ao litigio o revestimento de causa de direito
publico diplomdtico®.

Praticamente um ano se passaria até que Car-
denas, no México, também procedesse a expro-
priacdo da petroliferas estadunidenses e britani-

cas de seu territério'.

Os Estados Unidos insistiram que a disputa fos-
se submetida a arbitragem internacional, o que
o México se recusou a fazer. Por fim, os dois
governos concordaram em criar uma comissao
conjunta para avaliar os bens expropriados e re-
comendar o montante da indeniza¢io devida. O
México concordou em pagar o valor determina-
do pela comissao, acrescido de juros®.

Novas ondas de expropriagdes e nacionalizagoes
aconteceriam no Equador, Venezuela, Bolivia e
Peru'®. O caso peruano é particularmente inte-
ressante. Em outubro de 1968, o governo do
Peru enviou tropas para tomar posse do campo
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petrolifero La Brea y Parinias, no norte do Peru,
mantido desde 1924 pela International Petro-
leum Corporation (IPC)". A IPC, desde o inicio
de sua operagdo, beneficiava-se de um regime
tributdrio privilegiado, concedido pelo prazo de
cinquenta anos para exploragio de jazidas sub-
terraneas. Existia, contudo, uma controvérsia
sobre a defini¢io da propriedade dos direitos de
exploragio pertencerem ao Estado ou a IPC'®.

Em agosto de 1969, o Peru expropriou os ativos
da companhia, mas caracterizou a tomada de
recursos do subsolo como uma recuperagao das
reservas de petréleo que pertenciam ao Estado.
A disputa chegou ao fim em 1974, quando os
Estados Unidos e o Peru negociaram um acor-
do global de US$ 76 milhoes, a ser distribuido
entre vérias empresas norte-americanas afetadas
pelas nacionalizagdes do Peru®.

Assim, independentemente da adesio quase
universal da América Latina a doutrina Calvo,
os Estados latino-americanos nao conseguiram
se isolar do poder dos paises estrangeiros de in-
tervir diplomaticamente em nome de seus cida-

daos®.

Por essa razio, alguns mecanismos arbitrais de
solu¢do de controvérsias passaram a ser criados e
aprimorados para lidar especificamente com os
conflitos entre Estados hospedeiros e investido-
res. Um dos principais foi o International Centre
for Settlement of Investment Disputes, estabeleci-
do em 1966 pela Convengao sobre a Solugao
de Disputas sobre Investimentos entre Estados
e Nacionais de Outros Estados (a Convencio
ICSID). A Convengao ICSID consiste em um
tratado multilateral formulado pelos Diretores
Executivos do Banco Mundial com o objetivo
de promover o investimento internacional. O
ICSID ¢é uma institui¢io de resolucao de litigios
independente e, portanto, despolitizada®'.

Em h’ngua portuguesa, uma excelente sintese so-
bre o funcionamento do ICSID ¢é fornecida pela
Professora Marilda Rosado:

O ICSID tem personalidade juridica prépria
e exerce principalmente atividades de admi-
nistracio dos procedimentos de arbitragem,
repassando a fungao jurisdicional aos tribu-
nais arbitrais a4 hoc, destinados a resolucio de
uma controvérsia especifica. As controvérsias

podem ser apresentadas tanto por um investi-
dor contra um Estado quanto por um Estado
contra um investidor. A derrogagao voluntd-
ria e parcial da soberania estatal, como conse-
quéncia da submissdo de controvérsias sobre
investimento ao ICSID, se consubstancia na
existéncia de determinadas cldusulas na Con-
vengao que limitam o exercicio do jus imperii

dos Estado.??

Nio surpreendentemente, os paises latino-ame-
ricanos inicialmente responderam a arbitragem
internacional e, mais especificamente, a2 Con-
vengio do ICSID, com ceticismo. Em setembro
de 1964, quando a Convengao ICSID foi sub-
metida a votagio, dezenove paises latino-ameri-
canos votaram contra sua ado¢io®. Somente no
final da década de 1980 e 1990 os Estados lati-
no-americanos ingressaram no sistema interna-
cional de protegdo ao investimento assinando e
ratificando os tratados bilaterais de investimen-
to - “bilateral investment treaties” (BITs).

Os BITs sao acordos que estabelecem os termos
e condigdes para investimento privado por
nacionais e empresas de um pais na jurisdigao
de outro*. Esses acordos bilaterais proliferaram
nos ultimos quarenta e cinco anos, especialmen-
te nas ultimas duas décadas, mesmo quando as
controvérsias politicas atormentaram os esforgos
para estabelecer um regime multilateral para os
investimentos estrangeiros diretos™.

A doutrina parece consentir que os BITs, em
geral, contém cinco provisdes comuns, quais
sejam: (1) a defini¢io de investimentos e inves-
tidores qualificados para prote¢io; (2) o reco-
nhecimento do tratamento nacional; (3) uma
cldusula da nagao mais favorecida (NMF); (4) a
previsao de tratamento justo e equitativo; e (5)
uma garantia de compensa¢io em caso de ex-
propriagio ou nacionalizagao®.

Para a Professora Marilda Rosado, “a luz desses
standards, as leis internas do pais hospedeiro nao
podem impor tratamento diferencial e discrimi-
natdrio aos investimentos e aos investidores es-
trangeiros. Por outro lado, alerta que o discurso
da soberania absoluta “pode prejudicar o fluxo
de investimento em um determinando Estado
»27

hospedeiro

Dados empiricos da Conferéncia das Nagoes
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Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD) demostram que os Estados lati-
no-americanos nao celebraram BITs até o final
da década de 1980, mas no final da década de
1990, haviam assinado um total de 300 BITs?.
Com a excecio do Brasil® , que nao ratificou
os BITs assinados durante a década de 1990,
36 (trinta e seis) Estados latino-americanos ra-
pidamente incorporaram uma rede crescente
de BITs, afastando em grande parte a doutrina
Calvo. Ressalte-se que a maioria dos paises lati-
no-americanos - com a notdvel exce¢ao do Brasil
- ratificou a Convengio do ICSID.

2. O surgimento das cldusulas de es-
tabilizacao e sua manifestagcdo na
seara tributdria

A dimensao juridica dos investimentos interna-
cionais comporta mecanismos de estabilizacao,
os quais, por natureza, sio preponderantemente
contratuais, destacando-se, para este efeito, as
cldusulas de estabiliza¢ao®. Como definido no
caso Total S.A. v. Argentine Republic (ICSID
Case No. ARB/04/1):

Stabilisation clauses are clauses, which are in-
serted in State contracts concluded between
foreign investors and host states with the in-
tended effect of freezing a specific host State’s
legal framework at a certain date, such that the
adoption of any changes in the legal regulatory
[framework of the investment concerned (even
by law of general application and without any

discriminatory intent by the host State) would
be illegal. >

As cldusulas de estabiliza¢io se disseminaram no
pos-guerra e basicamente objetivavam garantir
o congelamento das principais condi¢des fdticas
que influenciassem o retorno do investimento,
como, por exemplo, o regime fiscal. As cldusulas
de estabilizagao, portanto, protegem investido-
res privados de futuras mudancas na lei ou regu-
lamentacio, enquanto o governo hospedeiro as-
segura seu direito soberano de, posteriormente,
introduzir leis em derrogagao aquelas existentes
quando o contrato com foi firmado®.

Como parte contratante, o Estado ou empresa
estatal pode concordar em incluir uma dispo-
sicao que se proponha a isolar a rela¢io contra-
tual de quaisquer medidas legislativas ou fiscais

governamentais subsequentes que possam ter o
efeito de alterar as condigdes originais do rela-
cionamento. Modernamente, contudo, a dou-
trina tem avancado na diferenciagao das cldu-
sulas de estabilizagdo. Cameron, por exemplo,
defende existirem quatro tipos de cldusulas de
estabilizacao®: (i) cldusulas de congelamento
“freezing clauses”; (ii) proibicdes a alteragdes
unilaterais; (iii) cldusulas de equilibrio; (iv) re-
partigao de 6nus.

As cldusulas de congelamento impedem que o
estado de acolhimento altere a sua legislagao™.
Diversas vozes se levantam contra essas disposi-
coes, haja vista serem um dnus sobre a prerroga-
tiva legislativa soberana do Estado hospedeiro, o
qual contraria a no¢io de soberania permanente
sobre os recursos naturais. Por outro lado, é de
se notar que quaisquer alteragdes na legislagao
do estado de acolhimento subsequentes ao pro-
duction sharing agreement ndo se aplicam ao
projeto, ou seja, trata-se da garantia de que os
termos previamente acordados prevalecerdo
em caso de conflito com eventuais novas
normas legais.

No Caso Perenco x Equador (ICSID Case No.
ARB/08/6)* foi observado que a inclusio de
uma cldusula de estabilizacio em um contrato
do Estado ndo impedird o soberano de modifi-
car o arcabougco regulatério legal do investimen-
to em questdo. No entanto, um tribunal “would
have little difficulty holding that a fully stabilised
contract that did not admit of any future legislative
or other change cannot be changed unilaterally”.

As proibigoes a alteragoes unilaterais sdo comu-
mente denominadas de “cldusulas de intangibi-
lidade™. Os termos do contrato de investimen-
to nio podem ser modificados ou revogados,
exceto com o consentimento mutuo das partes
contratantes’®,

J4 as cldusulas de equilibrio sao referidas como
“cldusulas de estabilizagdo econdmica”. Elas pre-
veem ajustes automaticos ou negociagoes pré-a-
gendadas para propiciar o reequilibrio econ6mi-
co-financeiro inicial, caso mudancas legislativas
sejam introduzidas apds a assinatura®.

Por fim, cldusulas de reparti¢ao de 6nus buscam
alocar os encargos fiscais e relacionados criados
por uma mudanca unilateral na lei. E comum
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que o encargo resultante seja suportado pela es-
tatal petrolifera ou pelo préprio Estado, como
sujeito de direito publico.

A auséncia de uma cldusula de estabilizacao
pode estar ligada as legitimas expectativas de es-
tabilidade do investidor. Também foi observado
no citado caso Perenco v. Equador, ser assente
nos tratados de arbitragem internacional que os
Estados mantém a flexibilidade para responder e
se adaptar as mudangas nas condigdes e circuns-
tAncias a época do acordo primitivo, desde que
nao tenham estabilizado seu relacionamento
com um investidor®. A questio final, portanto,
consiste em averiguar se o investidor assumiu
o risco da mudanca ou se o Estado, seja como
ente soberano e/ou como parte contratante, se
comprometeu a fornecer um contexto de estabi-
lidade normativa.

Os compromissos de estabilidade assumidos
pelo Estado hospedeiro podem assumir diferen-
tes formas. O Estado pode comprometer-se, por
exemplo, a proporcionar estabilidade em uma
drea regulatéria especifica, como a tributdria.
Nesse sentido, veja-se o Contrato de Licenga
Modelo do Peru para Prospecgao e Explora-
¢ao de Hidrocarbonetos, o qual estabelece que
“el Estado, a través del Ministerio de Economia
y Finanzas, garantiza al Contratista, el beneficio
de estabilidad tributaria durante la Vigencia del
Contrato, por lo cual quedard sujeto, inicamente,
al régimen tributario vigente a la Fecha de Suscrip-
cién”!. Surge a questio se um compromisso de
estabilizagao tributdria se refere apenas ao tex-
to da lei ou regulamento ou se o compromisso
também diz respeito a aplicac¢io ou interpreta-
¢ao da lei. Esta questao surgiu em Duke Energy
v. Peru, arbitrado pelo ICSID, o qual passa a ser
analisado a seguir.

3.Notas sobre o Caso Duke Energy v.
Peru

Em 1996, o Peru celebrou diversos legal stabili-
zation agreements (LSAs) especificamente em re-
lagao a um projeto de geragao de energia, o qual
viria a ser operado pela Orazul Energy Egenor.
Os LSAs foram concluidos como parte de um
esforco mais amplo do governo para promover
e proteger o investimento estrangeiro no Peru®.
Nos termos dos LSAs, o Peru garantiu manu-

tencao dos status quo ante da seguinte forma:

[...] the STATE guarantees legal stability for
DUKE ENERGY INTERNATIONAL, ac-

cording to the following terms:

Stability of the tax regime with respect to
the Income Tax [...] in effect at the time this
Agreement was executed, according to which
dividends and any other form of distribution
of profits, are not taxed [...].

This Legal Stability Agreement shall have
an effective term of ten (10) years as from
the date of its execution. As a consequence,
it may not be amended unilaterally by any
of the parties during this period, even in the
event that Peruvian law is amended, or if the
amendments are more beneficial or detri-
mental to any of the parties than those set
forth in this Agreement®.

Em 1999, a Duke Energy adquiriu uma parti-
cipagao na Egenor e firmou novos LSAs rela-
cionadas ao projeto. Para a SUNAT, autoridade
fiscal do Peru, o regime de tributaco privilegia-
do nao poderia se estender a nova configuragio
societdria da Egenor. Em 2000, a SUNAT ini-
ciou uma auditoria fiscal, a qual resultou no ano
seguinte na autuagio da companhia com base
em alegados pagamentos a menor, acrescidos de
juros e multas. Duas foram as justificativas para
o lancamento de imposto: (1) Na Reavaliagao
de Ativos da Incorporagao, a SUNAT esclareceu
que era permitido, de acordo com a Regra VIII,
avaliar as empresas que concluiu terem realizado
fusoes “simuladas” (ou “simuladas”) para se va-
lerem dos Beneficios de Reavaliacio da Fusao.
A SUNAT concluiu que a fusao entre a Egenor
e a Power North nio constitufa uma “transacio
econdmica subtantiva’; ao revés, tratava-se de
operagdo simulada.”; e (2) a Egenor deveria ter
depreciado os ativos transferidos durante a pri-
vatizagdo, utilizando uma taxa especial de desa-
celeragio, em vez da taxa genérica (avaliagao de
depreciagio). A Egenor defendeu-se sem sucesso
tanto administrativamente perante a SUNAT,
bem como frente ao Tribunal de Impostos*.

Esgotados os recursos internos, a Duke Energy
acionou a cldusula de arbitragem constantes nos
LSAs, alegando que o Estado peruano haveria
violado, dentre outras, a garantia de estabiliza-
¢ao fiscal originalmente prevista®. Tendo em
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vista que a LSA nao especificava a lei substantiva
aplicdvel, o tribunal arbitral entender por bem
aplicar a lei peruana em conjunto com o direito
internacional®.

O tribunal, composto por Yves Fortier, Guido
Tawil e Pedro Nikken, concluiu por maioria
que o Peru nio era responsdvel pela avaliagao de
depreciagdo, mas foi responsdvel pela apreciagao
das concentragoes de reavaliagao, pois este vio-
lou a garantia de estabilizagao fiscal sob a LSA.
Percebe-se, portanto, que a questdo perante o
tribunal do ICSID era se a estabilidade juridica
abrangeria nio apenas o texto formal das leis e
regulamentos vigentes no momento em que a
Egenor LSA foi executada, mas também sua in-
terpretagio e aplicacdo especificas na época. O
entendimento exarado no laudo arbitral merece
Ser transcrito:

The Tribunal begins its analysis of this difficult
question with the principle that its jurisdiction
does not include the power to review the cor-
rectness of SUNAT's decisions and assessments
or of the Tax Court’s decisions as a matter of
Peruvian tax law [...]. [The Tribunal] does not
sit as the appellate division of the Tax Court.

The Tribunal’s jurisdiction, under this particu-
lar guarantee, is limited to determining whe-
ther the relevant decisions or interpretations of
SUNAT and/or the Tax Court, be they right
or wrong, are consistent with the tax regime
stabilized for Claimant in the [...] LSA. The
Tribunal’s standard is therefore comparative in
nature, rather than absolute. In other words,
the Tribunal does not opine on the correctness of
the relevant decision or interpretation, but only
determines whether such decision of SUNAT or
of the Tax Court in the present case represents
a change from their respective decisions prior to

the entry into force of the [...] LSA.

This comparative exercise is reasonably straigh-
tforward for legislation and regulations, where
a change is objectively demonstrable. Claimant
establishes an actionable change by proving (i)
the existence of a pre-existing law or regulation
(or absence thereof) at the time the tax stabi-
lity guarantee was granted, and (ii) a law or
regulation passed or issued after the LSA that
changed the pre-existing regime.

The exercise is considerably more difficult where
the Tribunal must analyze changes in the inter-

pretation or application of a law or regulatory
instrument, which could give rise to a finding
of breach of the stability guaranteed by the Res-
pondent.”

Assim, se, no momento em que a garantia foi
concedida, a aplicagdo das regras existentes re-
sultou numa interpretagio consistente, tal in-
terpretacdo deve ser considerada incorporada na
estabilidade garantida. Em um sentido amplo, a
estabilidade é o padrio pelo qual a ordem juridi-
ca vigente na data em que a garantia é concedida
é perpetuada, incluindo a interpretagio consis-
tente e estdvel em vigor no momento em que
o LSA ¢ concluido. O tribunal enfatizou que o
dnus recaiu sobre o requerente para provar tan-
to as leis e regulamentos em vigor em uma de-
terminada data, quanto a “prevaléncia de uma
interpretagdo particular, consistente e estdvel”
baseada em “evidéncias convincentes” como em
jurisprudéncia pacifica, préticas bem estabeleci-
das ou doutrina legal geralmente aceita. Nesse
sentido, o tribunal resumiu suas conclusoes da
seguinte forma:

Tax stabilization guarantees that: (a) laws or
regulations that form part of the tax regime at
the time the LSA is executed will not be amen-
ded or modified to the detriment of the investor,
(b) a stable interpretation or application that is
in place at the time the LSA is executed will not
be changed to the detriment of the investor, and
(c) even in the absence of (a) and (b), stabilized
laws will not be interpreted or applied in a pa-

tently unreasonable or arbitrary manner®.

Desta forma, o tribunal reconheceu que existem
diferentes métodos pelos quais um Estado Parte
pode prejudicar a estabilidade de um contrato.
Embora o tribunal arbitral nao tenha a preten-
sa0 de atuar como um tribunal de apelagoes fis-
cais, nada impede que o laudo consigne como
abusiva uma mudanga na interpretacio de uma
lei tributdria que pode ter o mesmo efeito em
um investidor do que uma altera¢io formal na
legislagio estabilizada®. De fato, o tribunal foi
ainda mais longe, e indicou uma clara m4 apli-
cagdo da legislagao tributdria local, ao afastar-se
das disposi¢oes do regime estabilizado, por si 6.

4. Efetividade das cldusulas de esta-
bilizagdo: diagnéstico e perspecti-
vas®®
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Apesar da popularidade das cldusulas de esta-
bilizagao, seu valor pritico para as empresas de
petréleo e gds é questiondvel, particularmente
quando a justica dos regimes fiscais é tao fre-
quentemente questionada. Para ser vélida e
legal, as cldusulas de estabilizacdo nao devem
entrar em conflito com quaisquer exigéncias
constitucionais e legislativas. A concessao de
disposigoes de estabilidade que conflitam com
a legislagao nacional nao recebem a prote¢ao do
direito internacional’’. Enquanto autores como
Mato’* argumentam que as cldusulas de estabi-
lizagao sao o principal meio de protecao do in-
vestimento a disposi¢ao das empresas petrolife-
ras, outros autores como Dias® acreditam que,
apesar desses mecanismos, os paises hospedeiros
continuarao com suas politicas de nacionaliza-
a0, sob a égide do principio da soberania per-
manente sobre os recursos naturais.

Cameron® argumenta que as freezing clauses
provaram ser de pouco valor, no que concerne a
resistir & expropria¢do, embora possam ter aju-
dado os investidores a garantir uma saida em
melhores condigées financeiras. O autor acres-
centa ainda que a eficdcia das cldusulas moder-
nas mais flexiveis ainda nao foi objeto de revisao
por parte dos tribunais arbitrais. Daniel e Sun-
ley, por seu turno, argumentam que, devido ao
longo tempo de planejamento de projetos de pe-
tréleo e gds, que excede em muito a expectativa
de vida da maioria dos governos, a estabilidade
tributdria, em particular, ¢ dificil de alcangar®.
Embora os governos possam ter compromissos
préprios, eles nao podem vincular a competén-
cia legislativa do Estado no futuro®.

Enquanto isso, autores como Bilder observam
que muitos contratos de petréleo nao possuem
mecanismos de estabilidade, porém, mesmo as-
sim hd investimento”. O autor refuta o argu-
mento de que esta questdo é um fator decisi-
vo, sabendo que os investidores esperam que o
regime fiscal e regulatério seja ajustado ocasio-
nalmente. Afinal, ¢ dificil para um acordo fiscal
prever todos os possiveis resultados econémicos.
Mansour®, no entanto, argumenta que as cldu-
sulas de congelamento parecem ser mais eficazes
em relacdo as isencoes fiscais como um meca-
nismo para lidar com a natureza peculiar das
inddstrias de recursos naturais.

Como observa Mansour, uma vez que tais dis-
posi¢des sdo invocadas, as relagoes entre o go-
Verno e a empresa, ou empresas, €m questao se
deterioram, talvez irremediavelmente. Levar um
governo a um tribunal de arbitragem interna-
cional pode significar que a empresa em questio
tem pouco futuro no pais. Isso pode ser acei-
tivel se a empresa planeja retirar sua operagao
pais, mas em bacias com grande potencial de
hidrocarbonetos é improvével que as empresas
tenham condi¢oes de fazé-lo*. Na maioria das
circunstancias, a industria aceita, ou usa a amea-
¢a ou risco de invocag¢io potencial da cldusula de
estabilidade para ajudar a negociar um resultado
de compromisso. Alguns argumentariam que o
valor real de uma cldusula de estabilidade estd
na crenga do governo de que o investidor pode
estar preparado para ativar suas provisoes. Isso
pode ser considerado como um incentivo para
a conduta apropriada de todas as partes envol-
vidas.

O EMI® concluiu que, por um lado, as cldu-
sulas de estabilidade podem ser administrativa-
mente incomodas, limitando a flexibilidade da
politica tributdria e prejudicando a autoridade
normal do legislador para aprovar a legislagao
fiscal. Por vezes, contudo, podem ser necessarias
em ambientes de alto risco nas quais é necessi-
rio reduzir os riscos do investimento.

Conclusdo

Este artigo tratou do emprego das cldusulas de
estabilizagio nos contratos de investimento in-
ternacional, considerando, em especial, seus re-
flexos na seara tributdria. Como visto, a América
Latina é marcada por cicatrizes histéricas deri-
vadas do relacionamento entre Estados hospe-
deiros e investidores. Nesse sentido, buscamos
analisar a superacio dos comandos previstos na
doutrina Calvo pelo atual alinhamento — com
suas peculiaridades - aos padroes internacionais
de congelamento de situagoes de direito.

A fim de concretizar a relevincia da questio,
trouxemos exemplos priticos da discussao avil-
tada no Ambito dos tribunais arbitrais, em es-
pecial, das arbitragens conduzidas junto a IC-
SID. Percebe-se que, de fato, questdes de matriz
tributdria estao intrinsecamente ligadas a cons-
tru¢do da ideia de risco do investimento, razio
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pela qual a utilizagdo de mecanismos que criem
incentivos ao investidor se faz necessirio. Como
visto, um dos mecanismos mais utilizados ¢ jus-
tamente o das cldusulas de estabilizagao.

Por outro lado, observamos também que ques-
toes como soberania permanente sobre os re-
cursos energéticos e liberdade legislativa ainda
constituem desafios a serem enfrentados. Nesse
sentido, longe de ser um tema superado, as re-
flexdes sobre a utilizagao de instrumentos que
garantam um regime estabilizado se apresentam
como matéria atual e pertinente.
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