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RESUMO

A regulamentagdo atual do investimento estrangeiro € realizada principalmente por Acordos
Bilaterais de investimento (BITs), cujo objetivo precipuo é promover e proteger o investimento.
Esses acordos interferem no policy space dos Estados receptores e podem prejudicar a
implementagdo de politicas regulatorias voltadas a protecdo do meio ambiente. Os contratos
internacionais de investimento também podem repercutir de forma negativa no espago
regulatorio do Estado receptor. As controvérsias sobre investimento tém-se concentrado na
arbitragem entre investidor ¢ Estado no ambito do Centro Internacional para a Arbitragem de
Disputas sobre Investimentos (ICSID), que tem julgado véarias disputas relativas aos limites
entre uma regulagdo estatal legitima e uma medida de expropriagdo indireta, suscetivel a gerar
o dever de compensar o investidor por parte do Estado receptor. Este estudo objetiva demonstrar
o impacto da regulamentacdo do investimento estrangeiro, fundamentada nos BITs, nos
contratos internacionais de investimento e nas decisdes arbitrais, para a implementacao de
politicas regulatorias ambientais pelo Estado receptor. A dissertagcdo adota a técnica
bibliografica de pesquisa, a partir da coleta e avaliagdo de dados encontrados em obras
doutrinarias e estudos desenvolvidos pelas organizagdes internacionais e disponibilizados em
seus enderecos eletronicos, bem como utiliza a andlise de casos. Concluiu-se que a
regulamentagado atual do investimento estrangeiro nao ¢ consistente e €, portanto, prejudicial a
garantia do policy space do Estado receptor, motivo pelo qual a dissertacdo propds a
regulamentagdo conjunta do comércio e do investimento em um acordo multilateral negociado
no ambito da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Palavras-chave: Investimento estrangeiro. Regulamenta¢do. Meio ambiente. Comércio
internacional. OMC.



ABSTRACT

The current regulation of foreign investment is carried out mainly by Bilateral Investment
Treaties (BITs), whose primary purpose is to promote and protect the investment. Those
agreements interfere with the policy space of the host State and may hinder the implementation
of regulatory policies aimed at protecting the environment. International investment contracts
may also have a negative impact on the regulatory space of the host State. Investment disputes
have focused on investor-State arbitration under the International Centre for Settlement of
Investment Disputes (ICSID) that has adjudicated several disputes concerning the boundaries
between a legitimate State regulation and a measure of indirect expropriation, which results in
the host State’s obligation to compensate the investor. This study aims to demonstrate the
impact of foreign investment regulation, based on BITs, international investment contracts and
arbitration awards, on the implementation of regulatory environmental policies by the host
State. The dissertation adopts the bibliographical research for the gathering and evaluation of
data found in doctrine and studies developed by the international organizations available in their
electronic addresses, as well as the analysis of cases. It was concluded that the current regulation
of foreign investment is not consistent and is therefore detrimental to the guarantee of the host
State's policy space, which is why the dissertation proposed the joint regulation of trade and
investment in a multilateral agreement negotiated under the World Trade Organization (WTO).

Keywords: Foreign investment. Regulation. Environment. International trade. WTO.
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1 INTRODUCAO

O tema abordado pela dissertagdo diz respeito aos impactos da regulamentacao do
investimento estrangeiro' na promocdo de politicas regulatérias ambientais pelo Estado
receptor. O principal problema que direciona o estudo é se essa regulamentagio, que hoje se
encontra fragmentada e distribuida em Acordos Bilaterais de Investimento (BITs), contratos
internacionais e decisoes arbitrais, pode ensejar efeitos negativos na implementacao de politicas
publicas ambientais pelo Estado receptor.

A importancia do tema discutido na dissertagdo reside na crescente preocupagdo com a
preservacao do meio ambiente, que ocupou os diversos ramos do Direito Internacional, em
especial a partir da Conferéncia da Organizac¢do das Nacdes Unidas de 1992, realizada no Rio
de Janeiro, quando se consolidou o tema do desenvolvimento sustentavel, bem como de
diversos compromissos internacionais firmados pelos Estados para a preservacdo do meio
ambiente. A ideia de que os Estados nao deveriam visar ao crescimento econdmico sem garantir
a protecdo do meio ambiente para as atuais e futuras geragdes passou a permear o Direito
Internacional, inclusive o Direito Internacional do Investimento.

A busca pelo desenvolvimento sustentavel passou a nortear os acordos internacionais
de investimento, que, atualmente, ndo se restringem a protecao e a promogao do investimento,
mas também reconhecem os compromissos firmados pelos Estados no sentido de proteger o
meio ambiente. Embora a varidvel ambiental apareca nos acordos internacionais de
investimento, os dispositivos relativos ao tema sdo de dificil operacionalizagdo, uma vez que
ndo conduzem a limites claros do espago de atuagao para os Estados receptores implementarem
politicas regulatorias ambientais.

A regulagdo promovida pelo Estado receptor, utilizada para fins de elevar os padroes de
protegdo do meio ambiente, pode ocasionar prejuizos financeiros ao investidor. A vista disso,
existe um grande conflito entre os interesses do investidor, cuja finalidade ¢ obter o maior
aproveitamento econdmico possivel de seu investimento, e o interesse publico do Estado, que
busca o seu desenvolvimento. Sendo assim, a relevancia do presente estudo centra-se na
necessidade de se garantir o equilibrio entre a protecdo do investimento e a tutela dos interesses

publicos do Estado receptor, em especial no que se refere a preservagao do meio ambiente.

'O termo regulamentacio do investimento estrangeiro, quando adotado pela dissertagdo, refere-se aos acordos
internacionais, aos contratos internacionais e a decisdes arbitrais que se destinam a disciplinar o investimento
estrangeiro, fixando normas aplicaveis a relagdo entre investidor e Estado receptor.

2 A expressdo politicas regulatorias ambientais, no contexto da dissertagdo, diz respeito as medidas de prote¢io
ambiental tomadas pelo Estado receptor que podem interferir nas atividades do investidor estrangeiro.



10

Desse modo, a regulamentagdo do investimento estrangeiro se faz necessaria tanto para
o investidor, a fim de lhe assegurar padrdes minios de prote¢do e reduzir os riscos do seu
empreendimento, quanto para o Estado receptor, para que este possa alcangar um maior
desenvolvimento a partir da atuagdo do investidor. A busca pelo desenvolvimento, em especial,
o desenvolvimento sustentavel, passou a integrar os acordos internacionais de investimento para
reconhecer o direito do Estado receptor de promover politicas publicas para prote¢do do meio
ambiente. Assim, se, inicialmente, os acordos de investimento priorizavam a promogao € a
protecao do investimento como uma forma de construir um ambiente propicio para atrair o
investimento, hoje eles tém expressado que o seu objetivo ndo deve prejudicar a implementacao
de politicas regulatorias ambientais por parte do Estado receptor. Dessa maneira, a andlise dos
acordos de investimento ¢ essencial para verificar o espago de atuacao reservado aos Estados
para promogao de politicas publicas ambientais.

Houve varias tentativas de regulamentagdo do investimento estrangeiro, como a Carta
de Havana, elaborada em 1948, que trazia disposi¢des sobre comércio e investimento, € o
Acordo Multilateral de Investimento (MAI), proposto em 1995, que pretendia disciplinar a
matéria de investimento como um todo. Esses acordos nao obtiveram sucesso em normatizar o
investimento estrangeiro, o qual tem sido regulamentado por acordos regionais, como o Tratado
Norte-Americano de Livre Comércio (NAFTA), e pelos Acordos Bilaterais de Investimento
(BITs). No plano multilateral, existe a regulamentacdo do investimento estrangeiro por meio
do Acordo sobre Medidas de Investimento Relacionadas ao Comércio (Acordo TRIMS), do
Acordo Geral sobre Comércio de Servigos (GATS) e do Acordo sobre Aspectos dos Direitos
de Propriedade Intelectual Relacionados ao Comércio (TRIPS), todos celebrados no ambito da
OMC.

A relagdo entre investidor e Estado receptor ¢ disciplinada, ainda, por meio dos contratos
internacionais de investimento. O estudo desses contratos, em particular suas cldusulas de
direito aplicavel, de estabilizacdo e umbrella clauses, ¢ fundamental para averiguar se € como
eles restringem o policy space do Estado receptor. Os mecanismos de solugdo de controvérsias
também integram o regime de regulamentacdo do investimento estrangeiro, em que tem
predominado a arbitragem entre investidor e Estado, principalmente na esfera do ICSID,
embora exista a resolucdo de disputas entre Estados por meio da Corte Internacional de Justiga
(CIJ) e da OMC.

Ao se analisar a normatizacdo do investimento estrangeiro em seus diversos niveis €
possivel constatar a relacao conflituosa entre os interesses do investidor e o interesse publico

do Estado receptor de buscar seu desenvolvimento sustentavel. Esse conflito entra em destaque



11

quando uma medida regulatoria estatal interfere na rentabilidade do investimento, podendo
chegar, inclusive, a inviabilizar seu aproveitamento econdmico. Essa questdo ¢ crucial para o
desenvolvimento da dissertacao, uma vez que trata dos limites do poder regulatorio do Estado
receptor. A adog¢ao de uma medida regulatoria que gere efeitos prejudiciais ao investimento
enseja o questionamento sobre o seu carater expropriatorio, o que ¢ discutido no presente estudo
tanto na perspectiva dos acordos de investimento quanto da interpretacdo de seus dispositivos
pelo ICSID.

A fragmentariedade da regulamentacdo do investimento estrangeiro pode levar a
inconsisténcia quanto aos critérios de legitimidade de uma medida regulatoria ambiental. Esses
critérios, que delimitam o campo de atuagdo regulatéria do Estado, sdo encontrados de forma
precisa no GATT e no Acordo SPS. Em razao disso e do vinculo existente entre comércio e
investimento, a dissertacdo aborda uma possivel conciliagdo entre os dois temas a fim de
proporcionar uma maior coeréncia ao sistema internacional.

Diante dessas discussdes, a dissertacdo teve como principal objetivo analisar as
repercussoes da regulamentagdo do investimento estrangeiro para a promocao de politicas
regulatdrias ambientais pelo Estado receptor. Para cumprir esse objetivo, a dissertagcdo explorou
as formas de regulamentacdo do investimento estrangeiro, em particular os acordos de
investimento, os contratos internacionais de investimento ¢ os mecanismos de solucao de
controvérsias sobre investimento. Além disso, a dissertacdo avaliou as situagdes em que uma
regulacao ambiental constituiria uma expropriacao, apta a gerar o dever do Estado receptor de
compensar o investidor. Por fim, o presente estudo propds a conciliagdo entre o comércio
internacional e o investimento estrangeiro para uma regulamentagdo mais coerente.

A técnica de pesquisa adotada pela dissertagdo foi a bibliografica, a partir da qual foram
coletadas as principais obras doutrinarias que se dedicam ao tema do investimento estrangeiro
e sua relacdo com o policy space do Estado receptor. Foram selecionados, ainda, os estudos
disponiveis nos enderecos eletronicos de organizagdes internacionais, como a OMC, a
Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) e a
Organizag¢ao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que se dedicam, entre
outros temas, ao comércio € ao investimento.

Na dissertagdo, também foi empregada a andlise de casos, com base nas decisdes
arbitrais de disputas pertinentes julgadas no ambito do ICSID. Foram escolhidas as decisdes
das seguintes disputas para analise: Methanex v. Estados Unidos (2005), Metalclad v. México
(2000), Tecmed v. México (2003) e Chemtura v. Canada (2010). A sele¢dao das referidas
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controvérsias fundamentou-se nos objetos de suas discussdes, que giram em torno do alegado
carater expropriatorio de medidas regulatérias ambientais.

Diante disso, a dissertacdo foi estruturada em quatro capitulos de modo a abordar a
regulamentagdo do investimento estrangeiro; os desdobramentos dessa regulamentacao na
forma de contratos de investimento e dos mecanismos de resolu¢ao de controvérsias; a relagao
entre a prote¢do do investimento e o direito de regular do Estado; e a proposta de
regulamenta¢do conjunta do comércio internacional e do investimento estrangeiro pela OMC.

O primeiro capitulo analisou o conceito de investimento, que define o ambito de
aplica¢do do acordo de investimento, bem como a necessidade de sua regulamentacdo, haja
vista a importancia de se garantir o interesse publico do Estado receptor. O capitulo disp0s,
ainda, sobre os variados niveis de regulamentagdo do investimento estrangeiro, desde o plano
multilateral, passando pelas esferas regional e bilateral, até a regulamentagdo domeéstica,
exemplificada pelo regime brasileiro de investimento.

O segundo capitulo dedicou-se ao estudo dos contratos internacionais de investimento
e aos mecanismos de solugdo de controvérsias sobre investimento. Na abordagem dos contratos
de investimento estrangeiro, foram estudadas as principais clausulas que interferem no policy
space do Estado receptor, como a clausula de direito aplicavel, as clausulas de estabilizagdo e
as umbrella clauses. A segunda metade do capitulo estudou os principais mecanismos de
resolucdo de disputas sobre investimento, com enfoque na arbitragem institucional entre
investidor e Estado pelo ICSID. Foram analisadas, ainda, a arbitragem ad hoc e as formas de
solucao de controvérsias entre Estados, com destaque para a Corte Internacional de Justiga (C1J)
e a OMC.

O terceiro capitulo abordou o tema da expropriacdo e sua relagdo com a promocgdo de
politicas regulatorias ambientais pelo Estado receptor. Em um primeiro momento, expds-se o
conceito de expropriacao e os limites entre uma medida regulatoria legitima e uma expropriagao
indireta. Posteriormente, procedeu-se a analise de quatro casos julgados no ambito do ICSID a
fim de verificar os critérios utilizados pelas decisdes arbitrais para distinguir uma regulagao
legitima de uma expropriagdo passivel de compensacao.

O quarto e ultimo capitulo explorou o vinculo entre comércio e investimento. Na
primeira parte, foram estudados o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) e o Acordo
sobre a Aplicacdo de Medidas Sanitarias e Fitossanitarias (Acordo SPS) para demonstrar a
regulamentagdo de politicas ptiblicas ambientais na esfera da OMC. Ja a segunda parte trouxe

uma proposta de regulamentacdo conjunta do comércio internacional e do investimento



13

estrangeiro, por meio de um acordo multilateral negociado no ambito da OMC, a fim de conferir

uma maior coeréncia ao regime internacional do investimento.
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2 REGULAMENTACAO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

2.1 Conceito de investimento estrangeiro e necessidade de sua regulamentacao

No ambito internacional ndo ha uma definicdo uniforme de investimento estrangeiro,
sob o enfoque juridico, especialmente em razao da auséncia de um instrumento multilateral que
regulamente a matéria. O fato de haver uma multiplicidade de acordos internacionais e
legislagdes nacionais que abordem o investimento estrangeiro dificulta a formulagcdo de um
conceito unitario’.

Embora tais instrumentos definam investimento de acordo com os objetivos a ser por
eles alcancgados, ¢ fundamental que se estabeleca o conceito de investimento estrangeiro. Em
primeiro lugar porque, no plano tedrico, ¢ importante que se determine o objeto de estudo do
Direito Internacional do Investimento. Em segundo lugar porque permite a aplicagdo de um
conjunto de regras especificas para uma transacdo considerada investimento, bem como a
fixagdo da competéncia para tribunais arbitrais com atribui¢do para solu¢dao de controvérsias
relacionadas a investimento®.

Do ponto de vista econdmico, o investimento pressupoe a afetacao de capital ou bens
em uma atividade que assegure o retorno, acrescido de lucros ou de outra forma de
remuneracdo’. Em esséncia, investimento é toda aplicagdo de capital com expectativa de lucro®.

De maneira geral, o investimento estrangeiro pode ser definido a partir da transferéncia
de bens tangiveis ou intangiveis de um pais para outro com o intuito de gerar riqueza por meio
do controle total ou parcial do proprietirio dos ativos’. Os bens tutelados a titulo de
investimento variam de acordo com o instrumento analisado e t€ém sido ampliados com o
desenvolvimento econdmico € com o aumento da complexidade das atividades empresariais.

Em sua origem, o investimento estrangeiro remetia a obrigacao legal de se proteger o
investidor e sua propriedade fisica, bem como a responsabilidade estatal advinda de eventual

falha no cumprimento dessa obrigagdo. Apenas bens tangiveis eram tutelados como propriedade

3 COSTA, José Augusto Fontoura. Direito Internacional do Investimento Estrangeiro. Curitiba: Jurua, 2010,
p- 29.

4 XAVIER JUNIOR, Ely Caetano. As (in)defini¢des de investimento estrangeiro. In: RIBEIRO, Marilda Rosado
de Sa (Org.). Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 11-43, 2014, p. 14.

> BAPTISTA, Luiz Olavo. Investimentos Internacionais no Direito Comparado e Brasileiro. Porto Alegre:
Livraria do Advogado, 1998, p. 29.

® FONSECA, Karla Closs. Investimentos estrangeiros: regulamentagdo internacional € acordos bilaterais.
Curitiba: Jurua, 2010, p. 34.

7 SORNARAJAH, M. The international law on foreign investment. New York: Cambridge University Press,
2010, p. 8.
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de modo a protegé-los de eventual interferéncia do Estado. Depois, o conceito de investimento
estrangeiro passou a abarcar bens intangiveis do investidor, como, por exemplo, garantias
relativas a propriedade - hipoteca, arrendamento, entre outras. Os acordos sobre investimento
estrangeiro também passaram a abarcar os direitos de propriedade intelectual em virtude da
copia generalizada de invengdes nos paises em desenvolvimento®,

Além disso, os direitos contratuais do investidor podem constituir objeto de protecao
embora o descumprimento de uma clausula contratual, que verse, por exemplo, sobre
compensagdo ao investidor em caso de expropriagao, ndo necessariamente leve a violagao de
um acordo de investimento; tal situag@o serd discutida no préximo capitulo quando for analisada
a umbrella clause. Os direitos administrativos, como as licengas necessarias ao funcionamento
da atividade exercida pelo investidor, também tém sido protegidos’.

Sendo assim, de acordo com Sornarajah, sdo trés os objetos principais de protecao
incluidos no conceito de investimento estrangeiro e expressos nos acordos: I) prote¢do da
propriedade fisica do investidor; II) prote¢do de direitos intangiveis assegurados como
propriedade; e III) direitos administrativos necessarios a operagio do projeto de investimento!’.

Desse modo, percebe-se que a definicdo de investimento estrangeiro pelos acordos
internacionais sofre interferéncia, muitas vezes, do conflito das posi¢des politico-econdmicas
dos Estados envolvidos. Por um lado, os paises exportadores de capital, em geral, buscam uma
definicdo mais ampla de investimento de modo a assegurar a maxima prote¢ao aos investidores
nacionais no exterior. Por outro lado, os paises importadores de capital procuram restringir a
definicdo de investimento, embora tenham interesse em manter a atragdo do investimento
estrangeiro, a fim de exercer certo grau de controle sobre ele'!.

Diante da multiplicidade de acordos internacionais de investimento, a UNCTAD
demonstra que existem trés padroes para a definicdo de investimento: baseada em ativos,
baseada em empresa e baseada em transagdo. A defini¢do baseada em ativos, utilizada com
mais frequéncia, normalmente estabelece que investimento significa todo tipo de ativo e contém
uma lista exemplificativa de ativos habitualmente abrangidos (propriedade movel e imovel e
outros direitos ligados a propriedade, como garantias; agdes e debéntures e qualquer outra forma

de participagio em uma empresa; direitos de propriedade intelectual; e concessdes)'?.

8 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 11-12

% Ibidem, p. 14-15.

19 Ibidem, p. 16.

" XAVIER JUNIOR, Ely Caetano. Op. Cit., p. 15.

12 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. Key terms and concepts in I1As:
a glossary. Geneva: United Nations, 2004, p. 93.
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Um referencial de acordo internacional que define investimento com base em ativos ¢ o
Modelo de Tratados Bilaterais de Investimento firmado pelos Estados Unidos, que ¢ utilizado
como paradigma para a confec¢ao dos demais acordos de investimento. Outro exemplo de um
acordo internacional que adota uma definicdo de investimento baseada em ativos ¢ o Acordo
de Cooperacao e Facilitagdo de Investimento (ACFI) elaborado pelo Brasil.

O modelo desenvolvido pelo Brasil sofreu algumas alteracdes, inclusive no que
concerne a definicdo de investimento, conforme os paises com que foram celebrados os
acordos. De maneira geral, os acordos bilaterais firmados pelo Brasil, com base no ACFI,
apresentam uma defini¢do genérica de investimento, que destaca os elementos de controle ou
gestdo empresarial e durabilidade do investimento. Apods essa definicdo, o acordo passa a
exemplificar os bens protegidos a titulo de investimento, tais como a empresa, a participagao
no patrimonio empresarial, os instrumentos de divida da empresa, os direitos contratuais, os
direitos administrativos e os direitos de propriedade, inclusive os de propriedade intelectual'?.

Essa definicdo ampla de investimento baseada em ativos pode ser limitada de varias
formas, com fundamento nos seguintes critérios: a) conformidade com a legislagao interna; b)
natureza do investimento; c¢) setor do investimento; e d) limitacao temporal do investimento.

Em primeiro lugar, ¢ comum a restri¢do a ativos que foram aprovados ou devidamente
registrados de acordo com a legislacdo doméstica do Estado receptor. Essa restri¢ao no conceito
de investimento foi adotada no Artigo II (1) do Acordo para a Promocao e a Protecdo do
Investimento da Associacdo de Nacgdes do Sudeste Asiatico'*.

Em segundo lugar, a definicdo pode ser restringida em virtude da natureza do
investimento, que especifica a que tipos de investimento o acordo se aplica e exclui outros'?.
Exemplo da adog¢do dessa limitacdo ¢ o Tratado Norte-Americano de Livre Comércio
(NAFTA), que dispde, em seu artigo 1139, o que significa investimento € o que nao esta
englobado em sua definicdo, como reclamagdes pecuniarias derivadas exclusivamente de
contratos comerciais de compra e venda de bens ou servi¢os por um nacional ou empresa no
territério de uma Parte Contratante no territorio de outra Parte. O ACFI firmado entre Brasil e
Chile também adota esse tipo de restricdo ao excluir da definicao de investimento as operagdes

de divida publica, as ordens judiciais ou administrativas e os investimentos de portfolio.

13 Tal defini¢do de investimento é encontrada no ACFI celebrado entre Brasil e Chile.
14 Ibidem, p. 94.
15 Ibidem, p. 95.
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Em terceiro lugar, quando o acordo internacional diz respeito a um setor especifico da
economia, a defini¢do de investimento se restringe ao investimento naquele setor, como ¢ o
caso do Tratado da Carta da Energia, que se limita ao setor energético'®.

Existe ainda, em quarto lugar, uma limitagdo temporal da definicdo de investimento
baseada em ativos, que ocorre quando o acordo internacional ndo abrange investimentos
realizados antes da data de sua conclusdo ou de sua entrada em vigor, limitagdo esta ndo muito
comum, uma vez que frequentemente os acordos internacionais se referem aos investimentos
que lhe sdo anteriores e posteriores'’.

Além da supracitada definicdo com base em ativos, existem ainda, de acordo com o
documento elaborado pela UNCTAD, a definicdo de investimento baseada em empresa e a
baseada em transacdo. A definicdo baseada em empresa ¢ aquela que considera investimento
estrangeiro o surgimento de uma nova empresa ou a aquisi¢ao de controle em uma empresa ja
existente no territorio de outro Estado. Ja4 a definicdo baseada em transacdo enfatiza as
transacdes financeiras e relacionadas aos ativos no estabelecimento ou na liquida¢do de um
investimento estrangeiro'®.

Uma questdo importante, no que se refere a definicdo de investimento, tem sido a
inclusdo ou ndo do investimento indireto ou de portfélio como objeto de protecao nos acordos
internacionais de investimento. Para se adentrar nesse tema, ¢ necessario que se faca uma
distincao fundamental entre o investimento direto e o investimento indireto.

Em 1961, a OCDE, em uma tentativa de regulamentar o tema do investimento, elaborou
o Codigo sobre Liberalizagdo para o Movimento de Capitais, que objetivava promover a
liberalizagdo dos movimentos internacionais de capitais e servigos. Embora dispusesse sobre
obrigagdes ndo vinculantes, as normas trazidas pelo Cédigo foram consolidadas por decisdes
posteriores'®. O Cédigo sobre Liberalizagdo para o Movimento de Capitais conceitua o

investimento direto da seguinte forma?’:

Investimento, para o proposito de estabelecer relagdes economicas duradouras com
uma empresa, assim como, em particular, investimentos que déem a possibilidade de
exercer uma influéncia efetiva na administragio desta:

A. No pais em questdo, por ndo residentes, por meio de:

16 Ibidem, p. 95.

17 Ibidem, p. 95-96.

18 Ibidem, p. 96-97.

19 COSTA, José Augusto Fontoura Costa. Op. Cit., p. 108.

20 Tradugdo livre do Anexo A, Lista A, 1. Investimento Direto, da versio de 2016 do OCDE Code of Liberalisation
of Capital Movements, disponivel em: <https://www.oecd.org/daf/inv/investment-
policy/CapitalMovements WebEnglish.pdf>. Vale salientar que essa defini¢do de investimento direto ja integrava
as versdes anteriores do Codigo.
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1. Criagdo ou expansdo de uma empresa controlada integral, subsidiaria ou filial,
aquisicdo da totalidade de uma empresa existente;

2. Participagdo em uma nova ou ja existente empresa;

3. Um empréstimo de cinco anos ou mais de duracio.

B. No exterior, por residentes, por meio de:

1. Criag@o ou expansdo de uma empresa controlada integral, subsidiaria ou filial,
aquisicao da totalidade de uma empresa existente;

2. Participagdo em uma nova ou ja existente empresa;

3. Um empréstimo de cinco anos ou mais de duracao.

Percebe-se que a definigdao adotada pelo Cédigo da OCDE ¢ norteada pelo elemento da
durabilidade do investimento direto. Embora confira ao investimento direto a caracteristica de
controle por parte do investidor, a sua natureza duradoura seria o seu principal atributo.

Tal defini¢do de investimento direto, com enfoque no seu carater duradouro, ¢ criticada
por Luiz Olavo Baptista, para quem o parametro que permite distinguir o investimento direto
do indireto ¢ o objetivo do investidor, sendo o poder de controle a pedra de toque para
estabelecer a diferenciagdo. No caso do investimento direto - o investimento propriamente dito
-, o investidor deseja colocar seus recursos a servigo de uma empresa, uma atividade, que ¢ tao
importante quanto o resultado obtido; nesse caso, o investidor deve ser um empresario. Na
hipdtese do investimento indireto, o investimento ¢ reduzido a um ato de natureza puramente
financeira, em que o destino do dinheiro ¢ importante apenas como fator de seguranca e
remuneracdo do capital; nesse caso, o investidor deve ser um aplicador financeiro?!.

O critério de distingao formulado pelo referido autor coaduna com o adotado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), que, em seu Manual de Balanga de Pagamentos, conceitua o
vinculo duradouro existente entre o investidor direto e a empresa estrangeira como aquele que
pressupoe a sua relacdo a longo prazo e o grau significativo de influéncia do investidor na gestao
da empresa??.

Jos¢ Augusto Fontoura Costa também apresenta caracteristicas distintivas entre o
investimento direto e o investimento indireto. O primeiro possui os seguintes atributos: (i)
propriedade de maior parte das cotas ou agdes; (ii) controle da empresa pelo investidor; (iii)
objetivo de exercer atividade empresarial especifica; e (iv) objetivo de exercer uma atividade
continuada e duradoura. J& o investimento indireto possui estes elementos: (i) propriedade de

pequena parcela do capital da empresa; (ii) auséncia de controle; (iii) objetivo estritamente

2L BAPTISTA, Luiz Olavo. Op. Cit., p. 31-32.
22 Informagdo disposta no paragrafo 359 do Balance of Payments Manual, cuja 5* edigdo (1993) estd disponivel
em: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf>. Acesso em: 25 mar. 2017.
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especulativo; e (iv) duracdo e continuidade do investimento dependente apenas do valor de
mercado dos titulos?.

Do mesmo modo, Dolzer e Schreur atribuem ao investimento direto as seguintes
caracteristicas: (i) transferéncia de fundos; (ii) projeto de longo prazo; (iii) finalidade de
rendimento regular; (iv) participacdo da pessoa que transfere os fundos, a0 menos em alguma
extensdo, na gestdo do projeto; e (v) risco do negocio. No caso do investimento indireto, de
acordo com os referidos autores, inexiste o elemento de pessoalidade na gestao®*.

Ao se analisar as distingdes apontadas nos mencionados conceitos € possivel verificar
que o investimento direto pode ser definido como o aporte de recursos em uma atividade
empresarial, com participagdo significativa do investidor na gestdo da empresa, de forma
duradoura. Em contrapartida, o investimento indireto ¢ aquele em que a alocagdo de recursos
pressupoe uma atividade meramente financeira, que independe de participagdo do investidor de
maneira expressiva na administragdo da empresa, e apenas enquanto for vantajoso o valor dos
seus titulos no mercado?.

Existem varios argumentos tanto a favor de quanto contra a inclusao do investimento
indireto ou de portfoélio na definicdo de investimento. O entendimento a favor da inclusao
baseia-se no argumento de que tanto no investimento direto quanto no investimento indireto,
ha os mesmos riscos assumidos pelos investidores. Uma das justificativas para o
posicionamento contrario a inclusdo ¢ a de que apenas o investimento direto precisa ser objeto
de prote¢dao em acordos internacionais, uma vez que o pais exportador do capital necessita se
resguardar quanto a protecao dos ativos que poderiam ter sido empregados para o seu proprio
desenvolvimento, mas foram aplicados no Estado receptor através do investidor. Outro
fundamento contrario a inser¢ao do investimento indireto no conceito de investimento ¢ que
1sso obrigaria o Estado receptor a proteger um investidor incerto e voluvel.

Ha, alias, varios acordos internacionais que incluem o investimento indireto no conceito
de investimento, especialmente acordos bilaterais. Como j& explicitado, a inclusdo de
determinados bens ou atividades no acordo para fins de protecdo do investimento varia de

acordo com os interesses dos Estados envolvidos.

23 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 33.

24 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Principles of International Investment Law. New York: Oxford
University Press, 2008, p. 60.

%5 Tal distingdo é compativel com a definigdo encontrada na pagina 4 do relatorio da UNCTAD, intitulado Foreign
Portfolio Investment (FPI) and Foreign Direct Investment (FDI): characteristics, similarities, complementarities
and differences, policy implications and development impact, de 1999. O documento pode ser obtido em:
<http://unctad.org/en/Docs/pogdsdfsbd5.pdf>. Acesso em: 16 abr. 2017.
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A partir da discussdo acima tratada, ¢ possivel notar que o conceito de investimento,
para fins de protecdo pelo acordo internacional de investimento, varia conforme o instrumento
a ser analisado. A controvérsia sobre a definicao de investimento e os elementos que a compdem
¢ tamanha que o ICSID, principal 6rgao de resolucdo de disputas relacionadas ao tema, nao
chegou a um consenso sobre o conceito de investimento. Sendo assim, cabe ao acordo celebrado
entre os Estados definir os bens protegidos a titulo de investimento, e sua ampliagdo ou restri¢ao
diverge de acordo com os interesses em questao.

Uma vez conceituado investimento, ¢ necessario que se compreenda a importancia de
uma regulamentacdo. Na perspectiva dos paises exportadores de capital, a prote¢do do
investimento estrangeiro se justifica na medida que os recursos levados pelo investidor para um
pais estrangeiro poderiam ter sido utilizados para desenvolver a economia do pais de origem;
nesse contexto, ja que esses bens estdo migrando para um pais diverso, o pais de origem deve
estar garantido de que estdo sendo protegidos®®. Sob o prisma dos investidores estrangeiros, a
regulamentac¢do do investimento € necessaria para minimizar os riscos de seu negdcio e, dessa
forma, assegurar a maior lucratividade possivel com a sua atividade.

Ja para os Estados receptores a regulamentacao do investimento ¢ imprescindivel para
garantir seu desenvolvimento através da atuacdo do investidor. A importancia da
regulamentacdo do investimento estrangeiro para o Estado receptor ¢ o principal ponto de
discussdo nesta dissertacdo, que pretende demonstrar como essa regulamentacao pode assegurar
a adocgao pelo Estado receptor de politicas regulatérias, em especial as voltadas a protecao do
meio ambiente.

Nesse panorama, deve-se evidenciar que o investimento estrangeiro, especificamente o
direto, traz grandes beneficios ao Estado receptor na medida em que contribui para seu
crescimento econdmico através da acumulagdo de capital, da transferéncia de tecnologia, da
intensificagdo do capital humano e da abertura dos mercados. No que concerne aos paises em
desenvolvimento, essa importancia ¢ ainda maior em razdo da sua falta de conhecimento e de
capital necessario para estimular o crescimento®’.

No entanto, vale ressaltar que a atuagdo das empresas transnacionais pode acarretar
impactos negativos nas politicas estatais voltadas a setores de interesse publico, tais como

protecdo do meio ambiente, livre concorréncia, direitos trabalhistas e dos consumidores, entre

26 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 9.

27 MOROSINI, Fabio; NIENCHESKI, Luisa. A regulag¢do do investimento estrangeiro direto e suas relagdes com
o meio ambiente. RIBEIRO, Marilda Rosado de S4 (Org.). In: Direito Internacional dos Investimentos. Rio de
Janeiro: Renovar, p. 553-585, 2014, p. 554.
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outros. Isso porque o grande objetivo do investidor estrangeiro ¢ alcangar a maior rentabilidade
possivel com o seu investimento, o que pode colocar em xeque politicas regulatorias estatais,
visto que o Estado, embora precise do investimento para se desenvolver, deve promover limites
a sua atuacao de modo a garantir o bem-estar da populacao.

Dessa forma, o investimento estrangeiro, embora gere beneficios ao Estado, pode ter
implicagdes negativas para o seu desenvolvimento sustentdvel, que pode ser definido como o
desenvolvimento capaz de suprir as necessidades das geracdes presentes sem comprometer a
capacidade de atender as necessidades das geracdes futuras®®. Sendo assim, é imprescindivel
que haja regulamentagdo acerca do investimento para garantir que aspectos de interesse maior
ao Estado, como a prote¢do do meio ambiente, ndo sejam sacrificados em detrimento da atragao
e da manuteng¢do de investidores estrangeiros.

No que diz respeito a garantia conferida aos Estados de promover politicas regulatérias
de protecdo ambiental no ambito dos acordos internacionais de investimento, questdo que se
discute nesta dissertacdo, ¢ possivel verificar a atencdo dedicada ao tema do meio ambiente
com maior frequéncia nos acordos mais recentes. Desde a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
0 Meio Ambiente ¢ o Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiro em 1992, houve aumento
na dedicagdo dispensada ao meio ambiente no cendrio internacional®. Conforme atesta
Vinuales, referindo-se a relatério da OCDE de 2011, a quantidade de acordos internacionais de
investimento que tratam do meio ambiente aumentou de forma moderada, e abruptamente apos
2002, atingindo o pico em 2008, quando 89% dos novos acordos continham mengdo a
preocupacio com o meio ambiente’”.

Nesse sentido, o NAFTA, por exemplo, dispde em seu preambulo que os Estados
signatarios devem promover o desenvolvimento sustentdvel e fortalecer a evolugdo e a
aplicacdo de legislacao e regulagao ambientais. De forma similar, o predmbulo do Tratado da
Carta da Energia se refere aos acordos internacionais do meio ambiente relacionados a aspectos
de energia e reconhece a necessidade de se adotar medidas voltadas a proteger o meio

ambiente’!.

2B Idem.

2 CRAWFORD, Colin. Controversial aspects of environmental protection in International Investment Law. In:
RIBEIRO, Marilda Rosado de Sa (Org.). Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p.
587-601, 2014, p. 596.

30 VINUALES, Jorge E. Foreign Investment and the Environment in International Law. Cambridge
University Press, 2012, Se¢ao 1.2., Edicao Kobo.

31 JACINTO, Justin; MOLOO, Rahim. Environmental and health regulation: assessing liability under investment
treaties. Berkeley Journal of International Law, Vol. 29:1, p. 1-65, 2011, p. 9.
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O desenvolvimento sustentdvel, portanto, passou a nortear os acordos internacionais de
investimento, principalmente para garantir o direito dos Estados receptores de implementar
politicas regulatorias voltadas a prote¢io do meio ambiente*?. No que diz respeito ao espaco
dado por esses acordos aos Estados receptores de adotar medidas ou implementar politicas
publicas voltadas a protecdo ambiental, tal assunto serd retomado nos capitulos posteriores
desta dissertacdo, em especial no ultimo, em que serd discutido se a regulamentagdo atual do
investimento estrangeiro ¢ satisfatoria nesse ponto.

A partir da andlise do conceito de investimento, pdde-se verificar quais bens configuram
investimento para fins de sua protecdo mediante acordos internacionais. Com a abordagem
acerca da regulamentagdo do investimento estrangeiro, notou-se que a necessidade dessa
regulamentagdo se centra em coibir que os interesses da populacdo do Estado receptor, em
especial no que se refere a preservagao do meio ambiente, sejam prejudicados em proveito dos

investidores estrangeiros.

2.2 Os niveis de regulamentacio

As formas de protecdo ao investimento, mediante os acordos internacionais,
desenvolveram-se ao longo do tempo, desde a precaria regulamentacdo em alguns acordos
comerciais até a proliferacdo de acordos internacionais sobre investimento, principalmente os
acordos bilaterais. A partir da evolucao dos acordos sobre investimento estrangeiro, € possivel
dividir a historia do Direito Internacional do Investimento em trés fases®® **: era colonial; era
pos-colonial; e era global.

Na era colonial, que corresponde ao periodo desde o final do século XVIII até o fim da
Segunda Guerra Mundial, a comunidade de nagdes era restrita aos paises europeus e a alguns
Estados independentes do continente americano. Nos séculos XVII e XIX, o investimento era
quase sempre realizado no contexto da expansdo colonial, e recebia apoio dos sistemas
imperiais, o que justificava a demanda minima por uma tutela internacional do investimento
estrangeiro. Nesse periodo, o Direito Internacional reconhecia o uso da forca como meio de

assegurar os interesses estatais, logo o direito costumeiro € mesmo as forgas militares eram

32 A relagdo entre desenvolvimento e protegdo ambiental foi concebida no Relatério Brundtland, que serviu como
base para a Conferéncia do Rio de 1992. Nesse sentido, ver: VARELLA, Marcelo Dias. Direito Internacional
Econdmico Ambiental. Belo Horizonte: Del Rey, 2004, p. 33.

33 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 19-28.

34 Mesma classificagdo encontrada em: VANDEVELDE, Kenneth J. A Brief History of International Investment
Agreements. 12 U.C. - Davis Journal of International Law & Policy 157, p. 157-194, 2005.
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considerados modos legitimos para proteger o investimento estrangeiro. Embora existissem
disposicdes acerca de investimento em acordos comerciais, os acordos que tratavam
propriamente de investimento eram poucos € o regulavam de maneira precaria.

Na era pos-colonial, que compreende o periodo pds-Segunda Guerra Mundial e anterior
ao colapso da Unido Soviética, as antigas colonias atingiram sua independéncia politica e o uso
da forga para protecdo de interesses internacionais economicos foi deslegitimada. Por um lado,
no periodo marcado pelo nacionalismo, o receio dos paises em desenvolvimento quanto a uma
eventual exploragdo e o ceticismo em relagdo ao livre mercado ndo permitiram que estes se
integrassem a economia internacional, da mesma forma que os paises soviéticos. Por outro lado,
os paises desenvolvidos, em face da hostilidade dos demais sobre o investimento estrangeiro,
instituiram acordos internacionais de investimento a fim de garantir sua protecao legal.
Enquanto as relagdes comerciais foram incumbidas, primeiramente, ao GATT, os acordos
internacionais de investimento eram escassos ¢ desvinculados da ideia de liberalizagdo, com a
unica proposta de proteger o investimento estrangeiro do risco politico.

Por fim, na era global, que se iniciou no fim da década de 1980, a desintegracdo do
bloco soviético e a maior aceitagdo dos paises em desenvolvimento no que tange ao
investimento estrangeiro tornaram necessaria a formulagdo de um regime de investimento mais
amplo. Enquanto a era poés-colonial testemunhou uma grande aversdo dos paises em
desenvolvimento em relagdo ao investimento estrangeiro, na era global estes abandonaram a
hostilidade e resolveram criar um ambiente favoravel para atrair investimentos. Esse periodo
foi marcado pela institucionalizacao do GATT por meio da OMC e pela celebragao de inimeros
BITs. O teor dos acordos, ainda que ligado a protecao do investimento estrangeiro, permite a
integracdo econOmica, normalmente combinando disposi¢des acerca de comércio e de
investimento.

A normatizagdo do investimento estrangeiro ocorre em variados niveis, desde a
legislacdo nacional até os acordos internacionais multilaterais. Desse modo, neste topico serao
abordados os marcos de regulamentagdo do investimento no ambito internacional; no préximo
topico serd analisado o disciplinamento do investimento em nivel nacional pelo Brasil, em
especial no que diz respeito ao ACFI, modelo brasileiro de acordo de investimentos
desenvolvido em 2015, bem como ao regime de investimentos adotado no Pais.

Por muito tempo, no periodo anterior a Carta de Havana de 1948, o investimento direto
permaneceu como uma matéria regulamentada apenas na legislagdo nacional. O Direito
Internacional possuia regras nesse sentido somente em carater excepcional, normalmente para

discutir trés questdes: a) o tratamento dispensado pelo Estado receptor a propriedade do
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estrangeiro; b) a responsabilidade internacional dos Estados por atos de violagdo a normas
internacionais; e ¢) o exercicio de protecdo diplomatica pelo Estado de origem do investidor?>.

No século XIX ndo havia uma preocupagdo expressiva em controlar transagdes
internacionais de capital privado. Naquela época, havia maior debate em torno do investimento
indireto, enquanto o investimento direto se resumia a exploragdo de recursos naturais. Assim,
no final do século XIX, o investimento direto ganhou maior importincia, e surgiu a primeira
tentativa de regulamenta-lo em um instrumento internacional, a Convengao Drago-Porter de
1907, que impedia a cobranga coercitiva de dividas. Apesar desse ensaio, o investimento direto
continuou a ser um interesse restrito ao ambito nacional. J4 em meados do século XX, as
questdes concernentes ao investimento tornaram-se muito complexas, e a regulamentagdo
existente era insuficiente’®.

Apos a Segunda Guerra Mundial houve uma profunda crise econdmica, o que ocasionou
um ambiente de maior cooperacdo internacional a fim de reconstruir a economia mundial.
Diante disso, os Estados se uniram com o intuito de criar mecanismos que coibissem atos de
guerra ¢ de manter um cenario de paz aliado ao desenvolvimento social e econdmico. Nesse
contexto, por meio da celebragdao dos tratados de Bretton Woods, em 1944, surgem o Banco
Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD) e o FMI*’.

Nesse cenario de reconstrugdo dos paises apos o desgaste gerado pelas Guerras
Mundiais, além da criacdo de organizagdes internacionais para o fortalecimento das economias,
foi proposta a fundacdo da OIC, mediante a Carta de Havana, de 1948, a fim de integrar o
comeércio internacional ao contexto de cooperacao pretendido pelos Estados. Embora a OIC nao
tenha sido criada em razdo, especialmente, da ndo ratificacio da Carta de Havana pelo
Congresso dos Estados Unidos, ¢ importante verificar que a Carta tratava, dentre outros
assuntos relevantes para o comércio, sobre o tema de investimentos. Vale salientar que a parte
da Carta de Havana que disciplinava investimentos ndo foi aproveitada, mas apenas o Capitulo
IV, relativo a Politica Comercial, foi colocado em prética através do GATT?®,

O artigo 11 da Carta de Havana proibia os Estados de adotar medidas arbitrarias que
pudessem prejudicar os direitos e interesses dos investidores estrangeiros. J4 o artigo 12

dispunha sobre alguns direitos especificos dos Estados, como os seguintes: a) utilizar medidas

3 LEAL-ARCAS, Rafael. The Multilateralization of International Investment Law. N.C.J. Int’l L. & Com. Reg.,
Vol. XXXV, p. 33-136, 2009, p. 52-53.

36 Ibidem, p. 53-54.

37 OPORTO, Silvia Fazzinga. Sistema multilateral de comércio internacional. Disponivel em:
<http://sisnet.aduaneiras.com.br/lex/doutrinas/arquivos/181006v.pdf>. Acesso em: 31 maio 2017.

38 THORSTENSEN, Vera. A OMC - Organizagdo Mundial do Comércio e as negociagdes sobre investimentos e
concorréncia. Rev. Bras. Polit. Int. 41 (1), p. 57-89, 1998, p. 63.
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de salvaguarda para assegurar que os investimentos estrangeiros ndo fossem empregados de
modo a interferir na politica nacional; b) determinar de que maneira e em que termos seriam
permitidos investimentos estrangeiros futuros; e c) estabelecer as exigéncias acerca da
propriedade dos investimentos. O referido artigo estipulava, ainda, que os Estados deveriam
empreender esfor¢os para propiciar oportunidades aceitaveis pelos investidores, assim como
seguranga adequada a eles, além de evitar discriminacgdo entre os investidores™’.

Tais dispositivos foram objeto de grande controvérsia, uma vez que propunham regras
muito invasivas em matéria de investimento, um setor bastante sensivel a soberania dos
Estados, tendo constituido um dos fatores para a ndo aprovacdo da Carta de Havana. Diante
disso, as negociacdes sobre comércio internacional prosseguiram de forma mais restrita nas
rodadas do GATT. O tema de investimentos relacionado ao comércio internacional apenas
voltou a ser discutido na Rodada Toéquio, em 1979, quando alguns paises exportadores de
capital, especialmente os Estados Unidos, propuseram incluir entre os pontos de negociacao a
questdo referente as medidas de investimento relacionadas ao comércio.

Os Estados Unidos apresentaram um relatorio intitulado Investment Performance
Requirements and Incentives, em 1981, para justificar que a imposi¢ao de requisitos de
desempenho poderia afetar os interesses comerciais de outros Estados contratantes e era
necessario analisar se essas medidas ndo seriam incompativeis com as disposi¢des do GATT.
Em 1982, no julgamento de um Panel solicitado pelos Estados Unidos - o caso FIRA (Canada’s
Foreign Investment Review Act) -, decidiu-se que as normas do GATT eram aplicaveis aos
requisitos de desempenho que, impostos por meio de politicas de investimentos, gerassem
efeitos distorcivos ao comércio™.

Diante disso, a Declaracdo Ministerial de Punta del Este, que deu inicio a Rodada
Uruguai, em 1986, incluia em sua agenda de negociagdes os temas de servigos, investimentos
e propriedade intelectual. Durante as negociagdes na Rodada Uruguai, houve muitas
divergéncias entre os paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento, sendo que estes
ultimos defendiam, em suma, que ndo seria necessaria a criagdo de normas especificas sobre
medidas de investimento relacionadas ao comércio, bem como que nao poderia haver uma
presuncao de que essas medidas causariam efeitos distorcivos ao comércio, o que somente

poderia ser verificado na analise do caso concreto*!.

39 FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 37.
4 Ibidem, p. 38-39.
41 Ibidem, p. 40-41.
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Como resultado da Rodada Uruguai, que ocorreu entre 1986 ¢ 1994 e deu origem a
OMC, surge o Acordo sobre Medidas de Investimento Relacionadas ao Comércio (Acordo
TRIMS), que trata de medidas de investimento que possam distorcer o comércio. O Acordo nao
traga uma defini¢dao dessas medidas, limitando-se a declarar que suas disposi¢des se aplicam as
medidas de investimento relacionadas ao comércio. Deve-se ressaltar que as medidas de
investimento ndo sdo, por si sds, objeto de regulamentag¢do pelo Acordo TRIMS, mas apenas
quando destas advém uma repercussao discriminatoria ao comércio internacional.

De acordo com José Augusto Fontoura Costa, as medidas de investimento que afetam o
comércio podem ser positivas ou negativas. S3o positivas quando se prestam a atrair
investimentos para um determinado setor através de, por exemplo, subsidios e incentivos
fiscais. As medidas serdo negativas quando sdo utilizadas para exercer maior controle sobre os
investimentos estrangeiros, € ocorrem normalmente pela exigéncia de requisitos de
desempenho, como a necessidade de capital nacional, imposi¢des de licenciamento, restrigdes
a remessa de lucro, exigéncias de contetudo local, exigéncias de postos minimos de trabalho,
entre outros*.

O principal objetivo do Acordo TRIMS ¢ coibir o favorecimento dos Estados aos
produtos domésticos em detrimento dos produtos estrangeiros, o que consiste no parametro
utilizado pelo Acordo para estabelecer que a medida analisada distorce o comércio. Sendo
assim, o Acordo contém, em seu anexo, uma lista exemplificativa com as medidas TRIMS que
deverdo ser gradativamente eliminadas pelos Estados membros da OMC. O primeiro grupo de
medidas engloba as que violam o principio do tratamento nacional, quais sejam, a obrigagao de
compra e uso de produtos nacionais especificados em volume, valor ou propor¢ao; e a limitacao
do uso de conteudo importado. O segundo grupo de medidas diz respeito as que afrontam a
obrigacdo de eliminacdo de restricdes quantitativas, ¢ sdo exemplificadas pela restricao a
importagdo de bens relacionados com a producdo local; a restricido do acesso a moeda
estrangeira; e a restricdo a exportagdo de produtos®.

Além do Acordo TRIMS, o arcabouco normativo da OMC contém outros acordos
relacionados a investimento: o Acordo Geral sobre Comércio de Servigos (GATS), o Acordo
sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual Relacionados ao Comércio (TRIPS) e o
Acordo sobre Subsidios e Medidas Compensatorias.

O GATS disciplina o comércio de servicos e define os servigos prestados por

estrangeiros nos Estados membros da OMC. Dos quatro modos de fornecimento cobertos pelo

42 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 98.
43 Ibidem, p. 99.
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GATS um trata dos servigos prestados mediante a presenga comercial no territorio de um
membro (Artigo I, “c”), o que evidencia que o GATS se aplica ao investimento estrangeiro no
setor de servigos. Pela leitura do dispositivo, nota-se que a definicdo de investimento adotada
pelo GATS ¢ baseada em empresa, visto que se aplica somente aos servicos fornecidos por uma
empresa.

Quanto aos principios norteadores das relagdes comerciais de servigos, o GATS prevé
os principios da ndo-discriminagao e do tratamento nacional. No entanto, o tratamento nacional
se aplica apenas aos setores de servigo inscritos na lista de cada membro. O principio da nagao
mais favorecida ¢ previsto no GATS, mas também de maneira mitigada, uma vez que o Acordo
permite que os membros listem as isengdes ao dispositivo que contém essa obrigagdo desde que
limitadas a dez anos da entrada em vigor do Acordo*.

O GATS prevé, ainda, em seu Artigo XIV, as excegdes gerais ao Acordo, que permitem
aos Estados adotar medidas necessarias, por exemplo, para proteger a vida e a saude humana,
animal e vegetal desde que ndo sejam arbitraria ou injustificadamente discriminatdrias nem
constituam restricdo disfarcada ao comércio internacional. Deve-se destacar que esse
dispositivo se encontra, de forma semelhante, no Artigo XX do GATT.

Contudo, o principal instrumento do GATS sdo os compromissos de acesso a mercados,
estabelecidos por meio de um sistema de listas positivas (bottom up), a partir das quais os
Estados podem determinar a que setores serd garantido o acesso aos servigos importados.
Quando liberalizado o setor, mediante a adocao da lista, o Estado nao pode tomar medidas
limitadoras, previstas no Artigo XVI, 2 do GATS, salvo se as tiver afastado de forma explicita,
conforme um sistema de lista negativa (top down) portanto™®.

Existem, ainda, alguns servigos que estdo fora do dmbito de aplicagdo do GATS, tais
como o setor financeiro, de telecomunicagdes, de transporte aéreo e transporte maritimo, que
sdo sujeitos a negociagdes especiais. Embora o GATS ndo tenha por objetivo principal
regulamentar o investimento estrangeiro, quanto mais setores incluidos nos compromissos de
acesso a mercado, maior sua implementacdo e facilidade na prestacdo internacional de
servicos*t.

Ja o TRIPS protege os direitos de propriedade intelectual, e, como tais direitos
geralmente sdo incluidos como investimento nos acordos internacionais, percebe-se a estreita

relacdo entre o TRIPS e a regulamentacdo do investimento. A questdo acerca da licencga

4 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 263-264.
45 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 101.
46 Idem.
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compulsoria, mecanismo de flexibilizagdo as disposigdes do TRIPS utilizado especialmente
pelos paises em desenvolvimento em razao de, por exemplo, necessidade de saude publica,
pode-se tornar um problema no ambito do investimento estrangeiro®’.

Por fim, o Acordo sobre Subsidios e Medidas Compensatorias também gera um impacto
sobre o investimento, uma vez que, ao estabelecer normas sobre a concessao de subsidios, inclui
incentivos a investimentos que causam efeitos distorcivos, o que enseja seu banimento ou sua
limita¢do. Existem, no contexto do Acordo, os subsidios proibidos, que sdo vinculados a
exportacdo ou a utilizagdo de produtos domésticos em detrimento de produtos importados; e os
subsidios acionaveis, que causam efeitos adversos aos interesses dos demais Membros e sério
prejuizo aos interesses do outro Membro®,

Além do contexto do comércio internacional, que possui uma relagdo intima com o tema
de investimentos, houve outras tentativas de regulamentagdo do investimento estrangeiro por
meio de acordos multilaterais.

Por exemplo, a ONU apresentou uma tentativa de disciplinar a atuacdo das empresas
transnacionais, na década de 1970, que por fim ndo foi aprovada. Por meio do Codigo de
Conduta das Empresas Transnacionais, pretendia-se maximizar as contribuicdes dessas
empresas para o desenvolvimento e minimizar os impactos negativos oriundos de suas
atividades. O Codigo estabeleceu diversas obrigagdes a serem cumpridas pelas empresas
transnacionais, de modo a imputar-lhes um dever de responsabilidade social, permitindo,
inclusive, que o pais receptor pudesse definir o papel a ser desempenhado pela empresa no seu
desenvolvimento econdmico e social, bem como restringir as suas atividades e limitar o acesso
de investimento no pais®.

Embora ndo tenha entrado em vigor, o Coédigo da ONU possui o mérito de ser um dos
poucos instrumentos internacionais a prescrever regras voltadas a atuagdo dos investidores. Em
2011, a ONU elaborou um documento de adesao voluntaria, intitulado Principios Orientadores
sobre Empresas e Direitos Humanos, destinado a compatibilizar a atuagdo das empresas
estrangeiras ao dever do Estado de respeitar e proteger os direitos humanos. Em 2014, iniciou-
se sob a ¢gide da ONU a negociagdo para a formulagdo se um tratado vinculante sobre empresas

transnacionais e direitos humanos.

47 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 265.

4 GABRIEL, Vivian Daniele Rocha; MESQUITA, Alebe Linhares; THORSTENSEN, Vera. A regulamentacio
internacional do investimento estrangeiro: desafios e perspectivas para o Brasil. Sdo Paulo: VT Assessoria
Consultoria e Treinamento Ltda., 2018, p. 19.

4 FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 49-51.
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Com abordagem semelhante a da ONU, voltada a regulamentar a atuagdo das empresas
transnacionais, a OCDE elaborou um conjunto de Diretrizes para as Empresas Multinacionais,
atualizadas em 2011, que formam um codigo multilateralmente aprovado e abrangente, e
estabelece principios e padrdes voluntarios para a conduta empresarial responsavel em um
contexto global, de acordo com as leis adotadas e os padrdes internacionalmente reconhecidos.

Enquanto o Codigo de Conduta das Empresas Transnacionais da ONU e as Diretrizes
da OCDE para as Empresas Multinacionais buscaram regulamentar a atuag¢ao dos investidores,
o Acordo Multilateral de Investimento (MAI), proposto pela OCDE em 1995, propunha-se a
regulamentar a matéria de investimentos como um todo.

O cendrio internacional parecia favoravel a institui¢do de um acordo normatizador de
investimentos em especial pelos seguintes fatores: a) a década de 1990, diferentemente da
década de 1970, ndao foi marcada por atritos entre investidores e paises receptores de
investimento, mas sim pela crescente disputa entre paises em desenvolvimento para atrair
recursos advindos do exterior; b) em 1985, foi criada sob a égide do Banco Mundial a Agéncia
Multilateral de Garantia de Investimentos (MIGA), resultado da celebracdo da Convengao de
Seul; ¢) em 1992, foi assinado o NAFTA, que, em seu Capitulo 11, langou os principios
considerados basilares para o disciplinamento do investimento, os quais serviram, inclusive,
como fonte de inspira¢io para o MAI*".

O MALI estava pautado no seguinte tripé: liberalizagdo dos fluxos de investimento;
garantia do investimento; e seguranca ao investidor de acesso direto ao contencioso
internacional contra o Estado receptor em caso de medidas desfavoraveis ao investimento. O
Acordo garantia, a exemplo dos demais instrumentos internacionais sobre a matéria, o
tratamento nacional e o da na¢do mais favorecida, assim como o pagamento de indeniza¢do na
hipoétese de expropriagdo. Além disso, o MAI proibia a adocao de requisitos de desempenho
pelo Estado receptor. No que tange a solugdo de controvérsias, o MAI admitia o ingresso do
investidor contra o Estado receptor em tribunais arbitrais ad hoc - nos termos das regras da
Comissao das Nagdes Unidas para o Direito Comercial Internacional (UNCITRAL) - ou
institucionalizados, como o ICSID’'.

Podem ser apontadas trés principais razoes para o fracasso na implementagao do MAI,

as quais sdo assim sintetizadas: 1) o receio referente a perda da soberania; 2) o protesto da

50 ZERBINI, Eugenia C. G. de Jesus. Regras Multilaterais sobre o Investimento Internacional. /n: AMARAL
JUNIOR, Alberto do; SANCHEZ, Michelle Ratton (Coord.). Regulamentacdo Internacional dos
Investimentos: algumas licdes para o Brasil. Sdo Paulo: Aduaneiras, p. 125-149, 2007, p. 128-129.

St Ibidem, p. 130-132.
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sociedade civil organizada e de organizagdo ndo-governamentais; e 3) estrutura do processo de
negociacio do Acordo®2.

Em relagdo ao primeiro fundamento, tanto paises em desenvolvimento quanto alguns
paises desenvolvidos temiam a perda relativa de sua soberania em virtude da amplitude do
sistema de liberalizagdo e prote¢ao do investimento, bem como da restri¢do do poder regulatdrio
do Estado. Além disso, a pressdo exercida por entidades ndo-governamentais, embora nao tenha
sido determinante por si s6, contribui para que o MAI ndo fosse implementado. Por fim, o
processo de negociacao do Acordo, consubstanciado na formagdo de um acordo multilateral
pelos Estados membros da OCDE, que permitiria a posterior adesdo dos paises em
desenvolvimento, falhou ainda em sua primeira fase. Antes que o Acordo pudesse ser, de certa
forma, imposto aos paises em desenvolvimento, os Estados membros da OCDE nao
conseguiram obter um consenso acerca do conteudo do MAI, o qual, na época de sua
disponibilizagdo, ndo refletia a concordancia dos Estados, e sim os seus desentendimentos e a
falta de participacio de setores da sociedade™.

O Instituto Internacional para o Desenvolvimento Sustentdvel (IISD) também
apresentou uma proposta de regulamentagao do investimento estrangeiro ao elaborar, em 2005,
0 Modelo de Acordo de Investimento para o Desenvolvimento Sustentdvel. O diferencial do
referido Modelo em comparacdo aos demais acordos internacionais de investimento ¢ o
estabelecimento de direitos e obrigagdes direcionados tanto ao Estado receptor quanto ao
investidor no sentido de garantir os interesses da sociedade, como aspectos de anticorrupgao,
standards minimos prote¢ao ao meio ambiente, ao trabalho e aos direitos humanos, entre outros.

Em acordos regionais, o primeiro acordo de integracdo econdmica que tratou de
investimento foi o Tratado de Roma, de 1957, que instituiu a Comunidade Europeia. Os
investimentos passaram a fazer parte do modelo de integracao almejado pelo Tratado de Roma,
que previa a livre circulagao de bens, servigos, capital e pessoas, com vistas a liberalizagdo do
comércio entre os paises membros da Comunidade Europeia®*. Em matéria de investimento,
deve-se destacar que a agora Unido Europeia celebrou, em 2009, o Tratado de Lisboa, que
insere o investimento estrangeiro direto na categoria de politica comercial comum, de

competéncia exclusiva da Unio Europeia™.

52 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 249.

53 Ibidem, p. 249-253.

3* FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 52.

35 SHAN, Wenhua; ZHANG, Sheng. The Treaty of Lisbon: Half Way toward a Common Investment Policy.
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Ja o NAFTA, que entrou em vigor em 1994, ¢ o acordo regional mais avancado e
detalhado em termos de liberalizagdo e protecdo do investimento. O Capitulo 11 do NAFTA,
que aborda a matéria de investimentos, pode ser compreendido em quatro partes: ambito de
aplicagio, liberaliza¢io de investimento, protecdo e solugdo de controvérsias®.

A definicdo de investimento contida no NAFTA ¢ bastante ampla, baseada em ativos
(Artigo 1139), o que permite uma maior prote¢do do investimento. Embora seja ampla, a
defini¢do sofre algumas limitagdes, como ja explicitado, excluindo algumas atividades do
conceito de investimento para fins do Acordo. Quanto a liberalizagcdo dos investimentos, que se
traduz nas regras de ndo-discrimina¢do, o NAFTA adota o tratamento nacional e o da nagado
mais favorecida tanto para investimentos ainda ndo realizados quanto para investimentos ja
concretizados (Artigos 1102 a 1104 e 1106). Em relagado a prote¢ao do investimento, o NAFTA
veda a nacionalizagdo ou expropriacdo, excetuando os casos que reinam os seguintes
requisitos: interesse publico; ndo-discriminacdo; devido processo legal; e compensacdo [ Artigo
1110(1)]. O NAFTA também viabiliza a protecdo do investimento por meio de padrdes
internacionais minimos, como o tratamento justo e equitativo e a garantia de protecdo e
seguranca plena. Por fim, o NAFTA adota a disputa investidor-Estado em juizo arbitral.

No ambito do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), a criagdo de regras sobre
investimentos também constitui um objetivo do mercado comum idealizado pelo bloco. No que
diz respeito ao investimento estrangeiro, 0 MERCOSUL conta com dois instrumentos para
regulamentagdo: o Protocolo de Colonia para a Promocdo e Protecdo Reciproca de
Investimentos, aprovado pela Decisao CMC 11 de 1993, para investimentos intrazonais; € 0o
Protocolo de Buenos Aires sobre Promog¢ao ¢ Prote¢do dos Investimentos Provenientes de
Estados Nao-Partes do MERCOSUL, aprovado pela Decisio CMC 11 de 1994, para
investimentos extrazonais®’.

O Protocolo de Coldnia adota a definigdo de investimento baseada em ativos (Artigo
1°), bem como garante a aplicacdo do tratamento nacional e da nacdo mais favorecida (Artigo
2°) e do tratamento justo e equitativo aos investidores. O Protocolo veda a adogao de medidas
de nacionalizacao e expropriacao em termos similares aos dispostos no NAFTA (Artigo 4°). Ha
previsdo, ainda, da solugdo de controvérsias investidor-Estado (Artigo 9°). Percebe-se que o
Protocolo de Colonia segue o modelo de acordo de investimento adotado pelos Estados Unidos.

O Protocolo de Buenos Aires possui disposi¢des semelhantes ao Protocolo de Colonia, com as

36 KURTZ, Jiirgen. A General Investment Agreement in the WTO? Lessons from Chapter 11 of NAFTA and the
OECD Multilateral Agreement on Investment. U. Pa. J. Int’l Econ. L, p. 713-789, 2003, p. 733.
57T FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 55.
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devidas particularidades por se tratar de um acordo destinado a regulamentacdo dos
investimentos oriundos de paises fora da zona do bloco econémico.

Vale ressaltar que nenhum dos Protocolos citados foram ratificados pelo Brasil. No
entanto, em 2017, os paises membros do MERCOSUL assinaram o Protocolo de Cooperacao e
Facilitagdo de Investimentos, baseado no modelo de acordo de investimento desenvolvido pelo
Brasil, o qual serd discutido no préximo topico desta dissertagdo, em que sera abordado o
regime de investimentos no Brasil.

Finalmente, os BITs constituem o principal instrumento de regulamentacdo do
investimento estrangeiro e sdo firmados entre dois Estados para a formacao de obrigacdes e
direitos reciprocos. Embora essa relagdo seja constituida por dois Estados, os maiores
beneficiarios dos BITs sdo os investidores, haja vista a promocao e a protecao a eles asseguradas
pelos tratados bilaterais. A celebracdo de BITs intensificou-se a partir da década de 1990 e eles
tém sido utilizados tanto como uma forma de os Estados atrairem os investidores, em especial
os paises em desenvolvimento, quanto como uma maneira de garantir maior seguranca e
protecdo aos investidores, o que interessa principalmente os paises desenvolvidos™®.

Os BITs originaram-se dos Tratados de Amizade, Comércio e Navegacao, os quais, em
um primeiro momento, apesar de conterem algumas disposi¢cdes acerca da propriedade
estrangeira, visavam a facilitagdo do comércio e a navegacdo. Apenas apds a Segunda Guerra
Mundial os referidos tratados passaram a ter como principal objetivo a protecdo do investimento
estrangeiro, ¢ estes ja contavam com disposi¢cdes encontradas nos BITs atuais, como as
clausulas de tratamento nacional e da nacao mais favorecida, regras sobre expropriagao e
transferéncias de fundos. Em 1959, a Alemanha e o Paquistio celebraram o primeiro BIT, e, a
partir dai, o nimero de BITs vem crescendo de forma intensa®.

Embora nao seja possivel afirmar que os BITs tenham o mesmo conteudo e disposigdes,
pode-se verificar que ha certa uniformidade nos acordos a partir dos principios e clausulas
prescritos desde a Convencao Abs-Shawcross, de 1959, e o Projeto de Convengao da OCDE de
Protecdo da Propriedade Estrangeira de 1967. Os BITs t€ém como finalidade precipua a
liberalizagdo, bem como a promogio e a protecdo do investimento estrangeiro®.

Faz parte da estrutura dos BITs, ainda, a defini¢do de investimento estrangeiro, adotada
de acordo com os critérios trazidos no topico anterior. A aplicagdo do acordo deve levar em

conta a forma juridica do investimento, os setores cobertos, a dimensdo temporal dos

38 Ibidem, p. 59.
9 Ibidem, 58-59.
80 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 129.
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investimentos e o vinculo dos investidores com o Estado de origem®!. Consta do acordo também
a defini¢do de investidor estrangeiro, a quem se aplica o BIT conforme o vinculo com o Estado
originario®.

Outra questao relevante nos BITs diz respeito ao ambito temporal de cobertura, podendo
o acordo abranger ou ndo os investimentos feitos antes da celebragao do BIT. A tendéncia ¢ de
que os paises em desenvolvimento prefiram restringir a cobertura aos investimentos posteriores,
a fim de promover o investimento, e de que os paises desenvolvidos queiram ampliar para os
investimentos anteriores com o fim de alcangar uma maior protegio®’.

As clausulas da na¢do mais favorecida e do tratamento nacional também sdo principios
frequentes nos BITs. A nacdo mais favorecida significa que o investimento de uma parte
contratante tem direito a um tratamento nao menos favoravel que o tratamento dispensado por
outra parte contratante a um terceiro pais. Ja o tratamento nacional implica a obrigacao de tratar
o investidor estrangeiro de forma ndo menos favoravel do que o investidor nacional®.

Além disso, os BITs normalmente garantem o tratamento justo e equitativo, que pode
ser traduzido como padroes minimos de protecdo do investimento, ainda que a protecao
oferecida pelo Estado receptor a seus nacionais ou aos demais estrangeiros seja insuficiente®’.
O real proposito da utilizagdo da cldusula de tratamento justo e equitativo nos acordos de
investimento ¢ preencher eventuais lacunas trazidas por regras mais especificas a fim de
assegurar o nivel de protecio desejado®®. Juntamente ao tratamento justo e equitativo, os
acordos bilaterais de investimento prevéem a protecao e seguranca plena, cuja terminologia
pode variar a depender do acordo analisado. Essa cldusula possui uma abordagem ampla, assim
como o tratamento justo e equitativo, e significa que o Estado receptor esta obrigado a adotar
medidas ativas para proteger o investimento de efeitos adversos, que podem partir do préprio
Estado ou de seus 6rgdos ou de um terceiro pais®’.

Os BITs ainda trazem regras sobre expropriacao, tema que sera abordado de maneira
mais aprofundada no terceiro capitulo desta dissertagdo. De modo geral, os acordos exercem a
protecdo do investimento contra a expropriacao por meio de trés mecanismos: (i) cobertura das
expropriagdes diretas e indiretas; (i1) estabelecimento de critérios de licitude da atividade

regulatdria estatal, especialmente o interesse publico, o carater ndo discriminatério e o efetivo

o1 Ibidem, p. 132.

%2 Ibidem, p. 135.

3 Ibidem, p. 134-135.

% Ibidem, p. 140-141.

85 Ibidem, p. 143-144.

% DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 122.
7 Ibidem, p. 149.
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pagamento da compensacdo; e (iii) ado¢do da féormula Hull, que caracteriza a compensagao
como pronta, adequada e efetiva®®.

A questdo referente a transferéncia de fundos esta presente nos BITs em virtude do
grande interesse dos investidores de dispor livremente do capital gerado para reinvestir nas suas
atividades, remeter seus lucros ou repatria-lo®. As normas relativas a transferéncia de fundos
lidam com o direito de o investidor fazer a transferéncia, os tipos de pagamento cobertos por
esse direito, taxas de conversdo e de cAmbio e limitagdes da livre transferéncia’’.

Ha alguns BITs que trazem em sua estrutura normativa a proibi¢ao de requisitos de
desempenho, tratada no ambito da OMC pelo Acordo TRIMS. Como ja explicitado neste
topico, os requisitos de desempenho sdo um mecanismo de o Estado favorecer produtos
nacionais, em detrimento dos estrangeiros, a fim de maximizar seu desenvolvimento. Esses
requisitos geralmente se traduzem pela exigéncia feita ao investidor estrangeiro de empregar
um percentual minimo de produtos nacionais na sua atividade e de restringir sua importacao.

Por fim, os BITs regulamentam a solucao de disputas entre investidor e Estado receptor,
tema a ser aprofundado no préximo capitulo. O modelo usualmente adotado pelos acordos € o
da clausula investidor-Estado, que permite que a empresa acione diretamente o Estado para
resolver a controvérsia em sede de cortes arbitrais. Os acordos podem optar por instituicdes
arbitrais, tais como o ICSID e a Camara de Comércio Internacional (CCI), ou por arbitragem
ad hoc, segundo, por exemplo, as regras de arbitragem da UNCITRAL"!.

A preferéncia pela arbitragem em desfavor da resolucao da disputa pelo Poder Judiciario
local se da principalmente em razdo daquela oferecer maior protecdo ao investidor. A
arbitragem pode conferir maior seguranga juridica em razao de os arbitros serem especialistas
no assunto, bem como dotados de imparcialidade, uma vez que ndo sdo nacionais do Estado
receptor. Além disso, embora os laudos arbitrais ndo vinculem os demais julgamentos arbitrais
quanto ao teor de sua decisdo, pode-se notar a formacao de entendimentos sobre determinadas
questdes, o que favorece a previsibilidade da aplicagdo de normas relativas ao investimento.

J& o julgamento da disputa pelas cortes judiciais locais poderia sofrer do vicio da
parcialidade, assim como implicaria a aplicagao de leis nacionais do Estado receptor, que nem

sempre protegem de maneira adequada os investidores. Ademais, as cortes locais normalmente

%8 COSTA, José Augusto Fontoura. Op. Cit., p. 149.

% Ibidem, p.152.

O DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 192.

"TKLYKOVA, Kristina. Features of International Investment Arbitration. In: RIBEIRO, Marilda Rosado de Sa
(Org.). Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 181-214, 2014, p.183.
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ndo possuem a experiéncia necessaria para julgar questdes referentes a investimentos
estrangeiros’>.

Em suma, os BITs tém seguido uma tendéncia de regulamentacdo dos investimentos
estrangeiros, que pode ser averiguada a partir de um documento elaborada pela UNCTAD com
base na analise dos BITs firmados entre 1995 e 2006"*. O documento identificou que, em geral,
os BITs dispdem sobre o ambito de aplicagdo, a entrada e o estabelecimento do investimento,
o tratamento justo e equitativo, as clausulas de tratamento nacional e da nagcdo mais favorecida,
a expropriacdo e a respectiva compensacao, a transferéncia de fundos e a solugdo de
controvérsias’*.

Um ponto marcante nos textos dos BITs, como apresentado pela UNCTAD, e mais
pertinente a este estudo, ¢ a importancia conferida a protecao das politicas publicas. A ideia que
se transmite através dos acordos bilaterais de investimento ¢ a de que nao se pode buscar o
investimento as custas de outros interesses publicos legitimos. Para esse fim, muitos BITs tém
previsto a possibilidade de os Estados receptores adotarem politicas regulatorias, inclusive
contrarias a obrigacdes do acordo, a fim de garantir esses interesses, como protecao a saude e
ao meio ambiente. H4 outros BITs que, ao invés de estabelecer excegdes as obrigacdes
constantes no acordo para salvaguardar interesses publicos, incluem em seu texto uma
linguagem positiva, que mostra o compromisso das partes em proteger tais interesses’.

O Modelo de BIT adotado pelos Estados Unidos em 20127¢ é o exemplo mais notorio
quando se trata de acordo bilateral que garante ao Estado seus direitos relacionados a politicas
regulatorias. O Artigo 8°, pardgrafo 3 (c), permite que os Estados tomem medidas, incluindo
medidas ambientais, necessarias a protecdo da satide ou vida vegetal, animal e humana, por
exemplo, desde que ndo sejam aplicadas de forma arbitraria ou injustificada, nem constituam
restricdo disfarcada ao investimento ou ao comércio internacional.

O Modelo de 2012 conta, ainda, com tratamento especifico para determinadas matérias
intimamente ligadas ao interesse dos Estados e que afetam o investimento estrangeiro, como
meio ambiente e trabalho. No Artigo 12, o Modelo destaca que os contratantes ndo irdo
restringir ou enfraquecer sua legislacdo ambiental de modo a atrair investimentos (paragrafo 2),

bem como que o acordo ndo poderd impedir os Estados contratantes de adotar, manter ou

2 Ibidem, p. 182.

73 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. Bilateral Investment Treaties
1995-2006: Trends in Investment Rulemaking. New York and Geneva: 2007.

4 Ibidem, p. 141.

5 Idem.

6 Os Estados Unidos j4 utilizavam um modelo de BIT semelhante em 2004, disponivel em:

<https://www.state.gov/documents/organization/117601.pdf>. Acesso em: 31 maio 2017.
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executar medidas compativeis com o acordo que garantam que a atividade do investidor
corresponda aos seus interesses em matéria de protecdo ambiental.

Percebe-se, assim, que os BITs tém tratado de varias questdes importantes concernentes
ao investimento estrangeiro, inclusive relativas a soberania do Estado receptor. Diante da
auséncia de instrumentos internacionais que regulamentam a matéria, os BITs sdo o principal
meio encontrado pelos Estados para promover e proteger o investimento estrangeiro. E
necessario cautela para que os acordos bilaterais nao apenas assegurem os direitos dos
investidores, mas também amparem os interesses regulatorios dos Estados receptores, para
assim atingir o equilibrio adequado a essa relagdo’’.

Este topico, portanto, teve como objetivo trazer os acordos internacionais mais
relevantes sobre o tema do investimento estrangeiro. A partir da breve andlise desses acordos,
foi possivel verificar que os Estados tém demonstrado cada vez mais uma preocupacao com a
garantia de sua soberania no sentido de garantir o seu espago de promocao de politicas publicas,
também no que diz respeito a protegdo do meio ambiente, e isso tem-se refletido nos acordos

de investimento.

2.3 Regime de investimentos no Direito Brasileiro

A regulamentacdo do investimento estrangeiro, no dmbito brasileiro, sofreu mudancgas
desde a década de 1990, com a assinatura de Acordos de Promocao e Protecdo Reciproca de
Investimento (APPIs), at¢ a adogdo do modelo de Acordo de Cooperagdo e Facilitacdo de
Investimento (ACFI), langado pelo Pais em 2015. Em meados da década de 1990, o Brasil
assinou quatorze APPIs, que se traduzem normalmente na forma de BITs -, mas nao ratificou
nenhum deles. Deve-se ressaltar, ainda, que o Brasil nao faz parte da Convencao de Washington
de 1965, que criou o ICSID para resolucio de disputas sobre investimento’®.

A recusa do Brasil, bem como a de muitos paises latino-americanos, em se submeter a
jurisdi¢dao do ICSID fundamentou-se na preocupacdo com a sua soberania econdmica € com a
manutengdao da Doutrina Calvo, que legitimava os tribunais nacionais para apreciacao de

controvérsias sobre investimento estrangeiro. Mesmo apods a década de 1990, marcada pelo

"7 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 234.

8 PARENTE, Matatias Lucas Lopes. O modelo brasileiro de Acordo de Cooperagdo ¢ Facilitagdo de Investimentos
2015: consideragdes a respeito do impacto dos acordos internacionais de investimentos estrangeiros sobre o
ordenamento juridico interno. /n: Direito internacional (Recurso eletronico on-line) organizacio
CONPEDI/UFS; Coordenadores: Florisbal de Souza Del Olmo, Valesca Raizer Borges Moschen. Florianopolis:
CONPEDI, p. 448-472, 2015, p. 450-451.
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movimento de liberalizagdio mundial, o Brasil resistiu a adesdo ao texto da Convengdo de
Washington. As principais justificativas para tanto foram fundamentadas no argumento de que
o Brasil ja figurava como um dos principais destinos de investimento estrangeiro, assim como
que a legislagdo interna brasileira garantia os direitos dos investidores estrangeiros, visto que a
propria  Constituicdo Federal brasileira assegura a justa indenizacdo na hipotese de
expropriacio”’.

O Pais também se mostrou na contramao da tendéncia mundial quanto a aprovacao dos
APPIs. Embora tenha assinado quatorze APPIs, o Brasil ndo ratificou nenhum deles, enquanto
a maioria dos demais paises firmou diversos acordos de investimento. Os referidos acordos
foram assinados pelo Brasil entre os anos de 1994 e 1999 com Bélgica, Luxemburgo, Chile,
Cuba, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Coreia do Sul, Holanda, Portugal, Suica,
Reino Unido e Venezuela. Dentre os referidos acordos, apenas seis foram enviados para o
Congresso Nacional - os celebrados com Franga, Alemanha, Suica, Portugal, Chile e Gra-
Bretanha -, porém foram retirados de pauta em 2002. Diante disso, o Brasil apareceu como um
dos poucos paises a nao participar de nenhum BIT enquanto, no cenario mundial, havia um
intenso processo de celebragiio de BITs entre paises de niveis variados de desenvolvimento®.

Os acordos foram retirados da pauta de tramitagdo do Congresso, em 2002, conforme
exposicdo de motivos do entdo Ministro das Relacdes Exteriores, Celso Lafer. O Ministro
reconheceu, em sua exposicdo, a importancia dos APPIs no sentido de fornecer uma
regulamentagdo mais adequada sobre o investimento e de fortalecer a posi¢ao do Brasil como
captador de recursos, em linha com a tendéncia mundial. No entanto, o Ministro pondera que
os APPIs passaram a ser duramente criticados porque, assim como a experiéncia do MAI,
poderiam proteger o investimento estrangeiro em detrimento da soberania estatal e dos
interesses da sociedade. Argumenta ainda o Ministro que os acordos ndo encontravam respaldo
politico nem mais refletiam as tendéncias no cenario internacional. Alegou, ademais, que a
inexisténcia de APPIs ndo havia afetado a posicdo do Brasil como importante receptor de
investimentos estrangeiros®'.

De maneira geral, conforme ja apontado no tdpico anterior, os APPIs continham
disposi¢des sobre os seguintes aspectos: defini¢ao de investidor e de investimento, cldusula

investidor-Estado, expropriagdo, tratamento justo e equitativo, clausula do tratamento nacional

7 CAETANO, Fernanda Aratjo Kallés e. Direito internacional dos investimentos na atualidade: uma analise da
posicao brasileira. E-Civitas, Belo Horizonte, Vol. 3, n° 2, p. 1-16, 2010, p. 9-11.

8 FERNANDES, Erika Capella; FIORATI, Jete Jane. Os ACFIs e os BITs assinados pelo Brasil: uma analise
comparada. RIL Brasilia, a. 52, n° 208, p. 247-276, out./dez. 2015, p. 249.

81 PARENTE, Matatias Lucas Lopes. Op. Cit., p. 451-452.
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e da nagdo mais favorecida, livre transferéncia de pagamentos e coordenagdo do APPI com os
demais acordos e compromissos internacionais. E possivel perceber, portanto, uma
padronizagio nos assuntos disciplinados nos acordos de investimento®?.

Seguindo a tendéncia de padronizacdo dos acordos sobre investimento, o Brasil
anunciou, no Férum Mundial de Investimentos, realizado pela UNCTAD em 2014, a adogao de
um modelo de acordo de investimento, intitulado Acordo de Cooperagdo e Facilitagdo de
Investimento, cujo objetivo precipuo € buscar a promocao de um ambiente favoravel a atragao
de investimentos estrangeiros €, a0 mesmo tempo, a preservacdo do espaco para politicas
publicas. Esse objetivo sera concretizado, segundo o governo brasileiro, através da promogao
da cooperagdo entre as partes contratantes e da facilitagdo e do incentivo ao investimento
mutuo®,

A definicdo de investimento adotada pelo ACFI foi a baseada em ativos. O Acordo
celebrado entre Brasil e Mogambique, por exemplo, declara, no Artigo 3°, paradgrafo 1°, que
investimento significa qualquer tipo de bem ou direito pertencente ou controlado direta ou
indiretamente por um investidor de uma das Partes no territério da outra Parte, com o proposito
de estabelecer relagdes econdmicas duradouras e destinado a producao de bens e servigos, em
particular: (i) uma sociedade, empresa, participacdo societaria (equity) ou outros tipos de
interesses numa sociedade ou empresa; (ii) propriedade movel e imovel bem como quaisquer
outros direitos de propriedade, tais como hipoteca, penhora, garantia, usufruto e direitos
similares; (iii) o valor investido sob os direitos de concessdes de negocios conferidas por lei,
por decisdes administrativas ou sob contrato, incluindo concessdes para a procura,
desenvolvimento, extracdo ou exploragdo de recursos naturais.

Observa-se dessa reda¢do que o Acordo ndo inclui na defini¢do de investimento o
investimento estrangeiro indireto, marcado pelo carater meramente financeiro e sem pretensoes
de formar um vinculo duradouro com o Estado receptor. Vale salientar que, no Acordo entre
Brasil e Angola, asseverou-se que a defini¢do de investimento, bem como a de investidor e a
de outras questdes inerentes a matéria, seria regulada pelos ordenamentos juridicos das Partes.

Na sua forma original, o ACFI brasileiro foi construido sob trés pilares. Desde o
primeiro acordo celebrado, em 2015, o modelo tem sido alterado de modo parcial em sua

estrutura, mas o seu contetido substancial permanece®.

82 Ibidem, p. 462.
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O primeiro pilar diz respeito a governanga institucional, que se perfaz mediante a
criagdo de um Comité Conjunto e de Pontos Focais. De acordo com o Artigo 4°, paragrafo 4°,
do ACFI, o Comité Conjunto terd as seguintes atribuigdes: (i) monitorar e discutir a
implementagao e operacionalizacdo do acordo; (ii) debater e compartilhar oportunidades para
expansdo dos investimentos reciprocos; (iii) coordenar a implementagdo das agendas de
cooperagdo e facilitacdo mutuamente acordadas; (iv) solicitar e acolher a participagdo do setor
privado e da sociedade civil, quando for o caso, em questdes pontuais relacionadas ao trabalho
do Comité; (v) buscar consensos e resolver amigavelmente quaisquer questdes ou conflitos
sobre os investimentos das Partes; e (vi) definir ou elaborar um mecanismo padrdo para a
solucdo de controvérsias por via arbitral entre Estados.

Ja os Pontos Focais, ou Ombudsmen, possuem as seguintes contribuigdes, conforme se
depreende do Artigo 5°, paragrafo 4°, do ACFI: (i) envidar esforgos para atender as
recomendacdes do Comité Conjunto e interagir com o Ponto Focal da outra Parte, observando
os termos do Acordo; (ii) interagir com as autoridades governamentais competentes para avaliar
e recomendar, quando adequado, o devido tratamento para as sugestdes e reclamacoes recebidas
dos governos e investidores da outra Parte, informando ao governo, ou investidor interessado,
o resultado das acdes realizadas; (iii) atuar diretamente para prevenir disputas e facilitar a sua
resolu¢do em articulagdo com as autoridades governamentais competentes € em colaboragao
com entidades privadas pertinentes; (iv) prestar informagdes tempestivas e Uteis as Partes sobre
questdes normativas relacionadas a investimentos em geral ou a projetos especificos acordados;
e (v) relatar ao Comité Conjunto as suas atividades e agoes.

O segundo pilar do ACFI consiste na ado¢ao de agendas tematicas com o intuito de
promover um ambiente de atragcdo das empresas. As agendas podem ser encontradas no Anexo
I do Acordo: pagamentos e transferéncias; vistos; legislagdo ambiental e regulamentos técnicos;
e cooperacao em matéria de legislacao setorial e intercAmbios institucionais.

O terceiro pilar introduz mecanismos de mitigagao de risco e de prevenc¢do de disputas.
Nesse contexto, o Acordo prevé regras acerca de expropriagdo e nacionalizacdo de
investimento, tratamento nacional e nagdo mais favorecida, compensacdo por prejuizos e livre
transferéncia de fundos.

Em relagdo a expropriacdo, nota-se que o texto do Acordo ndo inclui as medidas de
efeito equivalente a expropriacdo, normalmente adotada nos acordos de investimento, o que
restringe a definicdo de expropriagdo empregada pelo ACFI. A posi¢ao do Acordo foi no

sentido de cautela, haja vista a imprecisao do conceito de medidas equivalentes a expropriagao.
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No que concerne as transferéncias, o Acordo as limita pelo tipo de capital, quais sejam:
(1) o capital inicial ou qualquer capital adicional destinado a manutencdo ou a amplia¢do do
investimento; (ii) rendimentos diretamente relacionados ao investimento; (iii) o produto da
venda ou liquidacao total ou parcial do investimento; (iv) as amortizacdes de empréstimos
diretamente relacionados ao investimento e os respectivos juros; (v) o valor da indenizacdo, em
caso de expropriacdo ou de utilizagdo temporaria do investimento de um investidor da outra
Parte por parte do Estado da Parte receptora daquele investimento; quando a indenizacao for
paga em titulos, o investidor da outra Parte podera transferir ao exterior o valor que vier a auferir
com a alienagdo dos mesmos titulos. Nesse tema, o Acordo faz uma ressalva a transferéncia de
fundos quando se tratar de medidas regulatorias relacionadas a balanca de pagamento durante
crises, e de direitos e obrigagdes perante o Fundo Monetério Internacional.

No que diz respeito as disputas, o Acordo adota uma postura de prevengao,
determinando que os Pontos Focais atuardo articuladamente entre si e com o Comité Conjunto
de modo a prevenir, gerir e alcangar entendimentos com vistas a atingir os objetivos do Acordo
e resolver eventuais disputas entre as Partes. Em um primeiro momento, exige-se que qualquer
disputa relativa a interpretacdo ou aplicacdo do Acordo devera ser avaliada por meio de
consultas e negociacdes, ¢ examinada pelo Comité Conjunto preliminarmente. Caso esses
procedimentos ndo sejam suficientes para solucionar a controvérsia, o Acordo permite que as
Partes recorram a cortes arbitrais entre Estados.

Com a elaboragdo do ACFI, o Brasil posiciona-se na tendéncia mundial de
regulamentagdo do investimento estrangeiro a fim de garantir a promogao do investimento, bem
como a sua prote¢do, embora este ultimo aspecto ndo seja expressamente o objetivo principal
do modelo desenvolvido pelo Pais.

Ainda que o Acordo formulado pelo Brasil possua regras importantes para a
regulamentagdo do investimento no Pais, deve-se ressaltar que o ordenamento juridico interno
possui regras especificas sobre a atuacao do investidor no territorio brasileiro. Essas regras estao
previstas tanto no &mbito constitucional quanto em leis ordindrias, que passardo a ser analisados
adiante.

A Constituicdo Federal do Brasil de 1988 restringe a atuacdo de estrangeiro em
determinadas atividades. O Artigo 172 da Constitui¢@o reserva a lei a disciplina, com base no
interesse nacional, dos investimentos de carater estrangeiro, assim como do incentivo aos
reinvestimentos e da regulacdo da remessa de lucros. O Artigo 171, revogado pela Emenda

Constitucional n° 06/1995, que instituiu a Reforma da Ordem Econdmica Constitucional, criava
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distin¢des de tratamento entre os capitais interno e externo ao definir as empresas brasileiras e
as empresas brasileiras de capital nacional®’.

Embora muitas restricdes a atuacdo do investidor estrangeiro tenham sido eliminadas
ou atenuadas em virtude da citada reforma, ainda hé algumas atividades em que a Constitui¢ao
ndo permite o exercicio por estrangeiros.

Nas atividades submetidas ao regime de monopolio da Unido, pode haver a atuacdo de
empresas privadas, inclusive estrangeiras, apos a Emenda n°® 09/1995, desde que devidamente
contratadas pela Unido. Ja a pesquisa e¢ a lavra dos recursos minerais e aproveitamento dos
potenciais de energia hidraulica, somente podem atuar empresas brasileiras, porém ndo se
discrimina a origem do capital, o que permite o exercicio por empresas brasileiras de capital
estrangeiro. Na assisténcia a saude, ha vedagao constitucional quanto a participagdo estrangeira
direta ou indireta, exceto se realizada por meio de doacgdes de organismos internacionais
vinculados a Organizagdo das Nacdes Unidas ou de entidades de cooperagdo técnica e de
financiamento e empréstimos.

No que tange a propriedade das empresas jornalisticas e de radiodifusdo, esta continua
privativa de brasileiros natos ou naturalizados ha mais de dez anos, mas foi incluida, com a
Emenda 36/2002, a possibilidade de propriedade por pessoas juridicas constituidas sob as leis
brasileiras e com sede no Pais, desde que, pelo menos, 70% do capital total e do capital votante
pertenca, direta ou indiretamente, a brasileiros natos ou naturalizados ha mais de dez anos, que
deverdo exercer, obrigatoriamente, a gestdo das atividades e estabelecer o conteudo da
programacado. O setor de telecomunicagdes e de gas canalizado também foram abertos para
investimentos da iniciativa privada, inclusive estrangeiros, em decorréncia de alteracdes
constitucionais.

Em relagdo ao disciplinamento do investimento estrangeiro em legislagdo
infraconstitucional, o Brasil conta com a Lei n° 4.131/62, que trata da aplicagdo do capital
estrangeiro e as remessas de lucros para o exterior. A citada lei foi substancialmente modificada
pela Lei n® 4.390/64 e regulamentada pelo Decreto n® 55.762/65.

O Artigo 1° da mencionada lei adota o critério do domicilio para distinguir o capital

nacional do capital estrangeiro. Além disso, destaca a destinagao econdmica como elemento

8 FADDA, Fernanda. Regime constitucional ¢ legal dos investimentos estrangeiros no Brasil. /n: RIBEIRO,
Marilda Rosado de Sa (Org.). Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 395-423,
2014, p. 397.
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essencial do capital estrangeiro - a Lei dedica-se apenas ao capital estrangeiro que ingressa no
Pais para aplicagio na produgio de bens e servigos ou em outras atividades econdmicas®.

O Artigo 2° da Lei n® 4.131/62 estabelece o principio da igualdade de tratamento entre
o capital nacional e o capital estrangeiro. Isso ndo significa, contudo, que serd dispensado
tratamento idéntico, uma vez que ¢ permitido que se conceda tratamento diferenciado ao capital
nacional quando houver flagrante desigualdade entre nacionais e estrangeiros a fim de que se
restabeleca a igualdade®’.

Quanto ao ingresso do capital estrangeiro, a Lei nao impde restrigdes, mas apenas
estabelece a obrigatoriedade do registro do capital estrangeiro ingressado no Pais como forma
de controle da entrada do capital. A regulamentagdo legal, portanto, ndo restringe o ingresso do
capital estrangeiro, apenas exige seu registro no Banco Central com o intuito de controle das
divisas do Pais®®.

No que diz respeito ao retorno dos investimentos, a versdo original da Lei n® 4.131/62
estabelecia limites ao repatriamento de capital e a remessa de lucros e dividendos. A Lei n°
4.390/64, por sua vez, extinguiu as restricoes quanto ao valor a ser remetido anualmente pelo
investidor ao seu pais de origem, garantindo o direito ilimitado de repatriamento e de remessa
dos lucros do capital investido no Pais®’.

Em contrapartida o Brasil passou a adotar medida para desestimular esse retorno, com
a instituicdo do imposto suplementar de renda, que passou a ser o mecanismo principal de
politica de controle do capital estrangeiro. A Lei faz uma ressalva ao retorno do investimento
quando houver efetivo ou iminente desequilibrio grave no balanco de pagamentos, hipotese na
qual podera haver a imposi¢do de restricdes tempordrias ao retorno de investimento”’.

Embora haja instrumentos de desestimulo ou de restricdo excepcional do retorno no
investimento, a regra ¢ que vigora, no Brasil, o regime de liberdade para o retorno dos capitais
investidos e para a remessa de lucros auferidos, ndo havendo, de maneira geral, restricdes
quantitativas ao retorno do investimento. Tal retorno somente estd submetido ao preenchimento
de certas condi¢des, como a efetivagdo do registro do investimento e o pagamento do imposto

de renda, quando cabivel®'.

8 Ihidem, p. 409-411.
87 Ibidem, p. 411.
8 Ibidem, p. 413.
8 Ibidem, p. 419.
N Ibidem, p. 419-420.
oV Ibidem, p. 421.
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Ao se analisar o disciplinamento do investimento pela legislagdo brasileira, tanto em
sede da Constituicdo Federal quanto da legislagdo ordinaria, em cotejo com os acordos
internacionais que dispdem sobre a matéria, verifica-se que existem diversos direitos e
obrigacdes ligados ao tema de investimentos. Por isso ¢ tdo ampla a normatizacdo do
investimento estrangeiro, a fim de resguardar, em todos os niveis, os interesses dos investidores
e dos Estados receptores.

Percebe-se que a regulamentacdo do investimento estrangeiro pelo direito interno ¢
fundamental para que se compreenda o arcabougo normativo acerca do investimento. A partir
do estudo das regras especificas que disciplinam a atuacao do investidor, no ambito do Direito
brasileiro, foi possivel demonstrar que também o ordenamento juridico interno ¢ responsavel
por salvaguardar os interesses do Estado, em especial os inerentes a sua soberania, em face do

investidor estrangeiro.
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3 CONTRATOS DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

3.1 Caracteristicas e clausulas tipicas

As disposicdes contidas nos contratos internacionais de investimento sdo fundamentais
para regulamentar a relacdo entre o investidor estrangeiro e o Estado diante da deficiéncia da
legislagao nacional para tratar das particularidades e da complexidade envolvidas, bem como
coordenar os interesses compreendidos. Os contratos de investimento dispdem, além da
alocagdo de direitos, obrigacdes, riscos e responsabilidades, sobre regras referentes ao direito
aplicavel e a escolha do foro competente para solucdo de eventuais controvérsias oriundas da
relacdo contratual®?.

As questdes mais controvertidas, no que tange aos contratos de investimento, no
entanto, dizem respeito a cldusulas relativas a modificagdes politicas no Estado receptor ou no
equilibrio econémico entre o Estado receptor e o investidor. Sendo assim, diante de uma
necessidade de uma relagdo contratual mais sélida, os contratos de investimento contam com
alguns mecanismos para garantir a protecao do investidor, que normalmente se traduzem na
adocdo de clausulas de estabilizagdo, que podem estabelecer a inaplicabilidade ao investidor de
alteracdes na estrutura regulatéria promovidas pelo Estado receptor”. Existe uma tendéncia,
ainda, a se fazer uso de mecanismos de renegociagdo, os quais buscam, diante de eventual
alteracdo dos termos contratuais que possam afetar a atividade do investidor, a sua negociagao
a fim de manter o equilibrio econdmico do contrato’*.

Além disso, ¢ frequente a protecdo dos direitos contratuais do investidor a partir das
umbrella clauses, que elevam as obrigagdes dispostas no contrato de investimento ao stafus de
regra contida em acordo de investimento. Junto as clausulas de estabilizacdo, as umbrella
clauses sdo responsaveis por proteger os interesses do investidor de modo a garantir a
estabilidade almejada pelo contrato de investimento.

Pode-se perceber que tais clausulas ndo apenas constituem formas de garantir maior
seguranca e estabilidade ao investidor, mas também afetam o espaco para a implementagao de
politicas publicas pelo Estado receptor. Isso porque eventuais alteragcdes normativas por parte

do Estado, a fim de promover uma regulacao que oferega prote¢ao mais elevada a determinado

%2 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 72-73.

9 CASTRO, Emilia Lana de Freitas. Os contratos de investimento. /n: RIBEIRO, Marilda Rosado de Sa (Org.).
Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 99-114, 2014, p. 101.

% DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 77.
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interesse publico, serdo mitigadas em relagdo aos investidores estrangeiros. Com os referidos
mecanismos, pode-se afastar a aplicagdo da regulacdo implementada pelo Estado receptor ao
investimento, o que pode prejudicar o exercicio da soberania estatal quanto ao desenvolvimento
de politicas publicas, situagdo relevante para a presente dissertagao.

A escolha do direito aplicavel a relagdo entre investidor e Estado receptor também
constitui importante mecanismo de prote¢do ao investimento. A adocao da clausula de direito
aplicavel permite que a relagdo contratual seja regida com maior seguranga juridica e
previsibilidade, uma vez que ja se conhece o alcance das normas cabiveis.

Diante disso, serdo abordadas ao longo deste topico, em especial, a clausula de direito
aplicavel, as clausulas de estabiliza¢do e demais mecanismos voltados a garantir o equilibrio
contratual ¢ as umbrella clauses. Quanto as clausulas relativas a solucdo de controvérsias, estas
serdo objeto de estudo do proximo topico.

Antes que se passe a analise das principais clausulas dos contratos de investimento, ¢
importante que se trate, de maneira breve, dos tipos mais comuns de contrato de investimento
a fim de que se possa identificar como esses contratos colaboram para a regulamentacdo dos
interesses do Estado receptor e do investidor. Desse modo, dentre os varios tipos de contratos,
serdo abordados o contrato de partilha de producao e o contrato de joint venture, que constituem
0s tipos contratuais mais comuns.

Os contratos de partilha de producdo originaram-se na Indonésia, na década de 1960,
como uma alternativa aos contratos de concessao, e tém sido amplamente utilizados na industria
do petrdleo. Nos contratos de concessao, os Estados receptores exerciam um papel passivo, que
consistia apenas no recebimento de royalties pelo petroéleo exportado. Os contratos de
concessao cairam em desuso devido ao controle da industria petrolifera assumido pelos Estados,
tendo sido substituidos pelos contratos de partilha de producgdo, que refletem a soberania estatal
sobre seus recursos naturais’.

No contrato de partilha de producado, as partes celebrantes sdo o Estado, normalmente
por meio de uma empresa estatal, e uma empresa privada. Nesse contexto, o investidor fornece
suas técnicas e seu capital essenciais a exploragdo e ao desenvolvimento dos recursos
pertencentes ao Estado em area especificada no contrato, arcando com todos os custos
necessarios. A propriedade do produto da lavra é do Estado receptor, o qual reparte com o
investidor uma parcela dos volumes produzidos. Embora ndo detenham a propriedade sobre o

produto da lavra, como ocorre nos contratos de concessao, os investidores possuem interesse

95 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 118.
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na celebracdo desses contratos, uma vez que estes lhes atribuem direitos de exploragdo e
produgio sobre determinada area”®.

No que diz respeito a joint venture, esta pode ser definida como uma reunido de
empresas, denominadas coventures, através de um instrumento contratual, com o objetivo de
realizar uma atividade comum. As joint ventures sdo interessantes para as empresas
transnacionais na medida que diluem os riscos do investimento, permitindo a reparticdo dos
altos custos necessarios ao empreendimento e diminuindo, inclusive, a probabilidade de
desapropriagio por parte do Estado receptor”’.

A importancia da joint venture manifesta-se, assim, no maior acesso aos mercados, na
distribui¢do dos riscos e nas informagdes mais amplas de mercado. Para os paises em
desenvolvimento, além desses motivos, a instituicdo de uma joint venture ¢ ainda mais
interessante porque permite a entrada do investimento estrangeiro em colaboracdo com uma
empresa nacional, o que contribui para o desenvolvimento econdmico do Estado receptor’®.

Embora haja referéncias ao instituto em julgados de 1808, a origem da joint venture
encontra-se no Direito dos Estados Unidos, na segunda metade do século XIX e inicio do século
XX, quando as decisdes dos tribunais estadunidenses passaram a identificar os elementos
caracterizadores das joint ventures. Inicialmente, houve uma tendéncia a equivaler as joint
ventures a figura das partnerships, aplicando-lhes seu regime legal. Entendia-se que as joint
ventures seriam espécie das partnerships, porém constituidas para a realizacdo de um negécio
{inico, e ndo de vdrias transa¢des, como & o caso das partnerships®.

Mesmo que, em principio, houvesse uma propensao a tratar de forma similar os dois
institutos, os tribunais estadunidenses passaram a reconhecer elementos distintivos da joint
venture. No caso West Caldwell v. Borough of Caldwell, foram identificados os seguintes
elementos essenciais de uma joint venture: (i) contribuicao pelas partes em dinheiro, bens,
esfor¢os, conhecimentos, técnicas ou outro valor econdOmico para uma agdo conjunta; (i)
interesse patrimonial conjunto no objeto do empreendimento; (iii) direito ao controle mutuo ou
a gestdo da empresa; (iv) expectativa de lucro ou presenca da adventure (‘“aventura”); (v) direito
de participagdo nos lucros; e (vi) normalmente, limitagdo do objetivo a mero empreendimento

ou empresa ad hoc'®.

% CASTRO, Emilia Lana de Freitas. Op. Cit., p. 107-108.

7 Ibidem, p. 105.

% SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 117.

% GAMBARO, Carlos Maria. O contrato internacional de joint venture. Revista de Informacgio Legislativa,
Brasilia, a. 37, n° 146, p. 61-92, abr./jun. 2000, p. 64-65.

190 thidem, p. 65.
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Apesar de nao haver uma definicdo unissona de joint venture, mas apenas vaga ou
constituida por alguns elementos distintivos, € possivel identificar diversas espécies de joint
ventures. Desse modo, as joint ventures podem ser classificadas de acordo com os seguintes
critérios: quanto a nacionalidade - nacionais ou internacionais; quanto ao risco do
empreendimento - equity ou non equity; quanto a forma juridica adotada - corporate/do tipo
societario ou non corporate/do tipo contratual; e quanto a duragdo - transitorias ou
permanentes ‘!,

A joint venture pode ser nacional, se constituida por sécios de mesma nacionalidade, ou
internacional se formada por socios de nacionalidades distintas. H4, ainda, a equity joint
venture, instituida com a participagdo financeira de todas as partes, e a non equity joint venture
quando uma ou algumas das partes nao contribui com o capital da empresa.

Além disso, existe a possibilidade de o contrato prever a criagdo de uma pessoa juridica
distinta, caso em que se configura a corporate joint venture. Quando ndo ha a criagdo de uma
empresa, tem-se a joint venture contratual ou a non corporate joint venture. As joint ventures
podem ser classificadas, ainda, como transitorias, cuja funcionalidade depende do tempo
estritamente necessario para conclusdo do objetivo do contrato, ou permanentes, as quais,
embora também estejam atreladas ao contrato, tornam-se funcionais por tempo indeterminado
em razdo da espécie de empreendimento. Como exemplos de joint ventures transitdrias, ha a
sociedade em conta de participagdo e o consorcio; ja como exemplo das joint ventures
permanentes, ha a filial comum internacional, a qual, na verdade, trata-se de uma modalidade
da corporate joint venture.

A formacdo de uma joint venture ocorre mediante a elaboragcdo do acordo-base, que
pode ser compreendido como a base em que se constroi uma joint venture, uma vez que compila
as clausulas basilares do contrato, que foram intensamente discutidas no momento da
negociagao. Constam no acordo-base disposicdes acerca da identificagdo das partes, seus
direitos e deveres, lingua oficial do contrato, sistema de solugcdo de controvérsias, data da
entrada em vigor do contrato, possibilidades e procedimentos de alteragio dos contratos!®.

O acordo-base também ¢ o instrumento que traca as principais caracteristicas do
empreendimento: (i) natureza, objeto, pretensoes e estratégias da joint venture; (ii) tipo de joint
venture a ser criada - corporate ou non corporate; (iii) estipulagdo do capital social e da

contribuicdo de cada parte do negdcio - equity ou non-equity - ¢ a forma como sera feito o

101 MARQUES, Miguel Angelo. Aspectos relevantes da joint venture nacional e internacional. Vertentes do
Direito, Vol. 3, n° 1, p. 99-113, jun. 2016, p. 104-111.
192 GAMBARO, Carlos Maria. Op. Cit., p. 72.
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investimento individual - moeda, maquindrio, tecnologia etc. -, devendo-se verificar o
tratamento dispensado pelo Estado receptor ao capital estrangeiro; (iv) defini¢do dos direitos
dos cotistas e determinagdo do esquema de poder, normas de auditoria e fiscalizagdo, tipo de
administracdo e a quem caberd a escolha de seus membros; (v) havendo necessidade de
financiamento, qual o tipo mais adequado e quem sera responsavel por obté-lo; (vi) caso se opte
por uma corporate joint venture, localiza¢ao da planta e tipo societario escolhido; (vii) modos
de exploragdo e producao; (viii) politica empresarial em relacao a escolha e ao tratamento do
trabalhador; (ix) formas de distribui¢cdo dos produtos e dos lucros; (x) referéncia aos contratos-
satélites, caso necessarios, e quais serdo celebrados; (xi) acordos de segredo; (xii) possibilidade
de cessdo do contrato; (xiii) tempo de duracdo do contrato - joint venture permanente ou
transitoria!®.

Como se pode observar, as disposigdes essenciais para se regular uma joint venture estao
contidas no acordo-base. As demais regras disciplinadoras sdo fixadas em acordos-satélites, as
quais dizem respeito a, por exemplo, tecnologia, fornecimento, licenciamento de marcas e
patentes etc!'®,

Tanto o contrato de partilha de producdo quanto a joint venture sao mecanismos que
evidenciam que a interferéncia estatal sobre a atua¢do dos investidores estrangeiros tem
aumentado. Diante disso, verifica-se que modalidades de contrato, tais como o contrato de
concessao, tém sido substituidas por instrumentos que garantam o maior controle do Estado
sobre o investimento estrangeiro'®.

ApoOs apresentar o contrato de partilha de producdo e a joint venture, principais formas
de atuagdo empresarial mediante investimento estrangeiro, passa-se a discutir sobre as cldusulas
contidas nos contratos de investimento relativas a escolha do direito aplicavel, a estabilizagao
e a mecanismos de manutencdo do equilibrio contratual. Serd analisada, ainda, a umbrella
clause, que protege os direitos contratuais do investidor.

Nota-se que, assim como a clausula de direito aplicavel, a clausula de estabilizagdo
restringe o ambito de poder do Estado no que concerne a implementacao de politicas publicas.
Ao se permitir que normas estrangeiras ou internacionais rejam a atividade do investidor em
territorio nacional, bem como que um contrato internacional blinde o investidor de possiveis

alteracdes legislativas, o espago de regulacdo do Estado torna-se mais limitado.

193 Ihidem, p. 72-73.
194 Ihidem, p. 73.
105 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 118.
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Para sedimentar o equilibrio almejado nos contratos internacionais de investimento as
denominadas umbrella clauses elevam as obrigacdes previstas no contrato ao status de norma
de acordo internacional, o que confere maior seguranga ao investidor no que diz respeito ao
cumprimento dessas disposi¢des pelo Estado. Diante disso, o estudo dessas clausulas ¢
imprescindivel ao objeto desta disserta¢do, haja vista demonstrarem o impacto da atuagao do
investidor estrangeiro no desenvolvimento de politicas regulatdrias do Estado receptor.

A clausula de direito aplicavel permite que os contratantes escolham o conjunto
normativo que regera as obrigagdes do contrato, e, por isso, ¢ um ponto bastante sensivel na
negociacao dos contratos de investimento. Por um lado, o Estado procura garantir sua soberania
nacional. Por outro lado, o investidor busca a incidéncia de um ordenamento que assegure um
conjunto normativo estavel e previsivel, bem como isento de eventual influéncia politica que
possa prejudica-1o!%.

Muitas opgdes de direito aplicavel surgem a depender do poder de barganha das partes
envolvidas na negociagdo do contrato de investimento. O direito aplicavel escolhido varia desde
a mera referéncia a legislagao nacional do Estado receptor até a incidéncia exclusiva de regras
de Direito Internacional. Normalmente, opta-se pelo direito aplicavel que combina a legislagao
doméstica e as normas internacionais, o que tanto acarreta uma maior seguranca ao investidor
quanto garante o exercicio da soberania estatal sobre o investimento'?’.

No que diz respeito as cldusulas de estabilizagdo, estas constituem mecanismos
fundamentais na garantia de equilibrio nos contratos de investimento, uma vez que protegem
os interesses dos investidores em face de eventuais alteragcdes normativas por parte do Estado
receptor que possam prejudicar o prosseguimento do investimento. As clausulas de
estabilizagcdo configuram, portanto, disposi¢ao contratual que interfere diretamente no pleno
exercicio da soberania estatal, visto que pode impedir que as politicas regulatorias do Estado se
apliquem ao investimento protegido no instrumento contratual.

As clausulas de estabilizagdo tém por objetivo, portanto, estabilizar os termos e
condi¢des do contrato de investimento, o que permite gerenciar riscos ndo comerciais, isto €,
riscos advindos do poder regulatério do Estado receptor. As clausulas de estabilizagao podem-
se manifestar através de freezing clauses, que determinam que o contrato serd regido pelas

108

normas vigentes no momento de sua celebracdo ”°. Dessa forma, caso uma freezing clause seja

196 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 73.

197 Ihidem, p. 74.

108 COTULA, Lorenzo. Regulatory Takings, Stabilization Clauses and Sustainable Development, Global Forum
on International Investment, OECD, 2008, p. 5-6.
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estipulada em um contrato de investimento, eventuais alteracdes legislativas ou administrativas
realizadas pelo Estado receptor ndo surtirdo qualquer efeito sobre a relagdo com o investidor.
Nessa hipotese, uma politica regulatoria implementada pelo Estado receptor com vistas a
oferecer uma maior protegao ambiental ndo se aplicaria a relagdo contratual com o investidor
se desenvolvida apos a formalizacdo do contrato de investimento. Trata-se, entdo, de uma
clausula rigida, que torna imutdvel o conjunto de normas e atos aplicaveis ao contrato de
investimento.

Ja as clausulas de equilibrio econdmico, outra expressao das clausulas de estabilizacao,
constituem uma faceta mais flexivel, e permitem a incidéncia de modificagdes do arcabougo
normativo que rege o contrato de investimento. Tal aplicacdo, contudo, devera vir acompanhada
de algum mecanismo que garanta o equilibrio contratual, de modo que os interesses do
investidor ndo sejam prejudicados sem qualquer concessao por parte do Estado. Por meio das
clausulas de equilibrio econdmico, o Estado tem maior liberdade para exercer sua soberania,
assegurando o bem-estar publico, sem, todavia, sacrificar de maneira irrazoavel o investidor.
Dessa forma, as clausulas de equilibrio economico permitem a altera¢ao dos termos do contrato,
em virtude de alteracao normativa estatal, desde que haja a renegociagdao do contrato de modo
a restabelecer o equilibrio econdmico, ou, caso ndo seja possivel, o pagamento de
compensacdo!®.

As clausulas de estabilizacdo tém sido objeto de varias disputas sobre investimento,
porém seu significado juridico e seus efeitos ndo sdo precisos. Embora haja poucas decisdes
arbitrais disponiveis ao publico sobre a clausula de estabilizagdo, bem como diferentes
abordagens adotadas pelos arbitros, pode-se afirmar que a validade da clausula tem sido
reconhecida, tendo sido garantido ao menos o direito de compensag¢ao, ainda que o Estado tenha
agido dentro dos limites do interesse publico'!’.

A umbrella clause assume um papel importante diante da regra de que nem sempre um
descumprimento contratual ird ensejar automaticamente uma violagao do Direito Internacional.
Nesse sentido, a inobservancia de disposi¢do constante de um contrato de investimento pelo
Estado receptor ndo acarretara de forma automatica uma ofensa ao BIT aplicavel a relagio!!!.
Segundo estudo da OCDE, realizado em 2006, a umbrella clause surgiu como um

instrumento de protecdo ao investidor na década de 1950, tendo sido amplamente adotada em

199 Ibidem, p. 6.
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BITs até hoje. A clausula aparece nos acordos como uma regra de observancia, por parte do
Estado receptor, de obrigacdes contraidas com investidores oriundos do outro Estado
contratante do acordo. Nesse contexto, os textos de diversos BITs, bem como do Tratado da
Carta de Energia e do rascunho do MAI, inserem a regra de que cada Estado contratante devera
respeitar as obrigagdes firmadas com o investidor originario do outro Estado contratante, o que
torna a umbrella clause um reflexo do pacta sunt servanda, que estabelece a inviolabilidade
das disposic¢des contidas no contrato!!,

O referido estudo aponta que a umbrella clause tem como objetivo proteger os direitos
contratuais do investidor em face de qualquer interferéncia estatal, que pode ser ocasionada
desde um mero inadimplemento do contrato até uma alteracdo legislativa ou administrativa.
Para tanto a umbrella clause adiciona as disposi¢oes do acordo de investimento o cumprimento
pelo Estado receptor das obrigagdes contratuais firmadas com o investidor, o que permite que
a inobservancia de disposi¢des contratuais torne-se uma violagdo do préprio acordo. Em razao
disso, a clausula ¢ denominada umbrella clause, j4 que coloca 0os compromissos contratuais
celebrados entre investidor e Estado receptor sob o guarda-chuva protetor do acordo de
investimento!!3.

Efeito relevante da umbrella clause é tornar o descumprimento contratual, que passa a
ser considerado uma violagdo ao acordo, objeto de disputa em arbitragem pelas cortes
internacionais constituidas nos acordos internacionais de investimento. No entanto, € necessario
que se ressalte que nao ¢ qualquer quebra contratual que pode ser resolvida perante as cortes
internacionais destinadas a solu¢do de conflitos referentes ao acordo de investimento. Em
relacdo a essa controvérsia, existem dois principais e antagonicos posicionamentos do ICSID:
o primeiro baseia-se na interpretagdo restrita da umbrella clause, e foi empregada no julgamento
do caso SGS v. Pakistan; ja o segundo pressupde uma interpretacao ampla da umbrella clause,
tendo sido adotada no caso SGS v. Philippines, julgado em 2004.

O caso SGS Societé Générale de Surveillance, S.A. v. Pakistan foi analisado em 2003
pelo ICSID com fundamento no BIT firmado entre Suica e Paquistdo. Nessa ocasido, o tribunal
adotou uma interpretacao restritiva da umbrella clause ao rejeitar o argumento da SGS de que
o descumprimento contratual seria equiparado a violagdo do acordo internacional. A corte
afirmou que, caso tal argumento fosse acolhido, isso traria um impacto tdo profundo e oneroso

ao Estado que seria necessario trazer evidéncias claras e convincentes de que este seria a
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intencdo dos Estados contratantes, o que, segundo o tribunal, ndo restou comprovado. Além
disso, o tribunal destacou que a interpretagdo adotada pela SGS permitiria que o eventual
descumprimento de intimeros contratos celebrados com o Estado fosse tratado como uma
violagdo ao acordo!''.

Do mesmo modo que a SGS remeteu ao ICSID uma disputa contra o Paquistao, também
o fez contra as Filipinas, com base no BIT firmado entre Suiga e Filipinas. O tribunal adotou,
nesse caso, uma interpretagdo mais ampla da umbrella clause, e decidiu que a inobservancia
pelo Estado de compromissos vinculantes firmados com o investidor, inclusive contratuais,
acarreta violagdo do BIT aplicavel embora ndo transforme tais obrigagdes em questao de Direito
Internacional. O tribunal faz, contudo, uma ressalva quanto a sua jurisdi¢do no que concerne a
esta matéria quando o contrato previr que outro tribunal, seja ele doméstico ou arbitral, terd
jurisdigdio exclusiva sobre as disputas oriundas dos seus termos''>.

Percebe-se que a interpretagao restritiva conferida pelo ICSID no julgamento do caso
SGS v. Pakistan esvazia de significado a umbrella clause, uma vez que, ndo tendo sido admitida
a equiparagao do descumprimento contratual a uma violagao do acordo, a clausula perde seu
proposito. Tal interpretagdo ignora, ainda, o historico de criagdo da umbrella clause, que surgiu
para se aplicar aos contratos entre investidor e Estado e para elidir a presun¢do de que uma
quebra contratual nio resultaria em responsabilidade internacional!'®.

Desse modo, dada a controvérsia que circunda a interpretacao da umbrella clause, tem-
se aceitado que esta repercute em obrigacao abrangida pelo acordo internacional, porém tem-
se procurado atenuar suas implicagdes. Embora a umbrella clause constitua um importante
mecanismo para proteger o investidor, varios autores tém alertado para que ndo seja utilizada
para disputas triviais, como salienta Schreuer. Desentendimentos pequenos em torno da
execug¢ao do contrato, como um diminuto atraso no pagamento devido ao investidor, ndo podem
ser considerados uma violacao ao acordo internacional apta a levar a controvérsia as instituicdes
de arbitragem internacional constituidas no acordo. Sendo assim, a umbrella clause deve ter

um campo de aplicagdo mais restrito de modo a impedir que questdes relativas a detalhes do

contrato de investimento sejam alcadas ao status de norma internacional'!’.

114 Ibidem, p. 15.

115 Ibidem, p. 18-19.

116 WONG, Jarron. Umbrella Clauses in Bilateral Investment Treaties: Of Breaches of Contract, Treaty Violations,
and the Divide Between Developing and Developed Countries in Foreign Investment Disputes. 14 Geo. Mason
L. Rev., 137, p. 137-179, 2006, p. 164-166.

"7 SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 255.
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No mesmo sentido, Wilde mitiga a aplicagdo da umbrella clause para elevar quebras
contratuais ao status de disposi¢ao de acordo de investimento e sua consequente transformagao
em objeto de disputa levada a cortes arbitrais internacionais. O autor destaca que o objetivo
originario da wumbrella clause era internacionalizar disputas relativas a contratos de
investimento ameacados pelo descumprimento gerado pelo abuso de poder do Estado receptor
enquanto governo. Wilde ressalta, portanto, que a umbrella clause nao serd aplicada nas
disputas cujo centro de gravidade ndo se relacione ao exercicio de poder governamental nem
ao uso de prerrogativas ou vantagens estatais utilizados para inadimplir o contrato de
investimento!!8.

Apds a analise das principais clausulas que envolvem a execucdo dos contratos de
investimento, € possivel perceber que estas sao utilizadas para reduzir os riscos do investidor
em relacdo a possiveis modificagdes na estrutura regulatoria do Estado receptor. Os contratos
de investimento, além de regulamentar os termos acerca da atuagdo do investidor, objetivam
proteger os interesses em face do poder regulatorio estatal, em especial através das clausulas de
direito aplicavel e da clausula de estabilizagdo, as quais sdo amparadas pela previsao da

umbrella clause nos acordos de investimento.

3.2 Mecanismos de solucao de controvérsias sobre investimento

Ao realizar um investimento, o investidor busca ndo s6 maximizar o seu retorno
financeiro, mas também garantir um ambiente estdvel ao mitigar os riscos provenientes de
alteragdes normativas por parte do Estado receptor. Desse modo, para atrair o investidor
estrangeiro, os Estados procuram fornecer a maior protecao e seguranca possivel aos interesses
do investidor. No entanto, muitas vezes os interesses do investidor e do Estado receptor
divergem, dando origem as disputas, as quais podem ser solucionadas por meio de arbitragem,
de institui¢des internacionais ou, ainda, de tribunais domésticos.

A arbitragem internacional para resolucdo de disputas relacionadas a investimento foi
desenvolvida a partir da divergéncia de interesses entre Estados exportadores de capital e
Estados importadores de capital. Os Estados exportadores desejavam que aos investidores
fossem fornecidos padrdes minimos de tratamento conforme os costumes do Direito

Internacional, tais como a compensagdo pronta e efetiva em caso de expropriacdo e a

118 WALDE, Thomas. The Umbrella (or Sanctity of Contract/Pacta sunt Servanda) Clause Investment Arbitration:
A Comment on Original Intentions and Recent Cases. Transnational Dispute Management, Vol. 1, Issue 4, p.
1-87, 2004, p. 85-87.
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observancia aos contratos de investimento. J& os Estados importadores de capital aplicavam ao
investidor estrangeiro apenas o principio da na¢do mais favorecida, enquanto regulavam a
atuacao do investidor pela legislacdo nacional e estabeleciam a jurisdi¢do das cortes nacionais
na hipétese de disputas contra o investidor!!’.

A fim de equilibrar os interesses em conflito, a Assembleia Geral da ONU aprovou a
Resolugdo 1803 (XVII), em 1962, para reconhecer a soberania sobre recursos naturais, porém
enfatizar que os investimentos estrangeiros deveriam ser regulados pela Resolucdo, pela
legislagao nacional e pelo Direito Internacional, bem como que os contratos e os acordos de
investimento deveriam respeitar a boa-fé. Ainda assim, as tentativas empreendidas pelas
organizagdes internacionais, especialmente pela OCDE, na década de 1950 e 1960, ndo foram
suficientes para construir uma estrutura de regulamentacao do investimento estrangeiro, em
parte em razdo do problema ligado a compensagio devida pela expropriagio!'%’.

Diante disso, em 1961, Aron Broches, entdo Conselheiro Geral do Banco Mundial,
reconheceu a necessidade de se formular um acordo multilateral para o procedimento de
resolucdo internacional de controvérsias sobre investimento ao invés de somente dispor sobre
padrdes de tratamento. Com base nos relatorios de conferéncias e consultas com especialistas
de 86 paises, foi elaborado o rascunho da Convengdo do ICSID em 1965, o qual entrou em
vigor na forma da Convengao de Washington em 1966, baseada na importancia do investimento
para o desenvolvimento econdmico, assim como na relevancia de um foérum independente de
resolugdo de disputas sobre investimentos para a atragdo do investimento estrangeiro'?!.

Desse modo, o ICSID foi criado pela Convencao de Washington, que objetivava
aprimorar os procedimentos de solucdo de disputas entre Estados e investidores estrangeiros
sem que estes necessitassem de protecdo diplomadtica dos seus Estados de origem, o que
proporcionaria um ambiente mais previsivel e seguro, e, consequentemente, mais atrativo ao
investidor. O sistema de solucao de controvérsias introduzido pelo ICSID permite que figurem
na disputa pessoas de naturezas distintas - de um lado, um Estado, pessoa juridica de direito
internacional publico; de outro, uma pessoa fisica ou juridica de direito privado, a qual, em

principio, ndo poderia demandar nos tribunais internacionais criados por acordo'%2.

19 KLYKOVA, Kristina. Op. Cit., p. 185.
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122 DIAS, Bernadete de Figueiredo. Casos do Centro Internacional de Resolu¢do de Disputas sobre Investimentos
do Banco Mundial. In: AMARAL JUNIOR, Alberto do; SANCHEZ, Michelle Ratton (Coord.). Regulamentacio
Internacional dos Investimentos: algumas licdes para o Brasil. Sdo Paulo: Aduaneiras, p. 397-425, 2007, p. 398-
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O ICSID integra o sistema do Banco Mundial e ¢ dotado de autonomia e personalidade
juridica de direito internacional e tem como fun¢do a solucdo de disputas em matéria de
investimentos diretamente entre Estados-Membros do Centro e investidores origindrios de
Estados-Membros. O ICSID dispde, ainda, de Mecanismos Adicionais, que permitem que
sejam aplicadas as regras do Centro as controvérsias em que o Estado receptor ou o Estado de
origem do investidor ndo ¢ membro do ICSID, desde que as partes envolvidas expressamente
consintam em se submeter as regras dos Mecanismos Adicionais sobre solucao de
controvérsias. Vale ressaltar que o ICSID somente fornece os instrumentos para a arbitragem
entre Estados e investidores, ao dispor de uma lista de conciliadores e outra de arbitros, que
poderdo ser escolhidos pelas partes para resolver as disputas'?>.

A competéncia do ICSID para a solucdo de controvérsias ¢ fixada segundo dois
critérios: em razdo da matéria e em razdo das partes envolvidas na disputa. Desse modo, os
mecanismos do ICSID aplicam-se para a solucdo de controvérsias que tenham por objeto
investimento e que tenham como partes um Estado signatario da Convengdo de Washington e
um investidor originario de um Estado signatario da Convengio'?*.

No que diz respeito a competéncia em razao da matéria, a jurisdicdo do ICSID incide
sobre a resolugdo de controvérsias juridicas direta ou indiretamente relacionadas a
investimentos entre um Estado-Membro do Centro e um investidor originario de outro Estado-
Membro!®. Para se estabelecer a competéncia do ICSID em razdo da matéria, é fundamental
que se esclareca o que ¢ considerado investimento para o Centro.

Conforme ja abordado no primeiro capitulo desta dissertagdao, ndo se tem um conceito
unico de investimento, o qual varia segundo os acordos internacionais de investimento
firmados. Nesse sentido, a fim de expandir sua competéncia para solucionar disputas oriundas
dos diversos acordos de investimento, o ICSID nao oferece um conceito de investimento para
fins de fixacao de sua competéncia. O ICSID utiliza como parametro para determinagao de sua
competéncia o conceito de investimento contido nos acordos internacionais que deram origem

a controvérsia'?

. Ao ndo definir investimento para fixa¢ao de sua competéncia, o ICSID amplia
o ambito de aplicagdo de suas regras, ao passo que garante que os termos dos acordos de

investimento sejam cumpridos.
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Em relacdo a competéncia em razio das partes, deve-se destacar que a mera ratifica¢ao
da Convencao de Washington ndo ¢ suficiente para tornar obrigatéria a submissdao do Estado a
arbitragem do ICSID. Para tanto ¢ necessario que o Estado manifeste consentimento ulterior e
expresso por meio de contrato de investimento entre o Estado receptor e o investidor, de acordo
entre o Estado de origem do investidor e o Estado receptor ou, ainda, de ato unilateral do
Estado'?’.

Se a clausula arbitral for disposta em contrato de investimento, esta permanece em vigor
mesmo apos a extingcdo do contrato, uma vez que sdo instrumentos autdbnomos entre si. Ja
quando a cldusula arbitral estiver contida em acordo de investimento, os Estados podem
obrigar-se expressamente a submeter as disputas entre investidor e Estado receptor ao ICSID
ou podem apenas se comprometerem a consentir em submeter ao Centro determinadas
controvérsias, caso em que, se o Estado ndo oferecer esse consentimento posteriormente, a
inobservancia do acordo nio podera ser objeto de apreciacdo pelo ICSID'?8,

Os acordos que exigem o consentimento do Estado para submissao das controvérsias ao
ICSID podem, ainda, estabelecer outros requisitos para sua submissao. O NAFTA, por
exemplo, impde, para a competéncia do ICSID, além do consentimento das partes, a reniincia
ao direito de mover ou dar continuidade a processos administrativos ou judiciais em qualquer
Estado-Parte, ou qualquer outro procedimento de solucdo de controvérsias sobre a medida
discutida'®.

O ICSID atua, em regra, na resolucao de disputas relativas a investimento em que
figuram, de um lado, Estados signatarios da Convencao de Washington e, de outro, investidores
originarios de Estados signatarios da Convencao, o que constitui 0 Mecanismo Geral de solugado
de controvérsias do Centro. O ICSID utilizard, como pardmetro de julgamento, o direito
escolhido pelas partes ou, em sua auséncia, o direito do Estado parte na controvérsia, inclusive
regras de Direito Internacional Privado, e as regras de Direito Internacional cabiveis. E possivel
que o ICSID julgue, ainda, com base na equidade se assim ficar acordado pelas partes'’.

De acordo com esse procedimento, caso o Estado receptor e o investidor optem pela
arbitragem perante o ICSID, o Estado de origem desse investidor ndo podera exercer prote¢ao
diplomatica, salvo se o Estado receptor tenha se recusado a cumprir os termos da Convengao

de Washington ou a executar a sentenga arbitral proferida. Outra regra acerca do Mecanismo

127 Ibidem, p. 141-142.

128 DIAS, Bernadete de Figueiredo. Op. Cit., p. 403.
129 Ibidem, p. 404.
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Geral ¢ a de que os Estados-Membros do ICSID deverao reconhecer a sentenca arbitral emitida
como vinculante e executar as obrigacdes pecuniarias dela provenientes em seu territério como
se o fossem de uma decisdo final oriunda de um tribunal nacional desses Estados!®!.

A solucao de disputas pelo ICSID também pode ser realizada através de Mecanismos
Adicionais, instrumento criado em 1978, que podem ser adotados quando os Estados que
desejam submeter-se a arbitragem do Centro ndo sejam signatdrios da Convengdo de
Washington, hipotese na qual o procedimento sera guiado por regras diversas das estabelecidas
na Convencao. A Secretaria Administrativa do ICSID criou os Mecanismos Adicionais para,
com autorizagdo do Secretariado do ICSID, administrar certos procedimentos entre Estados e
nacionais de outros Estados que ndo se enquadrem no objeto da Convengao de Washington.
Sendo assim, os Mecanismos Adicionais do ICSID podem ser acionados nos casos em que 0s
procedimentos objetivem o mero esclarecimento de fatos; os procedimentos de conciliagdao ou
arbitragem sejam estabelecidos entre um Estado e um investidor, desde que o Estado ndo seja
signatario da Conveng¢do de Washington ou o Estado de origem do investidor ndo o seja; ou os
procedimentos de conciliagdo ou arbitragem, em que figure ao menos como uma das partes um
Estado signatario da Conven¢ao de Washington ou nacional de um Estado signatario, que nao
versem sobre investimento nem sobre transagdes comerciais ordinarias'*2.

Os acordos que determinam a submissdo aos Mecanismos Adicionais deverdo ser
apreciados pelo Secretario-Geral do ICSID, o qual apenas aprovard o prosseguimento da
disputa se for verificado o consentimento expresso das partes quanto a submissao a jurisdi¢ao
do Centro conforme os Mecanismos Adicionais. Os procedimentos para a resolucdo da
controvérsia serdo designados pelo ICSID, em conjunto com as partes litigantes, com base nos
procedimentos dispostos nos Mecanismos Adicionais, contidos, vale ressaltar, em um rol ndo
exaustivo'?.

A sentenga arbitral proferida, que sera definitiva e vinculante, terd fundamento no
direito escolhido pelas partes e, na falta de escolha, pelas normas de conflito e de Direito

Internacional que o ICSID julgar cabiveis'*

. A disputa também poderd ser decidida com base
na equidade se as partes anuirem com tal parametro. Ao contrario do que ocorre no Mecanismo

Geral, a solugdo de controvérsias realizada pelos Mecanismos Adicionais ndo veda o exercicio
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de prote¢do diplomatica pelo Estado de origem do investidor, bem como ndo equipara a
sentenca arbitral a sentenca proferida por um tribunal nacional do Estado receptor!>.

Além do ICSID, existem outros 0rgaos que exercem a arbitragem para apreciagdo de
litigios sobre investimento, como a Camara de Comércio Internacional, a Camara de Comércio
de Estocolmo e a American Arbitration Association. Essas instituicdes, no entanto, nao
funcionam como tribunais, mas apenas oferecem sua estrutura administrativa, a relacdo de
arbitros e os procedimentos que a arbitragem ird seguir. A parte da arbitragem institucional,
realizada em conformidade com os regulamentos de instituicdes de arbitragem indicadas pelas
partes, ha a arbitragem ad hoc, que também pode ser utilizada para julgar controvérsias relativas
a investimento'®,

Na arbitragem ad hoc, as proprias partes estabelecem as normas que regulam a
arbitragem, a partir da elaboracdo de regras de procedimento, da indicacdo do sistema de
escolha dos arbitros, da fixacdo dos prazos para manifestagdes e producdo de provas, entre
outros. E comum, ainda, que as partes optem pelas regras de arbitragem formuladas pela
UNCITRAL'Y,

As controvérsias sobre investimento também podem ser objeto de apreciagdo da CIJ. A
ClJ foi criada em 1945 por ocasido da Carta da ONU e substituiu o Tribunal Permanente de
Justica Internacional, cujo anteprojeto foi codificado por um grupo de juristas por meio do Pacto
da Sociedade das Nagdes. A criagdo de um tribunal internacional proporcionou mais
estabilidade nas relagdes entre Estados dada a institucionalizagdo de um organismo com
funcdes bem delimitadas e determinadas em documentos internacionais solenes!*%.

O acesso a ClIJ para casos contenciosos ¢ permitido para todos os Estados-Membros da
ONU; para Estados ndo-Membros, mas signatarios do Estatuto da Corte sob os termos
propostos pela Assembleia Geral da ONU na recomendagdo do Conselho de Seguranga da
Organizagao; e, por fim, para Estados ndo-Membros e nao-signatarios, desde que obedecidas
as condicdes estabelecidas pelo Conselho de Seguranca da ONU. A decisdo oriunda da CIJ é,
em principio, obrigatéria, e a submissdo a sua jurisdicdo depende da vontade dos Estados.

Embora apenas os Estados tenham acesso ao mecanismo de solugao de controvérsias da Corte,
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um pleito de um individuo ou de uma corporagdo pode ser apreciado pela CIJ se o Estado de
origem os patrocinar'.

A competéncia da CIJ em casos contenciosos limita-se as hipoteses em que os Estados
consintam com a submissao da controvérsia ao exame da Corte. Esse consentimento pode ser
expresso por meio do depdsito de uma declaragdo junto ao Secretario da ONU, pela qual o
Estado manifesta sua aceitacdo incondicional da jurisdi¢ao da CIJ em qualquer tempo, o que se
denomina de clausula facultativa de jurisdi¢ao obrigatéria; da subscri¢do de um acordo especial
entre os Estados partes em uma controvérsia, que se chama de compromisso; da auséncia de
titulo de justificagdo da jurisdicao da Cl1J, através da submissdo direta de uma demanda por um
Estado ou da aceitacdo expressa ou tacita da jurisdigdo da Corte por outro Estado, o que
configure o principio do forum prorrogatorum; e, finalmente, da adocao da clausula de solugao
pacifica de controvérsias, constante de um acordo com relagio a um tema especifico'*’.

No que diz respeito a atuagao jurisdicional da CIJ em matéria de investimento, deve-se
destacar que os investidores estrangeiros apenas podem ter acesso a Corte mediante o patrocinio
do seus Estados de origem. A atuagdo da CIJ, nesse sentido, ndo tem sido expressiva, uma vez
que tem havido uma maior procura por mecanismos de solu¢do de disputas em que pessoas
fisicas ou pessoas juridicas privadas possam litigar diretamente contra Estados'*!.

E importante se destacar, ainda, quanto & solucio de disputas relacionadas a
investimento, o Orgdo de Solugio de Controvérsias, que funciona junto 8 OMC, e é considerado
um dos mais mecanismos de resolucdo de disputas mais efetivos e avancados na seara
internacional. Qualquer Membro da Organizagao pode propor uma demanda perante o OSC em
face de outro Membro em razdo de suposta violacdo a dispositivos contidos nos Acordos da
OMC. Destaca-se que um Estado, ao ingressar na OMC, obriga-se aos termos dos acordos que
fazem parte da estrutura normativa da Organizagao, os quais dispdem sobre diversas matérias
relevantes para o comércio, tais como direitos de propriedade intelectual, medidas relativas a
seguranca alimentar, normas técnicas, servicos, agricultura, subsidios, entre outras.

Dentre as matérias que possuem um impacto significativo sobre o livre comércio
internacional figuram as medidas de investimento. Como ja abordado no capitulo anterior, o
TRIMS ¢ o acordo da OMC responsavel por regulamentar as medidas de investimento adotadas
pelos Estados-Membros capazes de ocasionar obstaculos ao livre comércio internacional,

medidas estas, portanto, combatidas pela Organizag¢ao. Quando um Estado-Membro apresenta

139 Ibidem, p. 428-429.
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41 Ibidem, p. 437.
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ao OSC um suposto descumprimento do Acordo TRIMS por outro Estado-Membro, a medida
objeto da discussdo ndo pode relacionar-se apenas a investimento, mas deve constituir uma
medida de investimento que distor¢a as boas praticas do comércio internacional pregadas pela
OMC, sob pena de ndo ser acobertada pelo Acordo TRIMS, e, consequentemente, ndo poder
ser apreciada pelo OSC.

Percebe-se, desse modo, que o Orgio de Solugdo de Controvérsias da OMC possui um
campo de jurisdigdo mais restrito que as organizacdes até entdo mencionadas no que tange as
controvérsias sobre investimento. Somente as medidas de investimento que tenham impacto no
comércio internacional serdo averiguadas pelo OSC.

Além disso, o OSC ¢ um mecanismo de solu¢do de disputas exclusivamente entre
Estados. Pessoas fisicas ou pessoas juridicas privadas nao poderao demandar no ambito do OSC
embora possam atuar como amicus curiae, dado interesse relevante no objeto da controvérsia,

a fim de apresentar argumentos para embasar a decisdo do Orgdo'*?

. Ainda que entes privados
ndo possam figurar como partes no OSC, sdo os seus interesses que estdo de fato em discussao
perante o Orgdo, visto que um Estado-Membro aciona o OSC para contestar determinada
politica comercial de outro Estado-Membro que esteja afetando seus setores privados'*.

O processo estabelecido pelo Orgdo de Solugido de Controvérsias abrange, em sintese,
a formulagdo de argumentos pelas partes envolvidas na disputa, os quais serdo analisados por
um Panel, grupo geralmente formado por trés pessoas independentes, indicadas pelos Estados.
A decisao tomada pelo Panel sera formalizada em um relatério, que apresentara as conclusoes
acerca do litigio'*.

A decisdo adotada pelo Panel ¢ passivel de recurso por parte dos Estados envolvidos
para o Orgdo de Apelagdo. O ambito de andlise da disputa por parte do Orgéo de Apelagio
restringe-se as questoes de direito discutidas no relatério do Panel. Apds nova andlise dos
argumentos dos Estados, o Orgdo de Apelagdo podera manter, modificar ou, ainda, reverter as
conclusdes do Panel. O relatério do Orgdo de Apelacio sera aprovado pelo OSC com base no
consenso negativo, ou seja, o relatério apenas sera rejeitado por unanimidade entre os Membros
da OMC!™®.

Os acordos de investimento, no que concerne a solu¢ao de disputas, também podem

adotar a cldusula fork in the road, a partir da qual o investidor pode optar entre recorrer a
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tribunais domésticos e demandar em institui¢des internacionais. Normalmente, quando uma
escolhida uma das vias, niio hé possibilidade de recurso a outra'®.

Apo0s a abordagem dos principais mecanismos de solucao de controvérsias, nota-se uma
tendéncia na submissdo das disputas sobre investimento a cortes arbitrais, a fim de que o
investidor estrangeiro possa demandar diretamente contra o Estado receptor em caso de
eventual conflito. Como j4 adiantado no capitulo anterior, a submissao de disputas relacionadas
a investimento a tribunais domésticos pode trazer imensos prejuizos a protecao do investidor.

E comum que as cortes nacionais do Estado receptor nio sejam imparciais no
julgamento desse tipo de caso. Além disso, os tribunais domésticos, na apreciagdo do litigio,
devem aplicar o direito interno, ainda que este seja insuficiente para garantir a prote¢do do
investimento de acordo com as normas do Direito Internacional. Ademais, os tribunais
nacionais normalmente carecem do conhecimento técnico necessario para julgar os varios
aspectos complexos que envolvem as controvérsias sobre investimento!*’.

Diante disso, a arbitragem entre investidor e Estado torna-se uma alternativa mais
interessante e eficiente. O processo arbitral permite que as partes escolham os arbitros que irdo
julgar o litigio, os quais sdo mais neutros ¢ confidveis, bem como detém a expertise necessaria
para julgar o caso de maneira adequada. A arbitragem internacional ¢ claramente vantajosa para
o investidor na medida em que ele pode ter acesso a um forum internacional efetivo. O Estado
receptor também ¢ beneficiado pela adogdo da arbitragem, principalmente em razio da atracao
do investidor decorrente de um ambiente de investimento mais seguro. Além disso, a submissao
a arbitragem entre investidor ¢ Estado impede que sejam utilizados outros mecanismos de
solugdo de controvérsias, seja estrangeiro ou internacional, bem como que haja o exercicio de
protecdo diplomatica pelo Estado de origem do investidor, que traria problemas de ordem
politica!®®,

Embora a utilizacdo da arbitragem para solucdo de controvérsias entre investidor e
Estado tenha se tornado comum, tanto para proteger os interesses do investidor quanto para
atrai-lo para o Estado receptor, discute-se atualmente se tal mecanismo traria ou ndo prejuizos
para o exercicio da soberania estatal. A partir da analise de casos submetidos a institui¢cdes de
solucdo de disputas sobre investimento, em especial o ICSID, sera possivel avaliar se as cortes

arbitrais tém assegurado o direito do Estado receptor de implementar politicas regulatorias. Tal

146 FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 137-138.

147 CHOI, Won-Mog. The present and the future of the investor-State dispute settlement paradigm. Journal of
International Economic Law 10(3), p. 725-747, 2007, p. 735.

8 Idem.
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analise sera objeto do proximo capitulo, que discutird o espago para politicas publicas em face
do investimento estrangeiro, e como tem sido interpretado o direito de regular do Estado

receptor, em especial no que concerne a regulagdo ambiental.
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4 INVESTIMENTO ESTRANGEIRO E POLITICAS REGULATORIAS AMBIENTAIS
DO ESTADO RECEPTOR

4.1 Os limites entre a regulacio ambiental e a expropriacio indireta

Ao optar por investir em determinado pais, o investidor estrangeiro submete-se ao seu
ordenamento juridico interno e ao risco de eventuais modificagdes politicas ou financeiras no
Estado receptor. Para minimizar tais riscos, os direitos do investidor sdo protegidos pelo Estado
receptor nos termos dos acordos e contratos de investimento aplicaveis, em geral conforme os
padrdes internacionais de tratamento justo e equitativo e ndo-discriminatorio.

Contudo, os direitos conferidos ao investidor ndo sdo absolutos, visto que devem
respeitar as normas vigentes no Estado receptor editadas para proteger o interesse publico.
Logo, caso a atuagdo do investidor seja considerada lesiva ao interesse publico do Estado
receptor, o Direito Internacional tem reconhecido seu direito a adotar medidas regulatorias que
afetem negativamente o investimento. Os acordos internacionais, de maneira geral, concedem
esse direito ao Estado receptor, porém exigem que as medidas tidas como expropriatorias
preencham certos requisitos, dentre eles o de compensagio em favor do investidor'*’.

Sendo assim, embora seja necessario garantir que os interesses do investidor sejam
protegidos, os acordos e os contratos internacionais de investimento também devem buscar
assegurar o policy space do Estado receptor, ou seja, seu espaco para implementacao de
politicas publicas com o objetivo de se desenvolver. As medidas de regulacio doméstica
tomadas pelo Estado receptor no exercicio de sua soberania sdo reflexo do poder de policia
estatal (police powers). O exercicio desse poder permite que o Estado proteja interesses
publicos tidos como essenciais contra determinados danos, que podem ser provenientes da
atividade do investidor.

Existem situagdes em que a atuagdo regulatoria estatal prejudica a atividade exercida
pelo investidor de modo a dificultar ou, até mesmo, a inviabilizar o investimento. E possivel,
por exemplo, que o Estado receptor proiba a circulacdo em seu territorio de determinado
produto cujo maleficio a saude humana foi comprovado por 6rgado competente, o qual constitui
0 Unico objeto de producdo de um investidor estrangeiro instalado nesse pais. Percebe-se que,
ainda que tal medida estatal impossibilite a atua¢do do investidor, esta atende a um interesse

publico de protecdo a satide dos consumidores.

1499 FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 115.
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No caso citado, verifica-se que a determinagdo do Estado receptor pode ensejar uma
controvérsia acerca do carater expropriatorio da medida, uma vez que esta inviabilizaria a
execugdo do investimento de tal maneira que equivaleria a retirar o direito de propriedade do
investidor. Nesse ponto, ¢ necessario se discorrer sobre o conceito de expropriacao € as suas
novas modalidades.

Entendia-se por expropriagdo o ato estatal de destituir o investidor do seu titulo de
propriedade, conceito este que tornava facil verificar a configuragdo ou nao de uma medida
expropriatdria no caso concreto. No periodo posterior as descolonizagdes, a retirada do direito
de propriedade do investidor tornou-se comum em razao do objetivo dos Estados de reaver o
controle sobre a sua economia por meio da nacionalizagdo das empresas estrangeiras. Os paises
em desenvolvimento efetuaram mudancas no processo de entrada do investimento estrangeiro,
que ocorria principalmente na forma de joint ventures incorporadas ao Estado receptor, a fim
de obter um maior controle administrativo sobre o investimento'*°.

Entretanto, essa expropriacdo direta, que retira o titulo formal de propriedade do
investidor, € rara no cendrio internacional. Atualmente, a interferéncia do Estado receptor no
direito de propriedade do investidor estrangeiro tem envolvido varios tipos de regulagao,
voltadas de forma especial, para atender seus objetivos de desenvolvimento econdmico e
garantir a prote¢do das pessoas e do meio ambiente. Diante disso, o regime internacional de
protecdo ao investimento teve que se adaptar a essas novas formas de intervencao estatal na
propriedade do investidor estrangeiro'>!.

Nesse sentido, podem ser identificados trés tipos de expropriagdo nos acordos
internacionais de investimento: expropriagao direta, expropriacao indireta e medida equivalente
a expropriagdo. Em verdade, embora expresso em diversos acordos de investimento, o terceiro
tipo ndo configura uma outra espécie de expropriacao, mas sim uma medida que seria similar a
uma expropriacdo direta ou indireta'>.

Portanto, faz-se necessario distinguir a expropriagdo direta da expropriagdo indireta. A
expropriacdo direta transfere o titulo de propriedade do investidor para o Estado ou para um
terceiro e ¢ raramente utilizada pelo Estado receptor em razao da ma reputacao que tal medida
traria ao Estado em termos de atragcdo de investimento estrangeiro. J& a expropriacao indireta,
que consiste na ado¢do de medidas com objetivos regulatorios legitimos, ndo retira o direito de

propriedade do investidor formalmente, mas o priva da possibilidade de empregar o

15 SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 363.
5L Idem.
132 Idem.
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investimento de forma significativa, o que, em termos praticos, seria semelhante a expropria-

10153

. Dentro do conceito de expropria¢do indireta encontram-se a expropriacdo creeping, que
se caracteriza pela retirada do direito de propriedade do investidor de forma paulatina, e a
expropriagao regulatéria, que, quando motivada por um interesse publico e reconhecida como
regulacdo legitima, ndo esté sujeita a pagamento de compensacio'>.

A protecdo do investidor contra a expropriacdo ¢ matéria recorrente nos acordos
internacionais de investimento. O NAFTA, por exemplo, em seu Artigo 1110, veda a
expropriagdo direta ou indireta do investimento ou a adog¢do de medida equivalente a
expropriacdo, exceto se decorrente de um interesse publico, de forma ndo discriminatoria, de
acordo com o devido processo legal e sob pagamento de compensagdo ao investidor. Tais
requisitos encontram-se presentes na larga maioria dos acordos de investimento para
caracterizar uma expropriagdo legitima.

No mesmo sentido dispde o Modelo de BIT dos Estados Unidos, no Artigo 6° da sua
versao de 2012, que estabelece, em termos semelhantes aos do NAFTA, que a compensagao
deve ser pronta, adequada e efetiva. O método de pagamento da compensagao deve obedecer
aos seguintes requisitos: deve ser paga sem atraso; seu valor deve ser equivalente ao valor justo
de mercado aferido na data da expropriagdo; ndo deve refletir a alteracdo negativa no valor de
mercado em func¢do de conhecimento da inten¢do de expropriar com antecedéncia a data da
expropriacdo; e deve ser completamente liquidavel e livremente transferivel.

O Anexo B do BIT estadunidense trata das duas hipdteses de expropriagdo: a primeira,
a expropriacgdo direta, quando ha transferéncia formal do titulo de propriedade do investidor ou
sua retirada de forma definitiva; e a segunda, a expropriacdo indireta, que ocorre por meio de
atos estatais com efeitos equivalentes aos da expropriacdo direta embora sem haver a retirada
formal do direito de propriedade do investidor.

A expropriagao direta, por resultar na perda do direito de propriedade do investidor por
retirada formal do Estado, ¢ facil de ser visualizada. A configuracdo da expropriagdo indireta,
por sua vez, segundo o referido Anexo, depende da analise do caso concreto, baseada em fatos,
e devera observar, entre outros fatores: o impacto economico da acdo governamental, com a
ressalva de que o efeito negativo no valor economico de um investimento ndo constitui, por si

s0, a ocorréncia de uma expropriacdo indireta; a extensdo da interferéncia da acdo

153 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Op. Cit., p. 92.

154 RIBEIRO, Marilda Rosado de S4. Expropriacdo: revisitando o tema no contexto dos estudos sobre
investimentos estrangeiros. /n: RIBEIRO, Marilda Rosado de Sa (Org.). Direito Internacional dos
Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 127-158, 2014, p. 145-146.
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governamental nas expectativas distintas e razoaveis do investimento; e o carater da acdo
governamental.

Antes de se determinar se a expropriacao em questdo ¢ legitima, deve-se avaliar, em
primeiro lugar, se a medida ¢ de fato expropriatdria, como observado acima. Em segundo lugar,
apds esse exame, passa-se a andlise do preenchimento ou ndo dos requisitos para uma
expropriacdo legitima, que normalmente dizem respeito ao interesse publico, a nao-
discriminacio, ao devido processo legal e ao pagamento de compensagdo!>>.

O requisito referente ao interesse publico ¢ reconhecido na maioria dos ordenamentos
juridicos e representa uma regra de Direito Internacional. A retirada da propriedade do
investidor deve estar fundamentada na busca por um interesse publico legitimo, em oposi¢do a
um interesse meramente privado ou ilicito!*.

Ja o requisito da ndo-discriminagdo restara violado se a expropriagdo estiver
fundamentada na nacionalidade do investidor. Vale ressaltar que o tratamento diferenciado nao
necessariamente enseja discriminagdo. Uma expropriagdo somente serd considerada
discriminatdria se estiver baseada em, relacionada a ou motivada pela origem do investidor'’.

A exigéncia de um devido processo legal sera satisfeita se reunidas as seguintes
condi¢des: cumprimento dos procedimentos previstos na legislagdo interna e nas regras
fundamentais de Direito Internacional pertinentes a matéria; oportunidade conferida ao
investidor para revisar a medida perante um oOrgdo independente e imparcial, e nao-
arbitrariedade. A necessidade de prévia notificacao ao investidor ndo compde, em principio, o
requisito do devido processo legal, especialmente quando a medida expropriatéria ¢ adotada
em circunstancias de iminente necessidade ou emergéncia'>®.

Finalmente, o requisito da compensa¢do ¢ uma das questdes mais controversas acerca
do tema de investimento. A tendéncia presente nos acordos internacionais de investimento ¢ da
adogdo da formula Hull, que exige a compensacdo pronta, adequada e efetiva, bem como
baseada no valor de mercado, de forma rapida e em moeda conversivel'. A compensagio sera
considerada pronta se paga sem atraso; adequada quando compativel com o valor de mercado,
também chamado de valor justo, valor real, valor genuino ou valor econdmico real; e efetiva

quando paga em moeda conversivel '*°.

155 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. Expropriation: UNCTAD Series
on Issues in International Investment Agreements II. New York and Geneva: United Nations, 2012, p. 27.

156 Ibidem, p. 28-29.

57 Ibidem, p. 34.

158 Ibidem, p. 36; 40.

159 FONSECA, Karla Closs. Op. Cit., p. 118.

160 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2012. Op. Cit., p. 40.



67

Sendo assim, a expropriagao indireta estard configurada quando presente, em primeiro
lugar, o carater expropriatorio da medida estatal, a ser determinado na andlise do caso concreto,
baseada em fatos, de acordo com os parametros de impacto econdmico, interferéncia na
expectativa do investidor e carater da medida. Em segundo lugar, para que uma medida tida
como expropriatdria seja julgada como legitima, requer-se a reunido dos requisitos de interesse
publico, ndo-discriminacdo, devido processo legal e compensacdo. Desse modo, garante-se o
direito do Estado receptor de exercer seu poder de regulacdo, inclusive quando tais medidas
ponham em xeque a atividade do investidor estrangeiro, dada a necessidade de se proteger a
satide humana, o meio ambiente ou qualquer outro interesse publico relevante.

A questdo que tem gerado controvérsia no ambito dos tribunais acerca desse tema diz
respeito aos limites impostos ao Estado receptor no exercicio do direito de regulagdo, no sentido
de determinar o carater expropriatorio de uma medida regulatéria. A fim de delimitar os
aspectos polémicos dessa matéria, pretende-se apresentar as discussdes acerca das seguintes
indagacdes: 1) em que hipoteses a atuagao estatal que interfere no investimento estrangeiro sera
considerada uma expropriagdo ou uma regulacdo legitima? 2) a implementacdo de politicas
publicas ambientais pode ser considerada uma regulagado legitima? 3) a regulagao estatal, ainda
que legitima, enseja o dever de compensacdo ao investidor por parte do Estado receptor?
Posteriormente, com as reflexdes acerca desses questionamentos, serd analisado, no proximo
topico, com base na interpretacdo constante nas sentencas arbitrais do ICSID, em que contexto
uma medida regulatoria, voltada a prote¢do de um interesse publico legitimo, como a
preservacao do meio ambiente, serd considerada expropriatdria ou nao.

Em principio, passa-se a analisar em que situagdo se esta diante de uma medida de
expropriacdo indireta para, apos, avaliar se uma medida estatal direcionada a protecao
ambiental sera considerada expropriatéria ou fruto de uma regulagdo legitima. O primeiro
critério para se identificar uma expropria¢ao ¢ o impacto economico da medida, caracterizado
pelo seu efeito destrutivo e duradouro sobre o valor econdmico do investimento e o seu
beneficio para o investidor. Tal pardmetro deve ser estudado com cautela, uma vez que grande
parte dos acordos de investimento tém feito a ressalva de que o mero fato de a medida ter um
efeito negativo no valor econdémico do investimento ndo implica necessariamente a
configura¢dao de uma expropriagdo indireta, devendo ser considerados a natureza e o carater da
medida. Essa ressalva colide com a doutrina denominada de sole effects, que afirma ser o
impacto da medida o critério necessario e suficiente para caracterizar uma expropriacao, sem

levar em conta a sua natureza ¢ o seu objetivo. Para que haja uma expropriagdo indireta, os
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efeitos da medida devem, portanto, equivaler aos de uma expropriagdo direta, ou seja, tornar
inviavel o direito de propriedade do investidor'®!.

Sendo assim, para que o critério de impacto econdmico esteja preenchido, ¢ necessario
que a medida resulte na perda, ou quase perda, do valor econdmico do investimento. O impacto
da medida, apto a ensejar a expropriacdo indireta, pode ndo estar relacionado a perda do valor
econdmico do investimento, mas sim da perda do controle por parte do investidor, o impedindo
de usufruir do investimento. Além disso, seja o impacto da medida relativo ao valor econdmico
do investimento ou ao controle do investidor uma medida normalmente ¢ considerada
expropriatoria quanto tal impacto ¢ definitivo e permanente!®?,

E possivel, ainda, visualizar a expropriacio indireta por outro aspecto, que diz respeito
a interferéncia da medida na expectativa legitima do investidor. Sabe-se que, ao decidir investir
em determinado pais, a empresa cria uma expectativa em torno do regime regulatorio aplicavel
a sua atividade. O investidor espera que o arcabougo normativo vigente no Estado receptor no
momento do investimento seja mantido estdvel por um longo tempo, ainda que eventuais
mudangas se encontrem na sua esfera de previsibilidade. O problema ocorre nao pela regulacao
em si, haja vista o investidor ja se encontrar preparado para isso, mas sim quando a regulagao
¢ inesperada e excessiva'®.

Embora haja entendimento de que se considera legitima a expectativa do investidor
baseada em garantias implicitas e presungdes, ha preferéncia pelo entendimento de que dardo
ensejo a expectativas legitimas apenas os compromissos especificos e explicitos do Estado
receptor no sentido de nao alterar seu regime regulatorio. Vale salientar que tal critério, por si
sO, ndo ¢ suficiente para demonstrar uma expropriacao indireta, devendo estar combinado com
o impacto ou o carater da medida'®*.

A tendéncia € que se reconheca o compromisso especifico firmado pelo Estado no
sentido de ndo alterar seu regime regulatorio como um indicativo de que a medida regulatoria
constitui expropriagdo. A justificativa para tal posicionamento ¢ que, tendo em vista a
excepcionalidade de o Estado renunciar ao exercicio do seu poder regulatorio, faz-se necessario

que essa renuncia esteja expressa em um compromisso inequivoco. Um exemplo de

compromisso especifico garantido pelo Estado receptor ¢ a inser¢do de uma clausula de

161 Ibidem, p. 63.

162 Ibidem, p. 65-69.

163 KOLO, Abba; WALDE Thomas. Environmental Regulation, Investment Protection and ‘Regulatory Taking’.
International Law, 50 INT’L & COMP. L.Q., p. 811-848, 2001, p. 819.

164 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2012. Op. Cit., p. 75-76.
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estabilizacdo no contrato de investimento de modo a assegurar a estabilidade do seu regime
regulatério'®.

Além de garantias especificas concedidas pelo Estado receptor, também se tem
considerado, na andlise da legitimidade das expectativas do investidor, as caracteristicas do
Estado em termos do ambiente para o investimento. E facil visualizar que as expectativas de
um investidor quanto a seguranca de se investimento variam de acordo com o grau de
desenvolvimento do Estado receptor, bem como de questdes peculiares de determinados setores
econdmicos ',

Desse modo, a fim de verificar se houve ou ndo expropriacdo em virtude da quebra de
uma expectativa legitima do investidor, avalia-se no caso concreto se, diante do contexto da
aplicacdo do investimento, havia ou ndo a previsibilidade por parte do investidor de alteragao
do regime regulatério no Estado receptor. Caso se entenda que o investidor, dentro de sua esfera
de diligéncia, poderia ter previsto a mudanca no regime regulatorio, torna-se insustentavel o
argumento da ocorréncia de expropriagio’®’.

Por fim, para verificar a ocorréncia de uma expropriagao indireta, também devem-se
levar em consideragdo a natureza, o objetivo e o carater da medida, especialmente porque esses
elementos ajudam a distinguir entre uma expropria¢ao indireta e uma medida regulatéria vélida,

ndo sujeita ao pagamento de compensagdo ao investidor'®®

. Quando se trata da natureza da
medida, refere-se a boa-fé presente ou ndo no ato de regulagdo. Ja o objetivo diz respeito ao
proposito genuino da medida de buscar ou ndo um interesse publico legitimo. Finalmente, o
carater da medida envolve questdes ligadas a nao-discriminagdo, devido processo e
proporcionalidade!®”.

Residem nesse ponto as indagagdes acerca do limite ao poder regulatorio do Estado. A
partir do parametro da natureza, do objetivo e do carater da medida estatal, pode-se estabelecer
que tipo de medida ¢ considerada meramente regulatdria, ndo suscetivel a gerar a obrigacao de
compensagdo ao investidor estrangeiro, e que tipo configura uma medida expropriatdria, que
demanda o pagamento de compensagdao em beneficio do investidor. Na esfera das medidas

regulatorias, avalia-se o possivel enquadramento da regulacdo ambiental. Finalmente,

analisam-se os critérios para justificar a ndo-compensacao do Estado ao investidor.

15 POTESTA, Michele. Legitimate Expectations in Investment Treaty Law: Understanding the Roots and the
Limits of a Controversial Concept. Society of International Economic Law (SIEL), 3rd Biennial Global
Conference, 2012, p. 31.

166 Ihidem, p. 36.

167 Ibidem, p. 38.

168 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2012. Op. Cit., p. 76.

19 Ibidem, p. 78.
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Para fundamentar a existéncia de uma distin¢do entre uma regulagdo legitima e uma
medida expropriatoria, passivel de compensacao, adota-se a ja citada teoria dos police powers.
Segundo Newcombe, o termo police powers pode ser compreendido, em um sentido mais
amplo, como toda forma de regulagdo doméstica proveniente do exercicio da soberania estatal.
Em uma interpretacdo mais restrita, contudo, a teoria refere-se as medidas que justificam a
atuacdo estatal e que, em outras situagdes, configurariam expropriagio'’’.

A dificuldade centra-se em definir quais as medidas regulatorias sdo justificaveis e,
portanto, ndo geram obrigacdo de compensar o investidor prejudicado. O exemplo citado no
inicio do capitulo, referente a proibicdo de circulagdo de um produto prejudicial a satde
humana, parece ser um caso de regulacdo estatal legitima, haja vista fundamentar-se em um
interesse publico relevante, qual seja, a saude dos consumidores.

Ao se analisar os acordos internacionais de investimento ¢ possivel verificar que o ato
de regulacdo normalmente ndo configura uma medida expropriatoria. Isso porque, como ja
exposto, o mero fato de a medida regulatéria ocasionar um efeito negativo no investimento nao
¢ suficiente para se estar diante de uma expropriagdo. Sendo assim, os acordos de investimento
tém reconhecido que a regulacdo legitima, em regra, ndo constitui expropriacao, e, portanto,
nio enseja o dever do Estado de compensar o investidor!”!.

Tal entendimento decorre, por exemplo, da Secao 712, Comentério (g), do Restatement
Third of The Foreign Relations Law of the United States'’, que isenta o Estado de
responsabilidade pela perda de propriedade ou outro prejuizo economico resultante da atuacao
estatal dotada de boa-fé, seja de tributagdo, regulagdo, confisco por crime ou outra medida
similar decorrente do poder de policia do Estado. O Modelo de BIT estadunidense também
corrobora essa interpretacdo ao dispor, no Artigo 4° (b) do seu Anexo B, que, exceto em
situagdes excepcionais, medidas regulatorias ndao discriminatérias adotadas pelo Estado e
destinadas a proteger o interesse publico, como a satude publica, a seguranca e o meio ambiente,
ndo constituem expropriagdo indireta. Nesse sentido posicionam-se a Convencdo sobre
Responsabilidade Internacional dos Estados por Prejuizos a Estrangeiros de 1961 (Harvard
Draff) e a Convengdo da Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos (MIGA)!'”?. Tal

dispositivo também se faz presente no Artigo 3° (b) do Anexo 9-B do texto da Parceria

170 NEWCOMBE, Andrew. The Boundaries of Regulatory Expropriation in International Law. ICSID Review —
FILJ, 20:1, p. 1-50, 2005, p. 20.

71 Ibidem, p. 22.

172 Os Restatements constituem tratados elaborados por uma entidade privada, o American Law Institute, que
abordam determinados assuntos do Direito para nortear a atuagdo dos juristas.

173 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2012. Op. Cit., p. 82-83.
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Transpacifico (TPP), cuja entrada em vigor ainda pode ser prejudicada em razdo da saida dos
Estados Unidos do acordo.

Embora os acordos ndo tenham descrito em que hipoteses excepcionais as medidas
regulatérias ndo estariam caracterizadas como expropriacao indireta, um texto provisorio do
Acordo de Parceria Transatlantica de Comércio e Investimento (TTIP) estabelece que essas
situagdes raras ocorreriam quando o impacto da medida estatal fosse tdo grave em face do seu
proposito que esta fosse considerada manifestamente excessiva. Embora o Artigo 3° do Anexo
I-Expropriacao faca parte de um texto ainda em processo de negociacdo, € importante que se
vislumbre um possivel entendimento acerca dessa questao.

Sendo assim, o regime internacional de investimento tem mostrado uma evolugao da
doutrina dos sole effects para considerar o objetivo e o carater da medida como relevantes para
determinar se a medida regulatdria assume a feicdo de expropriagdo e, logo, se ¢ passivel ou
ndo de compensagdo. Criou-se um entendimento de que uma medida regulatoria adotada com
base na boa-fé, sem discriminac¢do e de aplicacdo geral, raramente seria caracterizada como
expropriagdo. Desta feita, dificilmente um tribunal condenaria o Estado receptor ao pagamento
de compensagao em virtude da ado¢cdo de uma medida regulatéria que se justificaria como
necessaria para o desempenho da obrigacdo estatal de proteger a satde publica, a seguranga e
o bem-estar!’,

E fundamental que se discorra, a seguir, sobre como identificar a legitimidade da
regulacdo, haja vista o importante efeito que dela decorre, qual seja, a isencdao de
responsabilidade do Estado em compensar o investidor por eventual prejuizo causado ao
investimento. Os acordos internacionais de investimento e os tribunais t€ém reconhecido o
exercicio legitimo do poder de policia do Estado receptor, e, portanto, a justificativa para o nao
pagamento da compensagado, em dois grupos de situagdes: a) medidas regulatérias para garantir
a ordem publica e a moralidade; e b) medidas regulatérias para proteger a saide humana e o
meio ambiente. Tornou-se comum nos acordos de investimento, ainda, a tributagdo como
medida de regulagio legitima em principio'”>.

O primeiro grupo compreende, dentre outros tipos de medidas, o confisco da
propriedade quando proveniente de atividade criminal, como contrabando ou trafico de drogas,
utilizado como uma forma de o Estado fazer cumprir suas leis. E claro que, nessas hipoteses,
ndo ha dever do Estado de compensar, uma vez que, normalmente, os sistemas legais locais

nem reconhecem o direito de propriedade fundado em atividade ilegal. O confisco de

174 JACINTO, Justin; MOLOO, Rahim. Op. Cit., p. 15.
175 NEWCOMBE, Andrew. Op. Cit., p. 23.
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propriedade sem pagamento de compensac¢ao também pode ocorrer em razao do ndo pagamento
de tributos ou multas. A propriedade pode ser confiscada ou sujeita a restricdes, ainda, em
momentos de conturbacdo ou de guerra'’S.

Quanto as medidas de regulacdo adotadas para assegurar a ordem publica e a
moralidade, ¢ dificil de determinar seu ambito de aplicacdo a fim de definir sua legitimidade,
uma vez que os conceitos de ordem publica e moralidade variam de acordo com cada
ordenamento juridico interno. Desse modo, para que a regulacdo baseada em garantia da ordem
publica ou moralidade seja considerada legitima e nao suscetivel ao pagamento de
compensagdo, devem-se observar os padrdes minimos internacionais de protecdo a esses
interesses, como as obrigacdes internacionais de defesa dos direitos humanos, por exemplo!”’,

No que diz respeito a regulagdo para proteger a saide humana ou o meio ambiente, nao
existe jurisprudéncia tratando acerca da legitimidade da medida, apenas alguns casos antigos
que ndo condizem com o atual disciplinamento da regulacdo. No entanto, as autoridades
internacionais tém reconhecido a necessidade do Estado de adotar determinadas medidas
regulatérias de modo a proteger o meio ambiente. Por exemplo, em 1894, autoridades
brasileiras destruiram varios lotes de melancias em razao de um surto de cdlera, o que gerou os
pedidos de produtores dos Estados Unidos ao seu governo para representd-los no seu
requerimento de compensagdo. O governo estadunidense rejeitou os pedidos dos investidores
sob o fundamento de que a medida adotada pelas autoridades brasileiras foi justificavel diante
das circunstancias, e nenhuma compensagcio seria devida'’®.

O problema enfrentado para se determinar a legitimidade de uma regulagao para
protecdo da saude ou do meio ambiente € que, no contexto do investimento estrangeiro, ao
contrario do sistema do comércio internacional, ndo hé critérios claros para avaliar a
necessidade da medida regulatdria. Na seara do comércio internacional, a OMC desenvolveu,
especialmente por meio da interpretacdo do Acordo SPS, diversos mecanismos para analisar a
compatibilidade da medida com os principios do livre comércio. De maneira geral, segundo o
Acordo SPS, as medidas de regulagdo ambiental devem-se basear em evidéncias cientificas que
comprovem a necessidade de sua adog¢dao, bem como em procedimentos de avaliagdo e
gerenciamento de riscos. Ademais, o Orgdo de Solugdo de Controvérsias da OMC tem

reconhecido como necessaria a medida regulatoria menos restritiva ao comércio. Vale salientar

que o espaco dedicado na OMC a implementacdo de politicas publicas ambientais serd objeto
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177 Ibidem, p. 24.
178 Ibidem, p. 25.
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de estudo do proximo capitulo, a fim de demonstrar a necessidade de uma regulamentacao
semelhante na esfera do investimento estrangeiro para se obter uma maior coeréncia no sistema
internacional.

Embora os parametros de legitimidade de uma medida regulatéria ambiental ndo sejam
precisos, no contexto do regime internacional de investimentos, bem como a jurisprudéncia ndo
seja satisfatoria nesse sentido, ¢ possivel identificar alguns fatores que justificam a nao
configuragdo de uma medida de regulagdo ambiental como expropriatoria. Jorge Vinuales
aponta quatro elementos que indicam que a regulacdo ambiental nao configura, em principio,
uma medida expropriatdria: a extensdo da privagdo; o uso da doutrina dos police powers; a
relevancia do propdsito; e o impacto de garantias especificas.

O primeiro fator diz respeito ao aspecto pratico de que as medidas de regulacdo
ambiental contestadas pelos investidores ndo foram consideradas equipardveis a expropriagao
em razao da auséncia de privacgao substancial do seu direito de propriedade. Ao analisar uma
disputa envolvendo essa questdo, o primeiro ponto enfrentado pelo tribunal ¢ determinar a
extensdo de propriedade afetada necessaria para que esteja configurada uma privagao
substancial da propriedade. Os tribunais tém estabelecido como parametros para definir uma
privacdo substancial da propriedade o investimento utilizado para fixar a jurisdigdo e as
conexdes entre diversos bens do investidor no territorio do Estado receptor!”’.

Esses parametros t€ém sido adotados no julgamento de diversas controvérsias, como, por
exemplo, no caso Chemtura v. Canada, em que o investidor impugnou a medida de uma agéncia
ambiental canadense que suspendeu a autorizagdo para producdo e comercializagdo de um
pesticida. Ao averiguar o investimento que estabeleceu a jurisdi¢do, o tribunal argumentou que,
enquanto o investimento total realizado pela empresa foi considerado expropriado pelo
investidor, e, portanto, ensejou a disputa, apenas uma parte limitada do investimento havia sido
comprometida, o que significa que nao houve uma privacao substancial da propriedade. Além
disso, o tribunal entendeu que, da mesma forma que as conexodes dos diversos bens do investidor
no territorio do Estado receptor devem ser considerados para precisar os prejuizos da
expropriagdo, tais conexdes também devem ser levadas em consideracdo para determinar a
extensdo da privaco'®’.

Sendo assim, a partir do momento em que se define a extensdo necessaria da privagao
da propriedade para que esta seja considerada substancial, os tribunais passam a analisar se a

medida regulatdria efetivamente resultou na privagdo substancial. Para tanto os tribunais

179 VINUALES, Jorge E. Op. Cit., Secdo 12.4.2.1.
180 Ibidem, Sec¢do 12.3.3.
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utilizam critérios como o controle do investimento, a interferéncia do Estado receptor nas
operagdes relativas ao investimento e a duragdo dessa interferéncia'®!.

O segundo fator indicativo de que a regulacdo ambiental nao configura, prima facie,
uma medida expropriatoria € o reconhecimento da j4 mencionada doutrina dos police powers,
a qual teve origem em duas fontes distintas - na pratica estadunidense e no Direito Internacional.
Nos Estados Unidos, a doutrina surgiu como uma implica¢ao necessaria da obrigagdo do Estado
de proteger a ordem publica, como no caso da proibicdo da producao e venda de bebida
alcoolica implantada pelo pais em 1926. Nesse exemplo, houve um consideravel prejuizo aos
direitos de propriedade, porém o governo estadunidense, fazendo uso da doutrina dos police
powers, alegou que a medida niio poderia ser contestada'®?.

Na Secao 197(1)(a) do Restatement Second of The Foreign Relations Law of United
States, excepciona-se do dever de compensagao a medida estatal prejudicial ao investidor que
seja razoavelmente necessdria para a manuten¢do da ordem publica, seguranca e satide. Na
Secdo 712, Comentario (g), do Restatement Third of The Foreign Relations Law of United
States, reafirma-se a auséncia de responsabilidade estatal por medida que afete os direitos de
propriedade se resultante de tributacao de boa-fé, regulacdo, confisco por crime ou outro ato
semelhante inerente ao poder de policia do Estado. O Harvard Draft, em seu Artigo 10(5),
reconhece a legitimidade de uma medida prejudicial ao investimento se necessaria a execugao
de legislacdo tributaria; se resultante de uma mudanga geral no valor cambial; se proveniente
da acdo de autoridades competentes para manutengao da ordem publica, satde ou moralidade;
se decorrente do exercicio valido de direitos beligerantes; e se incidental a operacao normal das
leis do Estado!'®3,

A doutrina dos police powers também teve como fonte o Direito Internacional, a partir
do qual esteve associada a expropriagdo nao passivel de compensacao. Foram elaboradas, no
ambito do Direito Internacional, diversas excegdes a regra de que a expropriagdo enseja o
pagamento de compensacdo pronta, adequada e efetiva, tais como medidas fiscais, agdes de
protecdo a satde publica e a moralidade, e outras derivadas do legitimo exercicio do poder de
policia estatal. Vale ressaltar que, embora a doutrina tenha surgido nessa vertente como

justificativa para exclusao do dever do Estado de compensar, o exercicio do poder de policia

181 Ibidem, Se¢do 12.4.2.1.
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pelo Estado receptor ndo simplesmente o isenta de compensar o investidor, mas sim elimina o
proprio cardter expropriatorio da medida estatal'®*,

O terceiro fator que demonstra o carater legitimo e ndo expropriatério da regulacao
ambiental ¢ a relevancia de seu propodsito. Caso a medida possua mais de um objetivo, deve ser
considerado o seu principal propdsito a fim de identificar se a medida ¢ legitima ou ndo.
Diversos acordos internacionais sobre investimento ou comércio possuem dispositivos que
excepcionam as obrigagdes constantes no acordo quando a regulagdo busca um proposito
ambiental. Exemplo disso ¢ o ja citado Artigo 4°(b) do Anexo B do Modelo de BIT dos Estados
Unidos, na sua versdo de 2012, que afirma que, salvo em situagdes excepcionais, medidas
regulatdrias ndo-discriminatorias adotadas para proteger interesses publicos legitimos, como a
satide publica, a seguranga e o meio ambiente, ndo constituem expropriacio indireta's>.

O proposito da medida de regulagao ambiental também pode ser considerado parametro
de sua legitimidade sob o aspecto de compor o risco comercial assumido pelo investidor. Se a
medida ¢ adotada com o objetivo de proteger o meio ambiente, ¢ improvavel que o investidor
consiga sustentar que esta niio faga parte da regulagio normal que compde o risco comercial'*®.

Tal fator pode ser visualizado, ainda, sob o ponto de vista do impacto do objetivo da
medida de regulagdo ambiental no sentido de avaliar sua proporcionalidade. Por exemplo, na
disputa Tecmed v. México, julgada em 2003, o tribunal considerou que a inten¢do do governo
¢ menos importante que os efeitos da medida, e a submeteu a um teste de proporcionalidade,
em que se verificou a relacio entre os meios empregados e o objetivo almejado pela medida'®’.

De maneira geral, os governos possuem uma margem de apreciacdo para determinar
politicas de interesse publico. Para evitar o abuso desse poder estatal de discricionariedade, os
tribunais tém aplicado um teste a fim de verificar se a medida adotada ¢ razodvel e proporcional
ao objetivo almejado. H4 casos julgados na Corte Europeia de Direitos Humanos e nas Cortes
dos Estados Unidos que consideram, como parametros para o teste de proporcionalidade, se a
medida estd fundamentada em evidéncias cientificas sélidas ou se a medida é mais severa que
0 necessario para atingir a finalidade legitima'8®.

Varios elementos sao ponderados quanto a proporcionalidade da medida de acordo com
os tribunais, porém todos visam a garantir que o Estado ndo exceda do seu poder regulatorio.

Esse teste de proporcionalidade objetiva ndo s6 assegurar um equilibrio entre o direito de
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188 KOLO, Abba; WALDE Thomas. Op. Cit., p. 828.
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propriedade do investidor e o interesse publico resguardado pelo Estado receptor, mas também
impedir que o Estado desvirtue seu poder para fins politicos ou econdmicos'®’.

Deve-se salientar que a relevancia do fundamento da medida regulatéria, no caso, a
protecao do meio ambiente, ndo tem sido sempre considerada uma justificativa para legitimar
uma regulagdo. Por exemplo, no caso Santa Elena v. Costa Rica, julgado em 2000, os arbitros
entenderam que assim como qualquer outra medida estatal que vise a implementacdo de uma
politica publica, uma medida voltada a protecao do meio ambiente também enseja a obrigacao
do Estado receptor de efetuar o pagamento de compensagao em favor do investidor que teve
seu investimento expropriado'®’.

O ultimo fator levado em consideracdo para analisar se uma regulacdo ambiental ¢é
expropriatdria ou ndo ¢ o de averiguar se o investidor recebeu garantias especificas do Estado
receptor de que tal regulacao nao ocorreria. No caso Methanex v. Estados Unidos, decidido em
2005, o tribunal estabeleceu como excecdo a doutrina dos police powers a garantia de
compromissos especificos ao investidor estrangeiro de que o Estado abdicaria do exercicio de
seu poder de regulagio'®!.

A controvérsia que circunda essa questao diz respeito a que tipo de garantia especifica
que deve ser considerado como apto a impedir a adocdo de medida regulatéria pelo Estado
receptor sob pena de esta configurar como medida expropriatdria suscetivel ao pagamento de
compensa¢do. Na disputa Methanex v. Estados Unidos, foram identificados cinco requisitos
para que um compromisso firmado pelo Estado receptor constitua uma garantia especifica: 1)
a garantia deve ter sido conferida pelo proprio governo regulador, e ndo por uma agéncia diversa
do governo; 2) a garantia deve ter sido dada ao proprio investidor, e ndo a qualquer investidor
em potencial; 3) a garantia deve ter sido concedida no momento em que o investidor estd
avaliando sua entrada no mercado de modo que fique claro que o investidor considerou o
compromisso assegurado na sua decisdo de investir; 4) a garantia deve ter sido especifica, nao
podendo abranger qualquer tipo de regulagdo, mas apenas a uma regulacio especifica; e 5) a
garantia deve ter sido dada por uma autoridade de boa-fé!*2,

Além dos citados fatores, a eventual natureza discriminatéria da medida estatal também

deve ser considerada para fins de analise de ocorréncia de expropriagao do investimento. O

principio da ndo-discrimina¢do ¢ uma garantia constante na grande maioria dos acordos

139 Ibidem, p. 830.

190 Paragrafos 71-72 da decisdo final da disputa disponivel em: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw6340.pdf>. Acesso em 04 dez. 2017.

91 Ibidem, Sec¢do 12.4.2.4.
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internacionais de investimento e se expressa por meio da clausula do tratamento nacional. De
forma geral, a garantia proibe que o Estado dispense um tratamento ao investidor estrangeiro
distinto do concedido aos seus nacionais. Dessa maneira, o tratamento distinto, quanto a, por
exemplo, uma medida regulatoria, nao pode estar fundamentado no fato de o investidor ser
estrangeiro, mas apenas se houver um motivo legitimo que justifique a discriminagdo. O
reconhecimento da discriminagdo normalmente leva a constatagdo de que a medida foi
expropriatoria, bem como interfere no quantum compensatéorio em virtude da expropriagio!®.

Em sintese, a pratica dos tribunais e dos acordos sobre investimentos tem mostrado que
a regulacdo ambiental normalmente se enquadra na esfera de situagdes excepcionais que
autorizam o Estado receptor a tomar medidas que, em circunstancias normais, seriam
consideradas expropriatorias e passiveis de compensagdo. De maneira geral, os principais
argumentos que ratificam esse entendimento, em tese, sdo o legitimo exercicio do poder de
policia estatal (doutrina dos police powers) e a importancia do proposito almejado pela medida
regulatoria. E essencial verificar no caso concreto, portanto, a real finalidade da medida, que
deve corresponder a um interesse publico legitimo relevante e ser adotada de forma nao-
discriminatoria, observado o devido processo, e proporcional ao objetivo pretendido.

Sendo assim, € possivel perceber que a regulacdo ambiental, em principio, ndo configura
uma medida expropriatoria. Portanto, os dispositivos normalmente constantes em acordos
internacionais de investimento, relativos aos requisitos de legitimidade de uma expropriacao
indireta, dentre eles o pagamento de compensacdo ao investidor, ndo se aplicam a medida
regulatéria legitima.

Os tribunais arbitrais, quando suscitada a controvérsia sobre o carater expropriatdrio de
uma medida, tém deixado claro que h4a uma distingdo entre uma regulagcdo legitima e uma
expropriagdo, ainda que indireta. Enquanto os requisitos para a legitimidade de uma
expropriagdo indireta geralmente sdo claros nos acordos internacionais de investimento, os
critérios para distinguir uma medida de regulacdo legitima, ndo passivel de pagamento de
compensacio, de uma medida expropriatoria ndo estdo expressos nos acordos. E comum que
os textos dos acordos de investimento garantam o direito do Estado receptor de adotar medidas
para a protecao de interesses publicos relevantes sem que sejam consideradas expropriatorias,
contudo os acordos ndo delimitam as hipoteses nem os termos em que isso pode ocorrer,
deixando para as instancias decisorias a interpretagdo acerca dos parametros que ensejam uma

regulacao legitima.

193 KOLO, Abba; WALDE Thomas. Op. Cit., p. 836-837.
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Dessa maneira, percebe-se que ndo hd uma linha precisa entre o conceito de
expropriacdo indireta e medidas regulatorias estatais ndo suscetiveis a compensacdo. Ha, em
resumo, critérios encontrados nas disputas solucionadas em tribunais para distinguir as duas
situagdes, ja abordados neste topico: a) o grau de interferéncia da medida no direito de
propriedade do investidor; b) o carater da medida estatal, que inclui seu propdsito e o contexto
de sua adocdo; e c) a interferéncia da medida nas expectativas razoaveis e legitimas do

investidor!®*

. A partir desses parametros, ¢ possivel visualizar na pratica dos tribunais que uma
regulacao ambiental legitima deve reunir os seguintes elementos: 1) deve ser proporcional e
necessaria para servir a um propdsito publico; 2) deve ser ndo-discriminatoria na lei e na pratica;
e 3) ndo deve violar um acordo ou uma expectativa legitima do investidor embora seja
reconhecido que a regulagdo ambiental constitui um exercicio legitimo do poder de policia

estatal'®.

4.2 Analise de casos

A questdo acerca dos limites de uma medida regulatdria imposta pelo Estado receptor
ndo passivel de pagamento de compensagao em favor do investidor estrangeiro prejudicado tem
sido objeto de diversas disputas no ambito dos tribunais. Como ja exposto no topico anterior, a
obrigacao de compensar resulta da adogdo de uma medida de expropriacao indireta pelo Estado
receptor. No entanto, os acordos internacionais de investimento t€ém resguardado o direito do
Estado de exercer seu poder de policia para promover medidas voltadas a prote¢do de um
interesse publico legitimo, sem que tal medida configure expropriagdo. Dessa forma, caso a
medida esteja acobertada por essa disposicao, e, portanto, ndo seja considerada expropriatéria,
nao ha o dever de compensar o investidor estrangeiro por parte do Estado receptor.

As disputas adiante analisadas foram selecionadas a partir de casos julgados na esfera
do ICSID, entidade que concentra um numero significativo de conflitos sobre expropriacdo. A
sistematica adotada neste topico sera discorrer sobre determinadas controvérsias levadas ao

1196

tribunal arbitral ”® e averiguar os parametros utilizados pelos arbitros para considerar uma

194 ORGANIZATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT. “Indirect Expropriation"
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195 KOLO, Abba; WALDE Thomas. Op. Cit., p. 827.

196 Os dados expostos sobre os casos foram retirados das respectivas decisdes arbitrais e serdo adiante referidos de
acordo com o trecho da decisdo correspondente.
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medida de regulagdo como expropriatoria ou ndo, e, diante disso, se for o caso, fixar a obrigagao
do Estado receptor de compensar o investidor. Posteriormente a essa analise por caso, sera feito
um balanco sobre os critérios adotados para identificar se uma medida protetiva de um interesse

publico relevante, no caso, o0 meio ambiente, deve ser considerada expropriatoria ou nao.

1) Methanex v. Estados Unidos'"’

A empresa Methanex iniciou uma disputa arbitral contra os Estados Unidos, em 1999,
na condi¢do de investidor canadense. A empresa requereu compensagao em virtude de prejuizos
econdmicos resultantes da proibi¢ao da venda e utilizacdo do aditivo MTBE por parte do Estado
da California, a qual se justificou pelo risco ao meio ambiente. A Methanex fundamentou seu
pedido nos Artigos 1102, 1105 e 1110 do NAFTA, que dispdem sobre o tratamento nacional, o
tratamento justo e equitativo e a expropriagdo indireta, respectivamente'*®,

A empresa alegou que o aditivo MTBE, objeto da proibi¢do pelo governo californiano,
era seguro, efetivo e um componente economico da gasolina. Afirmou, ainda, que o MTBE gera
beneficios significativos, dentre eles ao meio ambiente, bem como que ndo acarreta qualquer
risco a satide humana ou ao ambiente!®”.

Vale salientar que a Methanex nao produzia nem vendia o aditivo MTBE, mas sim era
responsavel por produzir, transportar e negociar metanol, componente do referido aditivo, o que
constitui a unica atividade da empresa. O impacto da medida adotada pelo Estado da California
na atividade desenvolvida pela Methanex residiu no argumento da empresa de que
aproximadamente um ter¢o da producdo de metanol era utilizado no setor de combustivel, em
especial para o MTBE??,

A Methanex alegou que a medida promovida pela Califérnia violou o Artigo 1110 do
NAFTA por ter configurado uma expropriacao indireta no que tange a uma parcela substancial
do seu investimento. De acordo com a Methanex, os requisitos de legitimidade de uma
expropriacao indireta, nos termos do Artigo 1110(1), ndo haviam sido preenchidos. A medida

ndo teria por objetivo a protecdo de um interesse publico, mas sim de favorecer a industria

nacional de etanol. Além disso, a medida teria sido discriminatoria e, por isso, ndo teria atendido

97 Disputa levada a corte arbitral do ICSID, cuja decisio de 2005 se encontra disponivel em:
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0529.pdf>. Acesso em: 30 nov. 2017.

198 Parte I — Prefacio, paragrafo 1°.

199 Parte 11 — Capitulo D, paragrafo 2°.

200 parte 11 — Capitulo D, paragrafo 3°.
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o requisito do devido processo legal. Por fim, a empresa ndo foi compensada pelos danos
ocasionados pela medida®’!.

A decisdao do tribunal arbitral, prolatada em 2005, no tocante ao argumento de
expropriagao defendido pela Methanex, esclareceu que uma regulagdo ndo-discriminatédria com
um proposito publico e adotada em conformidade com o devido processo ndo € passivel de
compensagao, salvo se houver algum compromisso especifico por parte do Estado receptor no
sentido de se privar de exercer seu papel regulatorio em relagdio ao investidor’®?. A existéncia
de um compromisso especifico foi afastada pelo tribunal, o qual afirmou, em sua decisdo, que
nenhuma garantia foi concedida a Methanex, a qual tinha ciéncia de que ¢ comum no seu ramo
de atividade que instancias governamentais monitorem o uso € o impacto de componentes
quimicos, €, se necessario, proibam ou restrinjam o seu uso por questdes ambientais ou
sanitarias®®.

Vale ressaltar que a legitimidade da medida, objetivando a protecao do meio ambiente,
foi analisada pelo tribunal, que se baseou nas evidéncias cientificas apontadas em um relatdrio
da Universidade da Califérnia para concluir que o MTBE contaminaria os lengoéis freaticos. O
estudo atesta, ainda, que ndo ha qualquer prova que indique a finalidade da medida de favorecer
a industria de etanol dos Estados Unidos ou empresas especificas?%*.

Desse modo, a tese levantada pela Methanex, de que a medida de banimento ao MTBE
teve por fundamento o favorecimento as empresas locais de producao de etanol, foi rechacada
pelos arbitros. Segundo a decisdo, a alegacdo da Methanex foi baseada em uma verdadeira
teoria da conspiragdo, cuja comprovagdo a empresa nao logrou €xito em comprovar. Sendo
assim, o tribunal entendeu que a medida tomada pelo Governo da Califérnia foi de fato
motivada por um propdsito publico, ndo foi discriminatdria e respeitou o devido processo. Em
razao desse posicionamento, a corte arbitral considerou a medida compativel com os requisitos
enunciados no Artigo 1110(1) do NAFTA, bem como concluiu que, do ponto de vista do Direito

Internacional, a medida constituiu uma regulacdo legitima, e nio uma expropriacdo®%>.

2) Metalclad v. México?%

201 Parte IV — Capitulo D, paragrafos 2° e 3°.

202 Parte IV — Capitulo D, paragrafo 7°.

203 Parte IV — Capitulo D, paragrafo 9°.

204 parte 111 — Capitulo A, pardgrafos 101-102.

205 Parte 111 — Capitulo A, paragrafos 13 e 15.

206 Disputa resolvida no ambito do ICSID, cuja decisdo arbitral de 2000 se encontra disponivel em:
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0510.pdf>. Acesso em: 30 nov. 2017.
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A disputa iniciada em 1996 envolveu medidas adotadas pelos governos de San Luis
Potosi e Guadalcazar que interferiram na operagdo de um aterro de residuos perigosos adquirido
pela Metalclad, empresa estadunidense, que alegou a violacdo dos Artigos 1105 e 1110 do
NAFTA, que versam sobre tratamento justo e equitativo e expropriagao indireta,
respectivamente®’,

Em 1990, o governo federal do México autorizou a COTERIN, empresa adquirida pela
Metalclad, a construir e operar uma estacao de transferéncia para residuos perigosos em La
Pedrera, um vale localizado no municipio de Guadalcazar em San Luis Potosi. Em 1993, o
Instituto Nacional Ecolégico (INE), uma agéncia independente da Secretaria Federal do Meio
Ambiente, Recursos Naturais e Pesca mexicana, concedeu uma autorizagdo 8 COTERIN para
constru¢do de um aterro para residuos perigosos>%.

ApoOs essa autorizacao, a Metalclad entrou em processo de negociagdo para aquisi¢ao
da COTERIN juntamente a suas licengas a fim de construir o aterro. Depois de a COTERIN ter
recebido a permissdo para operagdo do aterro, concedida pela INE, a Metalclad adquiriu a
COTERIN, o aterro e todas as licengas associadas. A Metalclad asseverou que ndo teria
adquirido a empresa se ndo houvesse a aparente aprovagao e apoio do projeto por agentes
federais e governamentais®?’.

A Metalclad iniciou a construcdo do aterro em 1994, a qual foi interrompida meses
depois em razdo da auséncia de uma licenga de constru¢do municipal. Diante disso, a empresa
submeteu um pedido para obtencdo da referida licenca e prosseguiu com a construcao do
aterro®!’,

Em 1995, a Universidade de San Luis Potosi apresentou um estudo que confirmou que
o local de construgdo do aterro, com a engenharia adequada, era geograficamente propria para
suportar um aterro de residuos perigosos. Esse entendimento foi corroborado, posteriormente,
pelo Gabinete da Procuradoria Federal mexicano. Ainda em 1995, a solicitagdao da licenga de
constru¢ao municipal feita pela Metalclad foi indeferida, mais de um ano apos sua submissao,
por questdes ambientais?!!. Tal ato, segundo a empresa, tornou inviavel o aproveitamento do
seu investimento, haja vista ndo lhe ter sido possivel prosseguir com a operagao do aterro.

Em 1997, o Governador de San Luis Potosi editou um Decreto Ecolégico declarando

uma Area Natural para a protegdo de um cacto rato, a qual abrangia o local do aterro. Esse
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Decreto constituiu mais um elemento para embasar a alegacdo de expropriagdo de seu
investimento feita pela Metalclad®!?.

Esses fatos foram levados a corte arbitral do ICSID, que prolatou decisdo sobre a
controvérsia em 2000. No que concerne ao argumento de expropriacdo levantado pela
Metalclad, o tribunal destacou que o NAFTA ndo trata apenas da expropriagdo direta, em que
o ato de expropriar estd evidente, como no confisco ou na transferéncia formal do titulo de
propriedade em favor do Estado receptor, mas também da expropriacao indireta, na qual a
interferéncia do Estado ocasiona a privagdo do investidor, de forma total ou significativa, do
beneficio econdmico razoavelmente esperado do investimento®!>.

Segundo a corte arbitral, a Municipalidade negou a licenga de constru¢dao sem qualquer
fundamento na construcao fisica proposta ou em qualquer defeito no local, o que impediu,
indevidamente, a operacao do aterro por parte da Metaclad. Além disso, de acordo com o
tribunal, as representacdes feitas pelo governo federal mexicano, nas quais a Metalclad confiou
como respaldo para o éxito de seu empreendimento, e a auséncia de um fundamento razoavel e
oportuno para o indeferimento da licenca pela Municipalidade foram medidas que resultaram
em expropriagdo indireta. O tribunal ainda declarou, embora nao fosse indispensavel para sua
conclusdo, que o Decreto Ecologico expedido pelo Governador de San Luis Potosi também
caracterizou expropriacdo ao criar uma reserva ecologica em uma area que abrange a do aterro
e, portanto, impedir sua operagdo indeterminadamente®'.

Em conclusdo, o tribunal reconheceu que o México indiretamente expropriou a

Metalclad sem compensa-la em contrapartida, o que ensejou a violagdo do Artigo 1110 do

NAFTAZD,

3) Tecmed v. México?!¢

A disputa diz respeito aos bens adquiridos pela empresa espanhola Tecmed no leildo
publico realizado em 1996 pela Promotora Inmobiliaria del Ayuntamiento de Hermosillo, uma
agéncia do Municipio de Hermosillo, localizado no Estado de Sonora no México. O proposito

do leildo era a venda de imoveis, prédios e instalagdes e outros bens relacionados a Cytrar, um

212 Paragrafo 59.
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216 Decisdo  final de 2003 da  disputa  submetida ao  ICSID  disponivel  em:
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0854.pdf>. Acesso em: 16 dez. 2017.
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aterro de residuos industriais perigosos. O titular da Tecmed quanto aos direitos e obrigacdes
relativos ao leildo passou a ser a Cytrar, uma companhia criada pela Tecmed para gerenciar as
operacdes do aterro?!”.

A Tecmed iniciou a disputa para receber indenizagdo por danos ocasionados pela
rejeicdo da renovacgdo da licenca para operagdo do aterro expedida pelo Instituto Nacional
Ecologico (INE), em novembro de 1998, de acordo com uma resolu¢do do 6rgao, da mesma
data, requerendo a Cytrar a submissao de um programa para o encerramento do aterro. A medida
adotada pela INE, segundo a Tecmed, violou os dispositivos constantes do acordo de
investimento relativos a expropriacdo, ao tratamento justo e equitativo, entre outros>'®.

Na sua decisdo, o tribunal esclareceu que, para estabelecer se a medida impugnada
equivaleria a expropriagdo, seria necessario determinar, em primeiro lugar, se a Tecmed, em
razao da medida, teria sido radicalmente privada do uso e gozo econdmico do seu investimento
como se os seus direitos de propriedade tivessem deixado de existir. Essa determinagdo ¢
importante, de acordo com o tribunal, porque ¢ um dos principais critérios para distinguir uma
medida regulatoria, que ¢ uma expressao do exercicio do poder de policia estatal, que implica
um decréscimo no investimento, € uma expropriagdo, que retira do investimento sua real
esséncia. A corte arbitral acrescentou que uma medida ¢ considerada uma expropriacao indireta
quando ¢ irreversivel e permanente e os bens e direitos por ela afetados perdem toda forma de
seu aproveitamento?'?.

Os arbitros verificaram que a Tecmed realizou o investimento apenas para gerenciar e
lucrar com as atividades do aterro de residuos perigosos, as quais foram encerradas pela
resolucdo da INE. Com essa medida, o valor econdmico ¢ comercial direta ou indiretamente
associado a essas operacdes e atividades foi irremediavelmente destruido. O fato de a resolucao
nao ter impedido a empresa de continuar a operagao por um determinado periodo ndo elimina
os efeitos definitivos e prejudiciais da medida. Sob o ponto de vista do impacto econdmico, a
medida estatal foi considerada expropriatoria®*’.

O tribunal julgou importante analisar se a medida poderia ser classificada como
expropriatdria sob o parametro de suas caracteristicas, e ndo de seus efeitos. Quanto ao principio
de que o Estado, no exercicio soberano do seu poder de policia, pode causar danos aos

administrados sem compensa-los, tal questao ¢ incontroversa. No entanto, a perspectiva adotada
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pelos arbitros ¢ diversa, uma vez que eles pretenderam examinar se a resolugdo violou os
dispositivos do acordo de investimento e as normas do Direito Internacional®?!.

Apos a andlise do Artigo 5(1) do BIT, o tribunal concluiu que ndo ha qualquer norma
que afirme que as medidas regulatorias, por si sos, estariam excluidas do ambito de aplicagao
do acordo, mesmo que benéficas a sociedade, como as voltadas a prote¢do ambiental, em
especial quando o impacto no investimento ¢ suficiente para neutralizar completamente o seu
valor ou seu uso econdmico ou comercial. Assim, segundo a corte arbitral, as medidas
regulatérias ndo estariam excluidas, inicialmente, da definicdo de atos expropriatorios,
passiveis de compensacio??.

Para caracterizar a medida como expropriatoria, o tribunal averiguou se a medida foi
proporcional ao interesse publico supostamente protegido e a protecdo legalmente concedida
ao investimento, levando em conta que a extensdo do impacto da medida exerce um papel
fundamental na decisdo da proporcionalidade. Deve haver uma relacdo razodvel de
proporcionalidade entre o 6nus imposto ao investidor e o objetivo almejado pela medida
expropriatoria®®>.

A resolu¢ao da INE que ordenou o encerramento do aterro teve por fundamentos a
protecdo ambiental e sanitiria e a necessidade de responder a pressdo social resultante da
localizag¢do do aterro e das infra¢des da Cytrar, que foram interpretadas como prejudiciais ao
meio ambiente ¢ a saide humana. Além disso e das mencionadas violagdes aos termos da
licenca por parte da Cytrar, a resolugdo, de acordo com o tribunal, ndo especificou qualquer
razdo de interesse publico, uso piblico ou emergéncia publica que justificasse a medida®*.

Contrariamente, a Procuradoria Federal de Prote¢do ao Meio Ambiente do México
(PROFEPA), quando tomou ciéncia das infracdes cometidas pela Cytrar, aplicou a sanc¢do de
multa por considerar proporcional e adequada a violagao perpetrada pela empresa. Ademais, a
PROFEPA declarou que as inspe¢des realizadas no aterro nao haviam demonstrado qualquer
indicagdo de riscos a saide humana ou ao meio ambiente. A decis@o aponta, ainda, que, em
diversas ocasides, a Municipalidade de Hermosillo e a Ministra da Secretaria Federal do Meio
Ambiente, Recursos Naturais e Pesca mexicana (SEMARNAP) asseguraram que a operacao do

aterro pela Cytrar estava de acordo com as disposi¢des legais para protecao do meio ambiente

e da saude ptblica®.
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O tribunal, portanto, entendeu que houve outros fatores que motivaram a expedi¢do da
resolucdo que ndo o descumprimento de condi¢des da licenga por parte da Cytrar ou a legislagao
ambiental mexicana, e que tiveram um efeito decisivo na rejeicdo da renovacao da licenca.
Esses fatores estavam ligados a circunstancias sociais e politicas e a pressao exercida sobre as
autoridades governamentais. A corte arbitral, entdo, considerou que deveria avaliar essas
questdes como um todo a fim de determinar se a resolugdo foi proporcional a privacido de
direitos da Cytrar e ao impacto econdmico negativo sofrido pelo investidor??¢.

Ao analisar o caso, os arbitros verificaram que nao houve qualquer circunstancia de
emergéncia, situagao social critica ou urgéncia que justificasse a expropria¢do do investimento
sem compensagdo ao investidor, especialmente porque niao houve prova de que o
comportamento da Cytrar ou da Tecmed tivesse sido determinante para a pressao politica. Além
disso, a empresa comprometeu-se a realocar a operagao do aterro para um local distinto, o que
contribuiria para diminuir a pressio socio-politica e permitiria a continuidade dos servigos>*’.

O tribunal atenta, ainda, para o fato de que a operacdo do aterro pela Cytrar ndo
comprometia o equilibrio ecologico, a prote¢do do meio ambiente ou a saide humana, bem
como as infragdes cometidas pela empresa eram todas sanaveis ou sujeitas a pequenas
penalidades. Ademais, o fato de que a resolucdo ndo so ter negado a licenca, mas também ter
fechado permanentemente o local do aterro, demonstra que o fundamento da medida nada tinha
a ver com a gestdo da operacdo pela Cytrar, mas sim com o referido local. A decisdo arbitral
julgou, portanto, que nao houve proporcionalidade entre a resolugdo e os supostos fundamentos
que a motivaram, uma vez que as infracdes cometidas pela empresa ndo impuseram um risco
presente ou iminente no equilibrio ecolégico ou na sauide humana. Sendo assim, o tribunal

reconheceu a ocorréncia de expropriacdo do investimento da Tecmed??®.

4) Chemtura v. Canad4a??’

A disputa arbitral foi iniciada em 2002 pela empresa estadunidense Chemtura contra o
governo do Canadéd em razao de medidas de proibi¢ao do pesticida lindano e do cancelamento
dos registros da substancia por questdes ambientais e sanitarias. De acordo com a empresa, as

medidas tomadas pelo governo canadense violariam os Artigos 1103, 1105 e 1110 do NAFTA,
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229 Disputa submetida ao ICSID cuja decisdio final de 2010 pode ser encontrada em:
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0149 0.pdf>. Acesso em: 06 dez. 2017.
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que correspondem as garantias da na¢do mais favorecida, do tratamento justo e equitativo e
contra expropriagdo”*’.

Em 1997, a Agéncia de Protecdo Ambiental estadunidense (EPA) foi contactada por E.
L. Moore, Vice-Presidente Executivo da Gustafson Incorporated, entdo subsididria da
Chemtura, acerca da licitude da importagdo para os Estados Unidos de determinados produtos,
inclusive lindano. Meses depois, a EPA respondeu a carta enviada por E. L. Moore, informando
que era ilegal importar sementes de canola tratadas com pesticidas sem registro nos termos do
Ato Federal sobre Inseticidas, Fungicidas e Rodenticidas. Apds essa resposta, a EPA anunciou
que permitiria aos fazendeiros estadunidenses que continuassem importando do Canada
sementes de canola tratadas com lindano apenas até 1° de junho de 1998. Nessa época, a
Chemtura era uma das quatro empresas no Canadd com registro de pesticidas a base de
lindano®!.

Ainda no ano de 1998, a Chemtura e outras empresas com registro de protetores de
sementes de canola foram contactadas pela Associagdo Canadense de Produtores de Canola
(CCGA) e pelo Conselho da Canola do Canada (CCC), dois grupos industriais nacionais, acerca
do receio em torno da ameaga de possiveis restricdes comerciais € controvérsia negativa
relacionadas a protetores de sementes utilizados na produgdo de canola. Diante disso, a CCGA
e a CCC solicitaram que os registrantes de sementes de canola participassem de um plano para
remover voluntariamente a canola dos usos registrados de produtos contendo lindano®*2.

No final de 1998, a CCGA reportou que os quatro registrantes de tratamentos a base de
lindano resolveram, voluntariamente, remover a canola dos rotulos de tratamento a base de
lindano registrados até 31 de dezembro de 1999. Eles concordaram, ainda, que os estoques de
produtos comerciais contendo lindano ou semente de canola tratada com lindano ndo seriam
utilizados apés 1° de julho de 20012,

Em dezembro de 1998, a Chemtura condicionou a sua participacdo no acordo de
remocao voluntaria a varias exigéncias, dentre elas: a) os outros registrantes também deveriam
concordar em retirar a canola dos rotulos de seus produtos até o fim de 1999; b) a Agéncia
Reguladora de Gerenciamento de Pestes canadense (PMRA) deveria aprovar os registros de
Gaucho 75ST e Gaucho 480 para uso em canola para plantagdo no Canada pelo menos seis

meses antes da retirada da canola dos rotulos dos produtos; c) os registros deveriam ser
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submetidos até 1° de julho de 1999, incluindo um substituto para o lindano; e d) uma tolerancia
deveria ser estabelecida nos Estados Unidos para o lindano utilizado em canola antes do final
de 1999, removendo, assim, uma potencial ameaga ao livre comércio®*.

Durante os anos de 1998 e 1999, cartas foram trocadas entre a Chemtura e a PMRA
acerca das condicdes sob as quais a empresa concordar em retirar o uso em canola dos seus
registros de lindano. Segundo a Chemtura, algumas das condi¢des finais acordadas com a
PMRA foram incorporadas na troca de cartas entre a empresa e a Agéncia de 27 e 28 de outubro
de 1999%%.

Em marco de 1999, a PMRA anunciou uma Special Review para controle de pesticidas
contendo lindano. Antes da conclusdo desse processo, em dezembro de 1999, a Chemtura
cessou a producao de lindano para uso em canola no Canada, o qual foi retirado dos rotulos dos
seus produtos. Em 30 de outubro e 5 de novembro de 2001, a PMRA declarou o encerramento
da Special Review, cujas conclusdes demandavam a ado¢do de uma medida regulatéria de
suspensdo ou término dos registros de lindano, o qual foi determinado pela Agéncia em 19 de
dezembro de 20012%%¢,

Por meio de cartas em 18 de fevereiro e 14 de margo de 2002, a Chemtura solicitou ao
Ministro o estabelecimento de um Review Board a fim de que a medida de encerramento dos
registros fosse reconsiderada. O Ministro atendeu ao pedido da empresa e, em 22 de outubro de
2003, estabeleceu o Board of Review, cujo relatério foi lancado em 17 de agosto de 2005,
indicando, em sintese, que a PMRA consultasse a Chemtura acerca de formas de mitigagdo dos
potenciais efeitos negativos a saade causados pelo lindano®’.

Diante desse relatorio, a PMRA procedeu a um processo de reavaliagdo da medida e
requereu as empresas registrantes de produtos de lindano que submetessem informagdes
relevantes para a reavaliagdo. Em 2007, foi emitido um registro dos resultados acerca dos
fatores ligados a satde, os quais levaram a conclusdes semelhantes as encontradas pelo Special
Review??s,

Em razdo da medida da PMRA de proibir o registro de lindano, a Chemtura alegou que
seu investimento sofreu expropriagdo por parte do governo do Canada. No que concerne a essa
alegacao, o tribunal arbitral declarou que, para haver expropriagdo, a privacao do investimento

pela medida impugnada teria que ser substancial. Os arbitros determinaram, ainda, que os
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passos para verificar a ocorréncia de uma expropriagdo sao os seguintes: a) a existéncia de um
investimento apto a ser expropriado; b) a ocorréncia de uma expropriacdo efetiva do
investimento; e ¢) o cumprimento dos requisitos dispostos no Artigo 1110(1)*%.

Quantos aos critérios para estabelecer se uma expropriacdo foi ou ndo substancial, a
corte arbitral entendeu que a existéncia de uma privagdo substancial do investimento depende
das circunstancias de cada caso. Pelas evidéncias apresentadas na disputa, os darbitros
consideraram que as vendas de produtos de lindano correspondiam a uma parte relativamente
pequena das vendas totais da Chemtura, o que significa que nao houve uma privagao substancial
do investimento®*’,

Além disso, o tribunal declarou que as medidas adotadas pela PMRA e contestadas pela
Chemtura constituiram um exercicio valido do poder de policia do Estado canadense. A PMRA
tomou essas medidas dentro de sua esfera de competéncia, de forma nao-discriminatoria e
motivada pela preocupacao acerca dos perigos ocasionados pelo lindano a saude humana e ao
meio ambiente. Uma medida adotada nessas circunstancias, de acordo com a decisdo arbitral,
corresponde ao exercicio valido do poder de policia estatal e, portanto, ndo caracteriza
expropriacdo®*!.

Diante dessas ponderagdes, o tribunal arbitral concluiu que ndo houve expropriagdao do

investimento e, desse modo, ndo houve violacdo do Artigo 1110 do NAFTA por parte do Estado

do Canada®*.

5) Analise

A exposi¢do dos casos acima permite que se visualize em que contexto a regulacao
ambiental exercida pelo Estado receptor pode afetar negativamente o investimento estrangeiro.
Tal questdo tem gerado bastante controvérsia nos tribunais internacionais em razao da
importancia dos interesses em conflito: de um lado, o interesse publico do Estado receptor; e,
de outro lado, os direitos do investidor estrangeiro consubstanciados no acordo internacional
de investimento.

Enquanto os investidores recorrem a cortes arbitrais para requerer o pagamento de

compensagdo em virtude de uma medida estatal que supostamente inviabilizou o
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aproveitamento do seu investimento, o Estado receptor sustenta que a ado¢do da medida foi
necessaria para salvaguardar um interesse publico, como a protecdo do meio ambiente, da
seguranca alimentar, entre outros. Os tribunais, portanto, passam a enfrentar a caracterizagao
de uma medida regulatéria como uma expropriagdo, passivel de compensagdao em favor do
investidor prejudicado pela medida.

Para que se reconheca a expropriacdo, ¢ fundamental verificar o seu efeito em primeiro
lugar, independentemente do proposito da medida estatal. Uma medida somente podera ser
considerada expropriatoria se privar o investidor estrangeiro de parte substancial de seu
investimento. Nos casos Metalclad v. México e Tecmed v. México, o tribunal arbitral entendeu
que as medidas regulatorias adotadas pelo Estado receptor equivaleram a expropriag@o por ter
privado os investidores de usufruir de seu investimento.

O efeito permanente da medida também contribui para seja reconhecida a expropriacao,
uma vez que destrdi qualquer possibilidade de o investidor gozar dos rendimentos de seu
investimento e torna in6cuo o seu direito de propriedade. Tal fator foi considerado nos casos
Metalclad v. México e Tecmed v. México para embasar o argumento de que a medida estatal
impossibilitou a continuidade das atividades dos investidores e, portanto, os expropriou.

A questdo da proporcionalidade também aparece nas decisdes dos tribunais
internacionais em que se discute a possivel ocorréncia de expropriacdo no sentido de submeter
a medida a um teste para averiguar sua necessidade diante dos fins por ela pretendidos. Nesse
teste ndo se analisa apenas se a medida se presta de fato a proteger um interesse publico
legitimo, mas principalmente se tal medida, que exerceu um impacto econdmico negativo no
investimento, ¢ razoavel e adequada para atingir essa finalidade. No caso Tecmed v. México, o
tribunal julgou desproporcional a ado¢do da medida estatal adotada por ndo ter sido
demonstrada, durante o tramite da disputa, um fundamento plausivel que a justificasse.

A existéncia de uma garantia especifica fornecida pelo Estado receptor ao investidor
também exerce uma fungao essencial para determinar se uma medida serd ou ndo considerada
como expropriatoria, visto que ela cria uma expectativa legitima do investidor. O fato de o
Estado ter se comprometido com o investidor estrangeiro, no processo de negociacao do
investimento, a nao alterar seu regime regulatorio evidencia que, em havendo uma medida
regulatéria incompativel com esse compromisso, esta tenderd a ser reconhecida como
expropriatoria.

Na disputa Methanex v. Estados Unidos, o tribunal estabeleceu a existéncia de um
compromisso especifico como uma excecao a regra de que uma regulagdo legitima nao sera

considerada expropriacdo e ndo gerara dever de compensacdo. Enquanto no referido caso o
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tribunal afastou a existéncia de uma garantia concedida pelo Estado receptor, na disputa
Metalclad v. México, os arbitros salientaram que o governo mexicano, em diversas
oportunidades, apoiou as atividades prestadas pela empresa, tendo a medida regulatoria adotada
sido incompativel com a postura anterior das autoridades governamentais.

Embora o efeito da medida, no sentido de dizimar o aproveitamento econdmico do
investimento pelo investidor, seja essencial para caracteriza-la como expropriatéria, as cortes
arbitrais também tém considerado determinante o carater da medida. Nesse contexto, avalia-se
o proposito da medida estatal de proteger um interesse publico legitimo.

Na disputa Methanex v. Estados Unidos, o objetivo do governo da Califérnia de
proteger o meio ambiente foi considerado pelos arbitros como justificativa para a adogdo da
medida regulatdéria. Nao se menciona, na decisdo, que se ponderou esse interesse publico em
relagdo ao impacto econdmico negativo no investimento. Sendo assim, a partir dessa decisao, ¢
possivel alegar que o reconhecimento do propodsito publico legitimo da medida regulatoria, por
si s0, afastaria a ocorréncia de expropriacdo mesmo que houvesse sido constatada a privagao
substancial do investimento. Em ndao havendo expropriacdo, também estaria excluida a
obrigacao do Estado receptor de compensar o investidor pelos prejuizos econdmicos resultantes
da medida regulatoria.

Entendimento semelhante pode ser extraido da decisdo arbitral do caso Chemtura v.
Canada. O tribunal entendeu que ndo houve expropriacdo em razao de a substancia a qual a
medida de banimento se destinava a regular ndo constituir parte significativa da atividade
econdmica da empresa, ndo havendo, portanto, privacdo substancial do investimento. No
entanto, acrescenta o tribunal que, de qualquer forma, a medida regulatoria contestada ndo seria
considerada expropriatoria em virtude da doutrina dos police powers. Desse modo, a medida
estatal ndo estaria caracterizada como expropriagcdo porque o Estado agiu no exercicio legitimo
do seu poder de policia a fim de proteger um interesse publico.

Ao fazer essas consideracdes acerca das disputas selecionadas, surgem dois
questionamentos relevantes para verificar o equilibrio entre o poder-dever do Estado receptor
de promover politicas regulatorias ambientais e os direitos do investidor estrangeiro
assegurados no acordo internacional de investimento: 1) A regulagdo ambiental, exercida de
forma legitima pelo Estado receptor, exclui, por si s6, o dever do Estado de compensar o
investidor ainda que o impacto econdmico da medida seja suficiente para destruir o
aproveitamento do investimento? Entre o proposito da medida e o seu impacto econdmico
negativo qual deve prevalecer para determinar se houve expropriacao e, consequentemente, o

dever de compensagdo? 2) Caso prevaleca o propoésito da medida, na hipotese, a protecdo do
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meio ambiente, existe um limite de razoabilidade para que a medida seja considerada
justificavel e, assim sendo, ndo seja caracterizada como expropriatoria?

Como se pode inferir dos casos analisados, ndo ha um entendimento unanime quanto a
natureza expropriatoria de uma regulacdo ambiental. Por um lado, no citado caso Santa Elena
v. Costa Rica e na disputa analisada Tecmed v. México, o tribunal posicionou-se no sentido de
considerar uma medida regulatoria como expropriacdo na hipdtese em que a medida retire de
forma substancial o aproveitamento economico do investimento pelo investidor. As decisdes
estabeleceram que, independentemente de a regulagdo ambiental constituir um proposito
publico legitimo, esta ndo estaria excluida do escopo de aplicagdo dos dispositivos do acordo
de investimento relativos a expropriacdo, ensejando, assim, o dever de compensar por parte do
Estado receptor.

Por outro lado, o caso Methanex v. Estados Unidos ressaltou que uma medida
regulatdria adotada de maneira ndo-discriminatoria e em conformidade com o devido processo
para atingir um propoésito publico legitimo ndo deve, em regra, ser considerada expropriatoria.
A decisao do caso Chemtura v. Canada também determinou que a regulacao ambiental realizada
pelo Estado receptor ndo equivale a expropriacdo, em principio, por decorrer do exercicio
legitimo do poder de policia estatal nos termos da doutrina dos police powers. Mesmo no caso
Tecmed v. México, o tribunal também ponderou, em sua decisdo quanto ao reconhecimento da
expropriacdo, a existéncia de outros interesses motivadores da medida estatal e a sua
desproporcionalidade aos fins propostos, o que demonstra que também se levou em
consideragdo a importancia do interesse em tese protegido pela medida.

Desse modo, com base na pratica dos tribunais, ndo ¢ possivel determinar com clareza
se os efeitos da medida regulatdria, no sentido de retirar o aproveitamento econdomico do
investimento, sdo suficientes para caracteriza-la como um ato expropriatdrio ou se, mesmo com
tal efeito, a medida pode ser considerada como meramente regulatoria por buscar um proposito
publico e constituir o exercicio legitimo do poder de policia estatal.

Percebe-se, portanto, uma inconsisténcia no entendimento dos tribunais quanto a
caracterizacdo das politicas regulatorias ambientais como atos expropriatérios ou como
medidas de regulacdo legitimas, que ndo geram o dever de compensar o investidor. Essa
incoeréncia acarreta a imprevisibilidade e a inseguranca acerca dessa questdo tanto para os
investidores quanto para os Estados.

E necessario que se ressalte que, ainda que se considere preponderante o efeito da
medida para estabelecer se uma medida ¢ ou ndo expropriatéria, raramente uma regulacao

ambiental consistiria em uma expropriacdo. Para que uma medida regulatdria seja reconhecida
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como um ato expropriatorio, a interferéncia do Estado receptor no investimento através da
medida teria que ser tdo alta que dificilmente uma regulagao chegaria a esse nivel. Desse modo,
mesmo esse posicionamento, esbogado na ja citada doutrina dos sole effects, nao comprometeria
o direito de regular do Estado®*.

Ainda assim, existe uma tendéncia nos tribunais de se considerar o prop6sito da medida
estatal na andlise da ocorréncia ou ndo da expropria¢cdo. Uma medida ndo-discriminatéria,
conforme o devido processo € que busca proteger um interesse publico normalmente sera
considerada uma regulacao legitima, e nado uma expropriagao passivel de compensacao. Tende-
se a avaliar se a medida adotada ¢ proporcional ao objetivo por ela perseguido, no caso, a
protecdo do meio ambiente, que constitui um interesse publico legitimo. Tal ponderacdo ¢ ainda
mais plausivel quando o préoprio acordo de investimento prevé que uma regulagdo ambiental
nao sera considerada uma expropriagao indireta, como no Modelo de BIT dos Estados Unidos,
em sua versdo mais recente, € em outros BITs***. O TTIP, por exemplo, embora nio tenha
entrado em vigor ainda, também apresenta um dispositivo semelhante, porém determina que
uma medida regulatoria apenas constituird expropriacdo indireta nas circunstancias
excepcionais em que o efeito gerado pela medida seja grave em face do seu propdsito, de modo
que ela seja considerada manifestamente excessiva.

No que diz respeito aos limites para que o propodsito da medida estatal seja considerado
legitimo e ndo enseje o dever de compensagao, ndo existem parametros precisos que os definam.
O teste de proporcionalidade tem sido utilizado nesse contexto, mas os acordos de investimento
nem os tribunais expressaram critérios definidos para tanto. No caso Methanex v. Estados
Unidos, por exemplo, mencionou-se um estudo cientifico para fundamentar a legitimidade da
medida regulatoria. A proporcionalidade e o embasamento cientifico podem ser utilizados para
estabelecer a distingao entre uma regulagao legitima e uma expropriacao indireta, mas eles nem
outros critérios estao previstos em acordos internacionais de investimento ou estdo consagrados
na pratica dos tribunais internacionais.

Diante disso, o préximo capitulo serd dedicado a entender a regulamentacao da OMC
acerca da regulacdo ambiental € os mecanismos desenvolvidos pela Organizagdo para
determinar se uma medida regulatéria voltada a protecdo do meio ambiente ¢ legitima ou

protecionista. A partir dai, sera demonstrado que a multilateraliza¢do desse tema, por meio da

243 MOSTAFA, Ben. The Sole Effects Doctrine, Police Powers and Indirect Expropriation under International
Law. Australian International Law Journal, 15, p. 267-296, 2008, p. 288.
244 JACINTO, Justin; MOLOO, Rahim. Op. Cit., p. 37.
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sua intersec¢do com o comércio, ¢ importante para que haja maiores previsibilidade e seguranga

nas relagdes internacionais de investimento.
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5 REGULAMENTACAO DAS POLITICAS REGULATORIAS
AMBIENTAIS NO AMBITO DO COMERCIO INTERNACIONAL E DO
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

5.1 Medidas de protecio ambiental e OMC: analise do GATT e dos Acordos TBT e SPS

No capitulo anterior, foi possivel visualizar os impactos gerados pela implementacao de
politicas publicas ambientais no investimento estrangeiro. A relacdo entre o espaco de
regulagdo pelo Estado receptor e os interesses econdmicos do investidor tem-se mostrado
conflituosa, o que demonstra a necessidade de sua regulamentacao de forma coerente tanto
pelos acordos internacionais quanto pelos tribunais internacionais a fim de garantir o equilibrio
entre esses interesses.

Constatou-se que ndo existem, no regime internacional de investimento, critérios
precisos para determinar se uma regulacao ambiental serd ou ndo considerada expropriatoria
nem parametros para verificar a legitimidade de uma medida regulatoria para a prote¢ao do
meio ambiente. Os acordos internacionais de investimento ndo sdo suficientemente claros para
resolver a questdo, e os tribunais internacionais ndo chegaram a um consenso acerca desses
critérios.

Da mesma forma que o espago regulatorio dos Estados tém impactado a relagao entre o
Estado receptor e o investidor estrangeiro, este também interfere de maneira expressiva no
comércio internacional. No entanto, ao contrario do regime internacional de investimento, o
sistema multilateral do comércio, coordenado pela OMC, oferece uma regulamentagdo
satisfatoria sobre essa questdo. Diante disso, propde-se a conciliagdo entre o disciplinamento
da OMC acerca das politicas regulatérias ambientais e a regulamentagdo fragmentada dos
acordos internacionais de investimento.

Sendo assim, a tematica ambiental surgiu no ambito do Direito do Comércio
Internacional como um assunto controvertido. Em principio, os objetivos do sistema comercial
e da agenda ambiental s3o divergentes, uma vez que a OMC, como regulamentadora das
relagdes de comércio internacional, visa a eliminagdo de obstaculos ao comércio, os quais
podem ser impostos em razdo de preocupacdes ambientais, como a escassez de recursos
naturais, as alteragdes climaticas, a perda de diversidade biologica, entre outras. Desse modo,

eliminar as barreiras a0 comércio internacional e atingir a liberalizacdo comercial pode ser
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incompativel com a busca pela prote¢do do meio ambiente e pelo desenvolvimento
sustentavel**

Assim como os Estados assumiram obrigacdes como Membros da OMC, no sentido de
manter um comércio livre e ndo impor barreiras injustificadas ou arbitrarias ao comércio, eles
também firmaram compromissos, na seara internacional, para preservar o meio ambiente e
promover um desenvolvimento sustentavel especialmente apos as Conferéncias de Estocolmo
de 1972 e do Rio de Janeiro de 1992, ambas organizadas pela ONU.

Ciente dos compromissos acordados pelos Estados, a OMC desenvolveu normas que
flexibilizam o dever de seus Membros de ndo impor obstaculos as relagdes comerciais com 0s
demais Membros em face de interesses legitimos dos Estados, como a protecdo ambiental.
Diante disso, ja em 1971, o Conselho Geral do GATT criou o Grupo sobre Medidas Ambientais
e Comércio Internacional (EMIT Group) com a finalidade de analisar se as normas comerciais
eram compativeis com as politicas nacionais de preservacao do meio ambiente, particularmente
sob a 6tica dos paises em desenvolvimento?*°.

Apenas em 1991, por iniciativa da Associagdo Europeia de Livre Comércio, comegou a
funcionar o EMIT Group, cuja agenda de discussdo se restringia a trés pontos: a)
compatibilidade do Protocolo de Montreal referente a Camada de Ozodnio, da Convengao
relativa ao Comércio Internacional de Espécies em Extingdo da Fauna e Flora Selvagens e da
Convengao de Basileia sobre o Controle de Movimentos Transfronteiricos de Residuos
Perigosos com as disposi¢cdes do GATT; b) transparéncia multilateral das regulamentacdes
ambientais dos Estados com reflexo no comércio internacional; e ¢) efeitos das regulamentacdes
domésticas sobre embalagem e etiquetagem para a protecdo ambiental. Apos a Conferéncia do
Rio de 1992, o EMIT Group passou a debater, a partir de julho de 1993, os temas que
compuseram a Agenda 21247,

Tal preocupagdao com o impacto de politicas ambientais no comércio internacional ja
constava das normas previstas no texto original do GATT de 1947, que, por sua vez, foram
incorporadas da Carta de Havana, documento elaborado em 1948 com o intuito primordial de
criar a Organizagao Internacional do Comércio. O Artigo XX do GATT estabelece, desde sua
versao de 1947, as excecdes gerais ao Acordo de medidas voltadas a protecdo do meio ambiente,

dentre outras, desde que ndo constituam uma discriminagdo arbitraria ou injustificada ou uma

245 GADJI, Abraham. Commerce international et environnement: Libéralisation du commerce international et
protection de I’environnement. Editions universitaires européennes, 2012, p. 47.

246 AMARAL JUNIOR, Alberto do. Comércio internacional e a protecao do meio ambiente. Sao Paulo: Atlas,
2011, p. 149.

247 Ibidem, p. 150.
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restricdo disfarcada ao comércio. Segundo o referido dispositivo, no que tange a prote¢do do
meio ambiente, essas medidas devem ser necessdrias a protecao da satde e da vida das pessoas,
dos animais e dos vegetais (Alinea “b”) ou relativas a preservagdo dos recursos naturais
esgotaveis, desde que aplicadas em conjunto com restrigdes na producao ou no consumo locais
(Alinea “g”). De forma semelhante, o0 GATS traz exce¢des as normas previstas no Acordo no
Artigo XIV, dentre elas, a prote¢cdo ambiental.

Observa-se que o Artigo XX do GATT nado faz mencdo expressa ao meio ambiente
embora tenha havido iniciativas por parte da Austria e das entio Comunidades Europeias na
década de 1990, durante a Rodada Uruguai, de alterar a redacdo do dispositivo para tornar mais
efetivos os acordos internacionais ambientais que se multiplicavam?®*. Ainda que o Artigo XX
ndo tenha incluido o termo meio ambiente em seu teor, o Orgdo de Solu¢do de Controvérsias
(OSC) da OMC tem interpretado as referidas alineas como contendo consideragdes ambientais.
Mesmo assim, os Panels que analisaram essas disposi¢des aplicaram uma interpretacdo muito
restrita, o que acabou por conduzir a uma preferéncia pela liberdade de comércio sobre as
prioridades ambientais?*.

Uma vez que ¢ dificil determinar se uma medida estatal visa ao interesse legitimo de
proteger o meio ambiente ou a impor uma restricdo disfar¢ada ao comércio internacional, o
OSC tem sido instado a interpretar os dispositivos de modo a garantir uma maior seguranga
acerca da questdo e manter um equilibrio entre os interesses publicos de seus Membros e o livre
comeércio. Desde o caso US-Tuna Dolphin II, o OSC tem adotado um procedimento de analise
do Artigo XX em trés etapas (three-step analysis). Em primeiro lugar, examina-se a adequagao
da medida a alinea, ou seja, se a medida protege a vida e a satide humana, animal ou vegetal,
no caso da Alinea b. Posteriormente, passa-se ao teste de necessidade com o intuito de verificar
se a medida € necessaria para alcancar o objetivo da politica. Por fim, analisa-se o cumprimento
dos requisitos do caput do Artigo XX, que dizem respeito a ndo-discriminagio?>°.

A questdo que gera grande controvérsia sobre a aplicacdao da excecdo prevista na Alinea
b do Artigo XX ¢ a defini¢do do termo “necessaria”. O Panel estabeleceu, na disputa US-Tuna
Dolphin II, que seria necessaria a medida para a qual ndo ha alternativas. Ja no caso US-
Gasoline, submetido apos a criacdo da OMC, determinou, com base nos precedentes US-

Section 337 e Thailand-Cigarettes, que um Estado ndo pode justificar uma medida incompativel

248 AMARAL JUNIOR, Alberto do (Org. e Coautor) et al. O Artigo XX do Gatt, Meio Ambiente e Direitos
Humanos. Sao Paulo: Aduaneiras, 2008, p. 44-45.

2499 MOROSINI, Fabio. Regulamentac¢io do comércio internacional e do investimento estrangeiro. Sdo Paulo:
Saraiva, 2017, p. 37.

230 Ibidem, p. 114.
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com o GATT como necessaria se houver uma medida alternativa compativel com o GATT, cuja
aplica¢do poderia ser razoavelmente esperada. Além disso, o Panel frisou que, caso ndo haja
uma medida compativel, o Estado deve optar, dentre as medidas disponiveis, pela que apresenta
o menor grau de incompatibilidade com o GATT?*!. Tal entendimento foi aperfeigoado no
relatorio do caso EC-Asbestos, que estipulou que, para verificar a existéncia de uma medida
razoavelmente disponivel, deve-se ponderar a realidade econdmica e administrativa do Estado
cuja medida est4 sendo contestada, em conformidade com o método weighing and balancing®?.
Na disputa Thailand-Cigarettes, por exemplo, as medidas de restri¢do as importagcdes adotadas
pela Tailandia ndo foram consideradas necessarias porque, de acordo com o Panel, haveria
medidas alternativas menos restritivas ao comércio, como a propaganda e a etiquetagem?>3.

No caso Brazil-Retreated tyres, por sua vez, o critério utilizado para determinar uma
medida como necessaria foi o teste de proporcionalidade. O Orgdo de Apelagdo definiu como
necessaria a medida estatal que guarda proporcionalidade entre o grau de restricao gerado e os
efeitos produzidos para alcangar o objetivo desejado®?. J4 no caso EC-Asbestos, o Panel
destacou a efetividade da medida para caracteriza-la como necessaria, no sentido de que nao
estaria disponivel uma medida tio efetiva quanto a adotada®>.

Thomas Schoenbaum apresenta diversas criticas a interpretagdo conferida pelo OSC ao
Artigo XX (b). Segundo o autor, a interpretacdo ¢ equivocada porque, gramaticalmente, o termo
“necessaria”, constante do dispositivo, refere-se a prote¢ao da vida e da saude humana, animal
e vegetal, o que tem sido ignorado pelo OSC, que adotou o entendimento de que a medida ¢
necessaria se for a que menos restringe o comércio, tornando-se compativel com o GATT. O
autor acrescenta que, se o requisito de menor restricdo ao comércio compusesse o Artigo XX,
ele teria sido incluido em seu texto. Tal interpretagdo do OSC ainda acarreta uma incongruéncia,
haja vista que, como a Alinea g do Artigo XX, que visa a preservagcao dos recursos naturais
esgotaveis, ndo possui a expressao ‘“necessaria”’, o requisito de menor restricdo ao comércio nao

seria aplicado a esse dispositivo. Se esse entendimento prevalecesse, significaria que os bens

1 Ibidem, p. 84-86
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protegidos pelas Alinea b e g estdo em graus diferentes de relevancia, o que parece incoerente,
de acordo com o autor?®.

O autor aponta, ainda, que a interpretacao dada pelo OSC, no sentido de considerar
necessaria a medida menos restritiva ao comércio, torna inutil o caput do Artigo XX acerca da
discriminacdo injustificada ou arbitraria e restricdo disfar¢ada ao comércio. Por fim, o autor
argumenta que tal interpretacdo também desconsidera a soberania estatal de tomar decisdes para
satisfazer interesses publicos. O autor defende que o OSC deveria desenvolver uma
interpretagdao do dispositivo que conferisse maior liberdade de acdo aos Estados, que tornaria
mais facil o cumprimento da exce¢do do Artigo XX (b). Isso ndo seria prejudicial ao livre
comércio porque, mesmo que a medida estatal estivesse acobertada pela Alinea b, ela ainda
teria que cumprir os requisitos previstos no caput do Artigo XX>%7.

Embora a critica exposta por Schoenbaum seja valida, prevalece no OSC o
entendimento de que a medida estatal ¢ necessaria e, portanto, preenche os requisitos da Alinea
b do Artigo XX, se, dentre as medidas disponiveis, for a que menos restringe o fluxo do
comeércio internacional. O critério adotado na interpretacdao do OSC, desse modo, refere-se a
compatibilidade da medida com as normas do GATT, e ndo necessariamente com a sua
indispensabilidade para proteger a vida e a satide humana, animal e vegetal.

Ja a Alinea g do Artigo XX permite como exceg¢ao ao livre comércio a adog¢do de medida
relacionada a conservagdo de recursos naturais exauriveis, desde que sejam feitas efetivas em
conjunto com restricdes em producao ou consumo domésticos. Da mesma forma em que foi
adotado para a Alinea b o processo de analise do caso US-Tuna-Dolphin II foi aplicado para a
Alinea g. O three-step analysis consistiu no exame das seguintes etapas: a) se a politica
questionada tinha como objetivo conservar recursos naturais exauriveis; b) se a medida aplicada
era relacionada com essa conservagao e se fora adotada em conjunto com restri¢des a produgao
ou ao consumo domésticos; e ¢) se a medida foi tomada em conformidade com o caput do
Artigo XX, sem discriminagdo arbitraria ou injustificada nem restrigdo disfarcada ao
comércio®*®,

Segundo o Panel da disputa Canada-Herring and Salmon, os termos “relacionada a” e
“em conjunto com”, constantes do Artigo XX (g), sdo mais amplos que as expressoes

“necessaria” e “essencial”, utilizadas nas demais alineas do Artigo XX. Embora o Panel tenha
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reconhecido que os termos possuem um significado mais abrangente que os das outras
expressoes citadas, ele lhes atribui um alcance mais restrito, afirmando que apenas seriam
excepcionadas as medidas voltadas primariamente a conservagdo de recursos naturais
exauriveis e tomadas em conjunto com medidas domésticas de protegdo também voltadas
primariamente a tal conservagio®>’.

A interpretacdo desse dispositivo pelo OSC permaneceu a mesma nas disputas que se
seguiram, como nos casos US-Tuna-Dolphin I, ainda sob a égide do GATT, US-Gasoline ¢
US-Shrimp®*®. Estabeleceu-se o entendimento, portanto, de que a expressdo “relacionada a”
deve ser interpretada como voltada primariamente & conservagdo de recursos naturais
exauriveis, enquanto o termo “em conjunto com” deve ser compreendido como voltada
primariamente a tornar efetivas as restri¢des a producio ou ao consumo domésticos?®!.

O requisito de que a medida restritiva ao comércio seja aplicada em conjunto com uma
medida restritiva interna existe para que se obedega ao principio do tratamento nacional, uma
vez que nao seria possivel permitir a restricdo da importacdo de produtos por questdes
ambientais sem que houvesse uma restrigao também no ambito doméstico. Tal requisito visa,
desse modo, a assegurar a efetividade da medida, que ndo pode restringir apenas o comércio
internacional®%?.

Seguindo a ordem de andlise three-step analysis, passa-se a examinar 0s requisitos
previstos no caput do Artigo XX. O caput estabelece que as excegdes constantes das alineas do
Artigo XX ndo podem constituir um meio de discriminacao arbitraria ou injustificada entre
paises onde as mesmas condigdes prevalecem, nem uma restrigao disfargcada ao comércio
internacional. O propdsito do caput do Artigo XX, como afirmado no caso US-Gasoline, ¢
evitar o abuso das excegOes constantes das suas alineas.

No que se refere a primeira parte do caput, o OSC tem adotado uma interpretagao
conjunta dos termos “arbitraria” e “injustificada”. Com a decisdo do Orgio de Apelagdo no caso
US-Shrimp, passou-se a se implementar o entendimento, embora ndo predominante, de que
esses termos deveriam ser analisados de forma distinta. Embora tenha expressado a necessidade
de examinar em separado cada um dos termos, o Orgdo de Apelagio nio esclareceu como essa
analise deveria ocorrer, apenas exemplificou, com base na disputa em aprego, o que configurou

uma medida de discriminagdo arbitraria e injustificada. Em relagdo a expressdo “paises onde
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prevalecem as mesmas condi¢des”, o Orgdo de Apelagdo na disputa US-Gasoline estabeleceu
que essa referéncia ndo se restringe aos paises exportadores, devendo ser avaliada tanto a
discriminacao entre o mercado exportador e o importador quanto entre os diversos mercados
exportadores®’.

Quanto a segunda parte do caput do Artigo XX, exige-se que a medida ndo constitua
restrigdo disfarcada ao comércio internacional. Na disputa US-Gasoline, o Orgio de Apelagio
explicou que o termo “restricdo disfar¢ada” pode ser interpretada como a adogao de restrigdes
equivalentes a discriminacao arbitraria ou injustificada ao comércio internacional, assumidas
sob a aparéncia de uma medida formalmente nos termos de uma excecao listada no Artigo
X264,

Sendo assim, embora ja houvesse uma preocupagao relativa ao espaco dos Estados para
implementagao de politicas publicas, expressa na redacao do GATT ja em 1947, a discussao
em torno das barreiras regulatdrias ao comércio internacional foi consolidada com a Rodada
Téquio, que ocorreu durante a década de 1970. Haja vista a reducdo de barreiras tarifarias em
virtude da intensa negociagdo dos Estados nesse sentido, os debates passaram a se concentrar
nas barreiras regulatorias.

Da Rodada Toquio resultaram varios acordos que tratavam de matérias ndo ligadas a
barreiras tarifarias, mas a barreiras técnicas, compras governamentais, interpretacao e aplicagao
de artigos sobre subsidios, carne bovina, produtos lacteos, valoragdo aduaneira, procedimentos
de licengas de importagdes, aeronaves civis e aplicacao de artigo relacionado a antidumping.
Um dos resultados mais relevantes da Rodada Toquio, no contexto das barreiras técnicas, foi a
criagdo do Standards Code, do qual deriva o Acordo TBT?®,

Diante das deficiéncias do Standards Code para regulamentar a questdo, bem como da
preocupacao dos Estados que as barreiras regulatdrias representassem uma restri¢ao disfarcada
ao comércio internacional, retomaram-se as negociagoes sobre o tema, com o intuito de se criar
um acordo sobre barreiras técnicas. Durante a Rodada Uruguai, posterior a Rodada Toquio, foi
estabelecido o Comité sobre Barreiras Técnicas, com a finalidade de identificar as areas em que

o Standards Code poderia ser aperfeicoado. Com a Rodada Uruguai, foram celebrados o

263 Ibidem, p. 296-297; 299.

264 CONFERENCIA DAS NACOES UNIDAS PARA COMERCIO E DESENVOLVIMENTO. Solucio de
controvérsias: Organizacdo Mundial do Comércio, GATT 1994. Nova York e Genebra: Nag¢des Unidas, 2003. p.
65-66.

265 PRAZERES, Tatiana Lacerda. Comércio internacional e protecionismo: as barreiras técnicas na OMC. Sao
Paulo: Aduaneiras, 2003, p. 80.
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Acordo sobre Barreiras Técnicas (Acordo TBT) e o Acordo sobre a Aplicacdo de Medidas
Sanitarias e Fitossanitarias (Acordo SPS), que substituiram o Standards Code*®.

Ambos os Acordos se prestam a regulamentar barreiras regulatorias ao comércio
internacional de bens. No entanto, seus escopos de aplicacdo sao distintos, uma vez que incidem
sobre medidas de natureza diversa. O Acordo TBT trata de medidas referentes a regulagao
técnica, standards e processos de avaliacdo, adotadas pelos Estados por objetivos variados, tais
como seguranc¢a nacional e protecdo da saude ou do ambiente, ndo constituindo uma lista
exaustiva. J4 o Acordo SPS se aplica apenas as medidas especificas de protecao a vida ou a
satde humana, animal e vegetal de determinados riscos listados no Acordo?®’.

O Acordo TBT disciplina as normas e os regulamentos técnicos, que sdo definidos
conforme os itens 1 € 2 do seu Anexo 1. Os regulamentos técnicos sao documentos que atestam
as caracteristicas de um produto ou os processos € métodos de produgao a ele relacionados, cujo
cumprimento ¢ obrigatério. As normas sdo classificadas como documentos aprovados por
instituicdo reconhecida que fornece, para uso comum e repetido, regras, diretrizes ou
caracteristicas para produtos ou os processos € métodos de produgcdo conexos, cujo
cumprimento nao ¢ obrigatorio. O Acordo regulamenta, ainda, os procedimentos de verificagao
de conformidade, que sdo definidos no item 3 do Anexo 1 como qualquer procedimento
utilizado, direta ou indiretamente, para determinar que requisitos relevantes acerca de normas
ou regulamentos técnicos foram preenchidos.

O Artigo 2° do Acordo TBT dispde sobre os principios da nacdo mais favorecida e do
tratamento nacional. Além disso, o referido dispositivo estabelece que os regulamentos técnicos
ndo podem criar obstidculos desnecessdrios ao comércio internacional, de forma a coibir a
utilizagdo de exigéncias técnicas para viabilizar um protecionismo. No Artigo 2.7, o Acordo
TBT incentiva os Estados a firmarem Acordos de Reconhecimento Mutuo, a fim de que aceitem
como equivalentes as exigéncias técnicas de outros, ainda que estas divirjam de suas proprias,
se possuirem o mesmo resultado util.

O Acordo TBT conta, ainda, com um Co6digo de Boa Conduta, em seu Anexo 3, a fim
de estabelecer orientagdes para a preparacao, a adogao e a aplicagdo de normas e regulamentos
técnicos por instituigdes normalizadoras. O Codigo de Boa Conduta destina-se a instituigoes

normalizadoras, sejam elas governamentais ou privadas. A finalidade almejada pelo Cédigo de

266 Ibidem, p. 80-81.
267 GRUSZCZYNSKI, Lukasz. The SPS Agreement within the Framework of WTO Law: The Rough Guide to the
Agreement’s Applicability. European University Institute, October, 2008, p. 16-17.
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Boa Conduta ¢ fornecer pardmetros para que essas instituicdes, ao formular normas ou
regulamentos técnicos, sigam os principios e regras veiculados no Acordo.

Quanto aos aspectos de protecao ambiental, o Acordo TBT possui diversos dispositivos
que reconhecem o direito dos Estados em adotar medidas necessarias para assegurar, dentre
outros objetivos, a prote¢do do meio ambiente. J4 no seu preambulo o Acordo SPS admite que
os Estados tomem medidas necessarias a protecdo ambiental em conformidade com o nivel de
protecao que julgarem adequado.

Esse reconhecimento, contudo, enfrenta restri¢des a exemplo do disposto no Artigo 2.2
do Acordo, o qual, embora assegure a busca dos Estados para proteger objetivos legitimos,
estabelece limitacdes a possibilidade de se restringir o comércio internacional. O citado
dispositivo determina que os regulamentos técnicos ndo poderdo criar obstaculos
desnecessarios ao comércio nem poderdo ser mais restritos do que o necessario para cumprir o
seu objetivo. A questdo ambiental aparece no Acordo TBT, ainda, nos Artigos 2.10, 5.4 ¢ 5.7.
Os mencionados dispositivos permitem a adog¢do de procedimentos especiais em virtude de
circunstancias excepcionais, tais como a prote¢ao da saude e do meio ambiente.

Assim como o Acordo TBT, o Acordo SPS autoriza a adocao de barreiras regulatorias
ao comércio em face de objetivos legitimos dos Estados, dentre os quais se situa a prote¢ao do
meio ambiente. No entanto, como o Acordo SPS oferece parametros mais precisos de
adequacdo de uma politica regulatoria ambiental, ¢ importante destacd-lo para que se
compreendam suas disposicoes e se possa utiliza-lo como fonte para a regulamentacao do tema
no regime internacional de investimento. Em primeiro lugar, deve-se afirmar que o Acordo SPS
destina-se as medidas sanitarias ou fitossanitarias (medidas SPS) adotadas para proteger a vida
ou a saude humana, animal ou vegetal de riscos resultantes de pragas, doengas ou organismos
patogénicos ou portadores de doengas; e para proteger a vida ou a saide humana ou animal de
riscos provenientes de aditivos, contaminantes, toxinas ou organismos patogénicos em
alimentos, bebidas ou racdo animal, segundo o Artigo 1° do Anexo A do Acordo.

O preceito basico do Acordo SPS, expresso no Artigo 2.2, ¢ que as medidas sanitérias e
fitossanitarias deverao ser tomadas pelos Estados de maneira necessaria a garantir a prote¢ao
almejada, baseada em principios cientificos, e ndo podera ser mantida sem evidéncia cientifica
suficiente para tanto, com exce¢do do determinado pelo Artigo 5.7. A situagdo excepcional
prevista no Artigo citado reflete a possibilidade de o Estado manter uma medida SPS
provisoriamente, na hipotese de provas cientificas insuficientes, desde que estejam embasadas

em informacdo pertinente disponivel; nesse caso, o Estado devera buscar a informagao
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adicional necessaria para uma avaliagdo mais objetiva do risco, e revisard a medida em um
prazo razoavel.

O Acordo determina, segundo o Artigo 2.3, que as medidas SPS nao devem gerar
discriminacao arbitraria ou injustificada a outros Estados, nem devem constituir uma restrigao
disfargada ao comércio. Os Artigos 3.2 e 3.3 estabelecem que as medidas SPS serdo presumidas
como necessarias a protecao da vida ou satde humana, animal ou vegetal se estiverem em
conformidade com normas, guias e recomendagdes internacionais, somente podendo atingir um
nivel mais elevado de protecdo se houver justificativa cientifica ou se for consequéncia do nivel
de protecao que o Estado determine ser apropriado, desde que respeitem os demais dispositivos
do Acordo SPS.

Além disso, segundo os Artigos 5.1 e 5.3, os Estados devem garantir que as medidas
SPS tomadas sejam baseadas em uma avaliacao de risco, que deve levar em consideracgdo as
técnicas elaboradas pelas organizacdes internacionais competentes. Por meio da avaliacio
realizada, os Estados devem determinar o nivel adequado de protecao sanitaria ou fitossanitaria,
e devem considerar fatores econdmicos relevantes, como o dano potencial em termos de perda
de producao ou de vendas no caso da entrada, estabelecimento e disseminac¢ao de uma peste ou
doenga, os custos de controle e de erradicacdo no territério do Estado importador e a relagao
custo-beneficio de enfoques alternativos para limitar os riscos.

De modo geral, pela leitura dos principais dispositivos do Acordo SPS, € possivel extrair
que as medidas SPS devem estar baseadas em principios cientificos e ndo podem ser mantidas
sem evidéncias cientificas suficientes. Caso as medidas nao estejam de acordo com os padrdes
internacionais, que promovem a harmoniza¢do das medidas SPS, serdo exigidos subsidios
cientificos, que serdo alcancados por uma avaliacdo de risco, para justificar a medida. O
processo de avaliacao deve levar em conta as evidéncias cientificas disponiveis. Na hipotese de
sua insuficiéncia, pode ser adotada uma medida SPS, provisoriamente, com base nas
informagdes pertinentes disponiveis; nesse caso, 0 Membro devera buscar a obten¢ao de dados
adicionais necessarios para uma avaliagdo de risco mais objetiva®®®,

O Acordo SPS reconhece, assim, a soberania dos Estados para definir seus padrdes
regulatérios, os quais podem ser, inclusive, de nivel mais elevado que o dos padroes
internacionais, designados, segundo o preambulo do Acordo, pelo Codex Alimentarius, pela

Organizacao Mundial da Satide Animal (OIE) e pela Convencao Internacional para a Prote¢ao

268 BARZA, E. C. N. R.; BONNOMI, Natalia Paulino. Seguranga alimentar e Organiza¢do Mundial do Comércio:
Analise Critica do Acordo sobre a Aplicagao de Medidas Sanitérias e Fitossanitarias. Revista da Faculdade de
Direito da UFG, Vol. 41, n° 2, p. 196-218, maio/ago. 2017, p. 203.
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dos Vegetais (IPPC). Em contrapartida, o Acordo estabelece que as medidas SPS, de nivel de
protecdo mais elevado que o registrado pelos standards internacionais, sejam adotadas ou
mantidas com base em evidéncias cientificas e respeitem os demais dispositivos do Acordo®®’.

Dessa forma, o embasamento cientifico ¢ o critério que norteia as disposi¢oes do Acordo
SPS, uma vez que ¢ essencial para justificar uma medida nos termos do Acordo. As evidéncias
cientificas refletem o carater de legitimidade de uma medida SPS, visto que indica que o Estado
ndo tem intengdes protecionistas, mas sim o interesse legitimo de proteger sua populacao ou o
meio ambiente?”°.

Segundo a interpretagdo do OSC acerca do Artigo 2.2 do Acordo SPS, na disputa EC-
Biotech, existem trés requisitos para que uma medida SPS se encontre em conformidade com o
Acordo: a) a medida SPS deve ser aplicada apenas na extensao necessaria para proteger a vida
ou a saude humana, animal ou vegetal; b) a medida SPS deve estar fundamentada em evidéncias
cientificas; e ¢) a medida SPS nio pode ser mantida sem evidéncia cientifica suficiente®’!

Para que uma medida SPS seja mantida com base em evidéncia cientifica suficiente, o
Panel do caso US-Poultry (China) esclareceu que a evidéncia deve apresentar uma relacao
racional com a medida, deve ser suficiente para demonstrar a extensao do risco a que a medida
se destina e deve ser necessaria para uma avaliacio de risco?’2. Ja na disputa Australia-Salmon,
o Orgdo de Apelagdo manteve o entendimento do Panel no sentido de interpretar conjuntamente
o Artigo 2.2 e o Artigo 5.1. O Orgio de Apelacio afirmou que uma medida SPS nio
fundamentada em um processo de avaliagdo de risco ¢ presumida como nao baseada em
principios cientificos e mantida sem evidéncia cientifica suficiente®’>.

Quanto a necessidade da medida SPS para a prote¢do da vida ou da satide humana,
animal ou vegetal, destaca-se que a medida se presume necessaria, bem como em consonancia
com os dispositivos do Acordo SPS, quando se encontrar em conformidade com as normas,
guias e recomendacdes internacionais, nos termos do Artigo 3.2 do Acordo. No caso Canada-
Continued Suspension, o Orgdo de Apelagido declara que essa presungdo decorre do incentivo

feito aos Estados para promover a harmonizacdo dos standards sanitarios e fitossanitarios.

Embora o Acordo SPS estimule a adog¢ao de padrdes internacionais, ele reconhece o direito do

299 Ibidem, p. 204.

270 Idem.

271 WORLD TRADE ORGANIZATION. European Communities — Measures affecting the approval and
marketing of biotech products: report of the Panel. WT/DS291/R, WT/DS292/R, WT/DS293/R (29 Set. 2006),
par. 7.1424.

272 WORLD TRADE ORGANIZATION. United States — Certain measures affecting imports of poultry from
China: report of the Panel. WT/DS392/R. (29 Set. 2010), par. 7.200.

273 WORLD TRADE ORGANIZATION. Australia — Measures affecting importantion of salmon: report of the
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Estado de introduzir ou manter uma medida SPS que resulte em um grau mais elevado de
protecdo que o atingido pelas normas internacionais. Entretanto, para que essa medida seja
considerada legitima, ela deve cumprir os demais requisitos previstos no Acordo, como a
realiza¢io de um processo de avaliagdo de risco com base em evidéncias cientificas?’.

O Acordo SPS ainda autoriza, excepcionalmente, a ado¢do de uma medida SPS sem
evidéncia cientifica suficiente. Tal disposicao encontra-se expressa no Artigo 5.7, que, segundo
o Orgdo de Apelagdo na disputa Japan-Agricultural Products, estabelece quatro requisitos
cumulativos para sua aplicacao: a) a medida deve se fazer necessaria diante de uma situagdo de
insuficiéncia de evidéncia cientifica relevante; b) a medida deve ser adotada com base em
informag@o pertinente disponivel; ¢) o Membro deve buscar a obtengdo da informacao
complementar necessaria para uma analise de risco mais objetiva; e d) o Membro deve rever a
medida em um prazo razodvel®”.

Esse dispositivo tem gerado controvérsia no ambito do OSC porque alguns Estados
defendem que ele possibilitaria a aplicacdo do principio da precaucdo no comércio
internacional. No que concerne a essa questdo, o Orgdo de Apelagdo afirmou, no caso EC-
Hormones, que o status do principio da precaucao no Direito Internacional permanece incerto,
e que ndo seria necessario ou prudente que o Orgio de Apelagdo tomasse uma posi¢io a esse
respeito. A decisdo da disputa EC-Hormones adentrou, ainda, na relagdo entre o principio da
precaucdo e o Acordo SPS, e declarou que o principio da precauciao nao foi incorporado no
Acordo SPS, de modo que a aplicagdo do principio, por si s, ndo poderia justificar as medidas
SPS que, porventura, seriam incompativeis com os dispositivos do Acordo®’®.

Diante das ponderagdes feitas em torno do GATT e do Acordo SPS, ¢ possivel visualizar
a regulamentacdo conferida pela OMC ao espaco dos Estados para implementacao de politicas
regulatérias ambientais. Os principais elementos contidos no GATT sobre a questdo sdo a
necessidade da medida estatal para proteger o meio ambiente e o seu efeito, que ndo pode ser
arbitraria ou injustificadamente discriminatério nem constituir uma restricdo disfargada ao
comércio. No que se refere ao Acordo SPS, além dos elementos constantes do GATT,

estabelece-se um parametro para justificar a medida de protecdo ambiental, qual seja, o

embasamento cientifico. Nos casos em que a regulagao ambiental coaduna com os standards

274 WORLD TRADE ORGANIZATION. Canada — Continued suspension of obligations in the EC-Hormones
dispute: report of the Appellate Body. WT/DS321/AB/R. (16 Out. 2008), par. 532.

275 WORLD TRADE ORGANIZATION. Japan — measures affecting agricultural products: report of the
Appellate Body. WT/DS76/AB/R (22 Fev. 1999), par. 89.

276 WORLD TRADE ORGANIZATION. EC — measures concerning meat and meat products (hormones):
report of the Appellate Body. WT/DS26/AB/R, WT/DS48/AB/R (16 Jan. 1998), par. 123-124.
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internacionais, presume-se a legitimidade da medida porque esses padrdes foram desenvolvidos
a partir de evidéncias cientificas, e passam a justificar a necessidade da medida. Nas hipdteses
em que a medida de protecdo ambiental resulta em um nivel de protecao mais elevado que o
atingido pelas normas internacionais, a justificativa da necessidade da medida permanece no
embasamento cientifico, obtido por meio de um processo de avaliagdo de riscos.

Percebe-se que o sistema multilateral do comércio, regido pela OMC, oferece uma
regulamentagdo mais precisa acerca dos critérios que ensejam o equilibrio entre a
implementa¢ao de politicas publicas pelos Estados, de modo a satisfazer seus interesses
publicos legitimos, e o livre comércio internacional. Tais critérios, como visto no capitulo
anterior, ndo sdo claros no regime internacional de investimento, o que dificulta que se atinja
maiores previsibilidade e seguranga na relacao entre investidores e Estados receptores. Sendo
assim, o proximo item ira abordar a possivel aproximacdo entre o sistema multilateral do
comércio e o regime do investimento estrangeiro a fim de garantir um maior equilibrio entre os

interesses do investidor estrangeiro e o interesse publico do Estado receptor.

5.2 Espaco para implementacio de politicas regulatorias ambientais no regime do

comércio internacional e do investimento estrangeiro: proposta de conciliacdo

Os regimes de comércio e investimento possuem uma origem comum nos tratados de
amizade, comércio e navegacdo, porém tomaram rumos diversos € hoje ndo se encontram
regulamentados de forma conjunta?’”’. Embora tenham trilhado caminhos separados, a relagio
de complementariedade entre comércio e investimento ¢ patente, haja vista seu objetivo de
fomentar as relagdes econdmicas internacionais e seu efeito de otimizar a produgdo realizada
pelas empresas transnacionais®’®.

Tanto as empresas quanto os Estados veem o comércio e o investimento como setores
entrelagados. Para as empresas transnacionais o fluxo internacional de bens e de servigos tem
assumido um papel cada vez mais relevante. Do ponto de vista dos Estados, quando as
autoridades governamentais adotam medidas com politicas de desenvolvimento, elas podem

interferir no investimento e no comércio indistintamente. Uma medida para promover e atrair

277 STEGER, Debra P. International Trade and Investment: Towards a Common Regime? In: ECHANDI, Roberto;
SAUVE, Pierre (Eds.). Prospects for International Investment Law and Policy. Cambrigde University Press,
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de Sa (Org.). Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, p. 639-658, 2014, p. 653.
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0 investimento estrangeiro pode, por exemplo, envolver a concessdo de subsidios, o que
demonstra sua repercussdo também na esfera do comércio®”.

Haja vista a relagdo intima entre investimento e comércio, tanto na pratica das empresas
transnacionais quanto nos efeitos de medidas estatais, a tendéncia era de que ambos fossem
regulamentados de maneira conjunta com o objetivo de formar um sistema mais coerente.
Foram elaboradas diversas tentativas de regulamentacdo conjunta, ja abordadas nesta
dissertacgao.

A Carta de Havana, por exemplo, criada em 1948, langou as bases para o GATT e para
a posterior formagdo da OMC ao apresentar os principios nos quais se fundamenta o sistema
multilateral do comércio, como a nacdo mais favorecida e o tratamento nacional. Em seus
Artigos 11 e 12, a Carta de Havana dispunha sobre o investimento estrangeiro, o que mostra a
interligacao entre os dois temas e a tentativa do instrumento multilateral de regulamenta-los de
forma mais coesa.

Embora a Carta de Havana ndo tenha logrado éxito em seu maior objetivo, qual seja,
criar a Organizagao Internacional do Comércio, parte de seus dispositivos foram incorporados
a0 GATT para regulamentar o comércio internacional de bens. O tema de investimento,
contudo, ndo obteve consenso nas negociagdes do GATT durante a Rodada Uruguai, que
ocorreu entre 1986 e 1994, e passou a ser disciplinado apenas nos termos do Acordo TRIMS, o
qual se aplica a medidas de investimento relacionadas ao comércio. O Acordo TRIMS, na sua
redacdo concisa, proibe que os Estados adotem medidas de investimento que sejam
incompativeis com as obrigagdes do GATT ou que, de qualquer outra forma, violem a proibi¢ao
geral de restricdes quantitativas na importagdo ou exportacdo de bens*°.

No ambito da OMC, existe, ainda, uma regulamentacdo do investimento estrangeiro
contida nas disposi¢coes do GATS. O GATS destina-se a disciplinar o comércio de servicos, €
inclui, dentre as suas formas de fornecimento de servigo, o investimento estrangeiro. Os
dispositivos do GATS estabelecem as obrigagdes basicas dos Membros da OMC, que incluem
normas sobre nac¢do mais favorecida, tratamento nacional e transparéncia, bem como
determinam compromissos de acesso ao mercado. Tais disposi¢des conferem ao investimento
uma regulamentag¢do mais ampla na area de servigos.

Apesar de haver uma normatizagdo sobre investimento estrangeiro no ambito da OMC,

o seu campo de aplicagdo ainda ¢ muito restrito. Em 1996, foi estabelecido, na Conferéncia

279 STEGER, Debra P. Op. Cit., p. 1.
280 LEAL-ARCAS, Rafael. Towards the Multilateralization of International Investment Law. Journal of World
Investment and Trade, Vol. 10, n° 6, p. 865-919, 2009, p. 870.
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Ministerial de Singapura, o Grupo de Trabalho sobre a Relag@o entre Comércio e Investimento,
que incluiu a tematica do investimento nas negocia¢des da Rodada Doha, para discutir questdes
como a defini¢do de investimentos, a nao-discriminagdo ¢ a solucdo de controvérsias. Nessa
época, quando se encerraram as negociagdes do MAI, muitos Estados passaram a acreditar que
a OMC seria a instancia mais adequada para tratar de investimento. A partir da Conferéncia
Ministerial de Cancun, realizada em 2003, os Estados acabaram decidindo por retirar o tema de
investimento da pauta de negociacdes da Rodada Doha, em grande parte porque os paises em
desenvolvimento estavam mais interessados em negociar questdoes como os subsidios na
agricultura e regras antidumping®®'.

Nos acordos multilaterais da OMC, portanto, a regulamentagdo do investimento
estrangeiro permanece limitada a proibicao de restricdes quantitativas e ao comércio de
servicos. No entanto, existem iniciativas, nas esferas regionais, de regulamentacao conjunta de
comércio e investimento. O NAFTA, por exemplo, ¢ um acordo comercial que disciplina
também o investimento estrangeiro. De forma similar, os acordos preferenciais de comércio,
TPP e TTIP, também disciplinam o investimento.

O fato de haver uma multiplicidade de acordos de comércio que regulamentam o
investimento estrangeiro demonstra o vinculo presente entre as duas areas. Entretanto, essa
relacdo entre comércio e investimento ndo foi suficiente para que fosse criado um sistema
internacional que os regulamentasse de forma conjunta e abrangente, cuja concepcio foi
impedida em razao de circunstancias historicas. No caso do comércio internacional, as politicas
protecionistas € a vontade de reestruturar as relacdes de comércio transatlanticas foram
determinantes para desenvolver um arranjo multilateral que resultou no GATT. Tais
necessidades ndo existiam no ambito do investimento a fim de alcangar sua prote¢do e
liberalizagdo, ao menos ndo em uma esfera multilateral, o que justifica que o tema de
investimento tenha ocupado apenas uma parte pequena e pouco efetiva da Carta de Havana.
Quando o investimento passou a demandar uma regulamentacao internacional, isso aconteceu
em uma perspectiva bilateral Norte-Sul e em setores ndo disciplinados pelo comércio, como
infraestrutura e industria extrativa®®2,

Enquanto a normatizagdo do comércio internacional foi concretizada principalmente
através da OMC e de seus acordos multilaterais, o investimento estrangeiro tem sido

regulamentado de forma fragmentada por acordos bilaterais ou regionais. O comércio passou a
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109

ser disciplinado por meio das rodadas de negociacdo do GATT, nas quais os Estados, entdo
denominados Contratantes, pactuavam sobre a reducdo de barreiras comerciais e sobre as
normas basilares para se estabelecer um livre comércio. Com a institucionalizagdo do GATT, a
partir da criagdo da OMC, em 1995, o arcabougo normativo sobre o comércio internacional
consolidou-se, e os Estados Membros da OMC submeteram-se as disposi¢des de todos os seus
acordos mediante o principio do single undertaking. A OMC conta com acordos que
disciplinam os principais aspectos do comércio, como barreiras técnicas, subsidios, agricultura,
propriedade intelectual, entre outros, a fim de regulamentar o comércio como um todo e
promover a liberalizagdo comercial. Sendo assim, os Membros da OMC estdo vinculados aos
diversos acordos que compdem a Organizacdo, bem como estdo comprometidos a submeter
suas disputas comerciais ao Orgdo de Solugdo de Controvérsias da OMC.

Ja o regime internacional de investimento encontra-se fragmentado, em sua grande parte
disperso em BITs e acordos regionais. Embora tenha havido tentativas de regulamentacao
multilateral do investimento estrangeiro, em especial através do MAI, nenhuma obteve sucesso
ou alcangou o nivel de normatizagdo necessario para que se permitisse reconhecer a existéncia
de um acordo multilateral de investimento estrangeiro. Observa-se, ainda, que os acordos
internacionais de investimento surgiram com a finalidade precipua de promover o investimento
e impedir a interferéncia excessiva do Estado receptor no setor. Apenas em um periodo mais
recente, os acordos de investimento passaram a considerar o policy space do Estado receptor,
normalmente para reconhecer que a prote¢ao ao investimento nao pode prejudicar a soberania
estatal de implementar politicas publicas. Ha, ainda, acordos de investimento que retiram o
carater expropriatorio de uma medida regulatoria legitima, exceto em circunstancias
excepcionais, como ¢ o caso do Modelo de BIT dos Estados Unidos.

Ao se analisar a doutrina sobre o tema, bem como os casos relatados no capitulo anterior,
¢ possivel afirmar que essa fragmentariedade na regulamentagdo do investimento estrangeiro,
encontrada tanto na esfera dos acordos internacionais quanto na esfera do julgamento das
disputas sobre investimento, dificulta que haja um grau elevado de previsibilidade e seguranga
no regime internacional de investimento, assim como se visualiza no sistema multilateral do
comércio. No entanto, ha autores que defendem que a regulamentagao do investimento
estrangeiro por meio de BITs ¢ preferivel a regulamentacdo multilateral, uma vez que os
acordos bilaterais possuem a flexibilidade necessaria para atender a interesses especificos e
particularidades. Argumenta-se, nesse sentido, ainda, que os acordos bilaterais geralmente
seguem um padrao, convergem em sua terminologia e apresentam uma uniformidade quanto a

sua estrutura, a sua aplicagdo e ao seu conteudo. Os acordos bilaterais costumam conter
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disposi¢des sobre nacdo mais favorecida, tratamento nacional, tratamento justo e equitativo,
expropriacio, transferéncia de capital e arbitragem entre investidor e Estado?>.

O argumento de que os BITs tendem a seguir um protdtipo, o que conferiria a
uniformidade necessaria e suficiente para o regime internacional de investimento, parece ser
contraditorio com a observagao feita por grande parte da doutrina sobre o assunto, que constata
uma série de divergéncias ndo s6 nos acordos bilaterais de investimento, mas também na sua
interpretacdo e aplicagdo pelas cortes arbitrais’®*. Mesmo os autores que apontam a
homogeneidade dos BITs afirmam que, em razdo da multiplicidade de acordos bilaterais de
investimento, uma medida estatal pode ser avaliada de forma diferente sob a égide de acordos
distintos, a depender da nacionalidade do investidor. Destacam, ainda, os padrdes diferentes de
protecao do investimento oriundos de acordos distintos, bem como a inconsisténcia nas
decisdes de controvérsias sobre investimento®®,

Tal incoeréncia ¢ mais dificil de ser visualizada no ambito do comércio internacional,
que ¢ regido por normas claras e vinculantes a todos os Membros da OMC, contidas em acordos
multilaterais que disciplinam os aspectos mais relevantes do comércio para evitar o
protecionismo ¢ fomentar a liberalizagdo comercial. A coesdo do sistema multilateral do
comércio muito deve também ao Orgdo de Solugdo de Controvérsias da OMC, que imprime
uma interpretagdo significativamente uniforme aos dispositivos dos acordos da Organizacao.

Sendo assim, a regulamentagdo do investimento estrangeiro por um acordo multilateral
traria uma maior coeréncia ao sistema, bem como mais segurancga e previsibilidade nas relagdes
entre investidor e Estado receptor, a par do que ocorre nas relagdes de comércio internacional.
Ainda assim, como visto, muito se discute, na esfera académica e também na pratica, acerca da
necessidade de se confeccionar um instrumento multilateral para normatizag¢ao do investimento
estrangeiro. O principal argumento contra a elaboracdo de um acordo multilateral ¢ o de que a
regulamentagdo do investimento por meio de BITs e acordos regionais tem-se mostrado
satisfatoria no que concerne seu objetivo precipuo, qual seja, a promogdo e a protecdo do

investimento estrangeiro®*®. Alega-se, ainda, que a regulamentagio fragmentada atual tem

283 SCHILL, Stephan W. The Multilateralization of International Investment Law: The Emergence of a Multilateral
System of Investment Protection on the Basis of Bilateral Treaties. Society of International Economic Law
(SIEL) Online Proceedings Working Paper, n° 18, 2008, p. 7.

284 Nesse sentido, ver SORNARAJAH, M. Op. Cit., p. 234-235.

285 SCHILL, Stephan W. Op. Cit., p. 4-5.

286 KENNEDY, Kevin C. A WTO Agreement on Investment: a Solution in Search of a Problem? Michigan State
University, DCL College of Law, Public Law & Legal Theory Working Paper Series, Research Paper n° 01-
08, 2003, p. 83-86.
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gerado um grau expressivo de uniformidade no sistema, haja vista a semelhanga no contetido
disposto nesses acordos.

Quanto a afirmag¢ao de que a normatizacao do investimento por meio de BITs confere
homogeneidade ao regime internacional de investimento, tal argumento ja foi rebatido diante
das evidéncias de que os acordos bilaterais tém oferecido padrdes de tratamento distintos aos
investidores a depender de seu pais de origem, assim como sua interpretagdo dada pelos arbitros
tem sido inconsistente. No que diz respeito a promog¢dao e a protegdo do investimento
estrangeiro, pode-se dizer que os BITs de fato cumprem a sua fungao. Contudo, analisar um
acordo de investimento apenas sob o prisma de atender os interesses do investidor acaba por
negligenciar o seu impacto na soberania do Estado receptor e a necessidade de se garantir um
equilibrio entre a prote¢ao do investimento e o policy space do Estado receptor.

Perceber que os acordos de investimento, embora objetivem a promogao € a prote¢ao
do investimento estrangeiro, interferem no poder regulatério do Estado receptor ¢ crucial para
o presente estudo, o qual se dedica ao espago para a implementacao de politicas regulatorias
ambientais pelo Estado receptor na esfera do regime internacional de investimento. Diante
disso, analisa-se a coeréncia do sistema especificamente sob esse ponto de vista, e, a partir dai,
avalia-se a necessidade da elaboracdo de um acordo multilateral sobre investimento a fim de
que os interesses do investidor ndo preponderem em detrimento do interesse legitimo do Estado
receptor de implementar uma regulacdo ambiental.

Essa preocupagao aparece, ainda incipiente, nos acordos internacionais de investimento,
que tém reconhecido a importancia de valores ndo-econdmicos, mas fundamentais, como a
protecdo ao meio ambiente, aos direitos humanos, ao trabalho, entre outros. Os acordos
normalmente expressam esse reconhecimento através de dispositivos que afastam a
possibilidade de o acordo ser utilizado de modo a prejudicar o exercicio do poder regulatorio
do Estado receptor, bem como que atestam a legitimidade de uma politica regulatoria estatal.
Mesmo que se identifiquem os esforcos empreendidos para a confec¢do de acordos de
investimento que assegurem o policy space do Estado receptor, € possivel afirmar que eles nao
costumam oferecer 0s recursos € a seguranga necessarios para garantir o exercicio legitimo do
poder regulatorio estatal. A razdo para que isso aconte¢a € ndo s6 a imprecisao de tais
disposi¢des constantes dos acordos de investimento, mas também a sua interpretacao
inconsistente por parte das cortes arbitrais.

Desse modo, conclui-se que a elaboracao de um acordo multilateral sobre investimento
seria benéfica para gerar uma maior coeréncia sobre o entendimento acerca do espaco estatal

para implementacao de politicas piiblicas ambientais, e, consequentemente um maior equilibrio
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na relagdo entre investidor estrangeiro e Estado receptor. Esse equilibrio, alids, evitaria que os
Estados negligenciassem a execucao de politicas regulatdrias em razao do receio do dever de
compensar o investidor, fendmeno conhecido como regulatory chill.

Acredita-se que a OMC funcionaria como uma instancia ideal para gerenciar a
confecgdo desse acordo, em primeiro lugar, em virtude da relagdo de complementariedade entre
comércio e investimento, ja apontada no inicio deste topico. Tendo em vista o vinculo existente
entre essas duas esferas, a regulamentagao do investimento em conjunto ao disciplinamento do
comeércio, por meio da OMC, torna-se mais coesa.

Além disso, ha de se destacar que a OMC conta com um arcaboug¢o normativo bastante
desenvolvido sobre o reconhecimento do espago de execugdo de politicas publicas, inclusive
ambientais, como ja indicado no tdpico anterior, que pode ser expresso pela previsao das
excecoes gerais a0 GATT, em que se permite a ado¢ao de medidas de protecao ambiental, desde
que ndo-discriminatorias ou protecionistas, assim como pelos dispositivos do Acordo TBT e do
Acordo SPS, os quais reconhecem o direito do Estado de adotar medidas técnicas, sanitarias ou
fitossanitarias compativeis com os Acordos. Logo, se o investimento estrangeiro fosse
regulamentado por meio de um acordo multilateral da OMC, tais disposi¢des a ele seriam
aplicaveis, o que permitiria uma normatizacao mais clara e previsivel sobre o policy space do
Estado receptor.

Como exposto no capitulo anterior, ndo existem critérios precisos nos acordos
internacionais de investimento para identificar a legitimidade de uma medida de regulagao
ambiental, nem os tribunais arbitrais t€m dado uma interpretagdo uniforme acerca desses
parametros. Através da andlise realizada no referido capitulo, pode-se constatar que as cortes
arbitrais, para avaliar o carater expropriatorio de uma regulagdo ambiental, tém recorrido, em
primeiro lugar, aos efeitos da medida, se geram uma privagdo substancial e permanente do
investimento ou se houve violagao a alguma garantia especifica fornecida pelo Estado receptor
ao investidor. Entretanto, as decisdes arbitrais também tém levado em consideragdo o carater
da regulagdo ambiental, no sentido de avaliar se a medida de fato busca proteger um interesse
legitimo, se € proporcional ao fim que pretende atingir ou se resulta do exercicio legitimo do
poder de policia estatal, conforme a doutrina dos police powers.

Nota-se que ndo hd um entendimento uniforme nas cortes arbitrais sobre o
reconhecimento de uma regulacdo ambiental ter o condao de afastar o carater expropriatorio da
medida regulatdria. Tal consequéncia nao foi admitida em alguns casos citados, em que, apesar
de a medida estatal ter sido considerada uma regulacdo legitima, os arbitros entenderam que

houve a expropriagdo, e, portanto, o dever do Estado receptor de compensar o investidor.
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Além disso, também nao ha, no ambito dos tribunais arbitrais de investimento, critérios
precisos para determinar a propria legitimidade de uma medida de regulagdo ambiental. Ao se
observar as decisdes arbitrais, percebe-se que esses critérios sdo variados e ndo se encontram
dispostos nos acordos de investimento. Sendo assim, ainda que se considere a importancia do
objetivo pretendido pela medida regulatéria para ponderar se esta configura ou ndo uma
expropriacdo indireta, permanece a controvérsia acerca de até que ponto a regulacdo ambiental
serd considerada legitima e a partir de que situagdo passara a ser considerada expropriatoria.
Para que uma regulacdo ambiental seja considerada legitima, ela deve ser necessaria a prote¢ao
do meio ambiente? Seus efeitos devem ser proporcionais a finalidade por ela almejada? Ela
deve estar fundamentada em evidéncias cientificas? E suficiente que seu objetivo seja a
protecao de um interesse legitimo? Essas perguntas nao sao respondidas de forma coerente pelo
regime internacional de investimento, uma vez que os acordos nao especificam qualquer critério
e as decisdes tém entendimentos divergentes.

A regulamentagdo do investimento estrangeiro pela OMC possibilitaria que tais
questionamentos fossem solucionados de forma consistente, haja vista a existéncia de
parametros claros constantes principalmente no Acordo SPS. O GATT, em seu Artigo XX,
condiciona a legitimidade de uma medida de protecdo ao meio ambiente a sua necessidade para
atingir esse fim, que pode ser traduzida como a auséncia de uma medida alternativa. O OSC,
ao interpretar o Acordo, entendeu que, caso ndo haja medidas alternativas, o Estado deve optar,
dentre as razoavelmente disponiveis, pela medida que menos restringe o comércio. O GATT
exige, ainda, que a medida ndo seja arbitraria ou injustificadamente discriminatdria, nem uma
restricdo disfarcada ao comércio internacional. O Acordo TBT também adota a necessidade
como parametro para legitimidade da medida de regulacdo ambiental, bem como impde que
esta ndo seja mais restrita que o essencial para proteger o interesse publico legitimo.

Ja o Acordo SPS aprofunda a regulamentacao das medidas regulatérias de protegao
ambiental ao assegurar a soberania dos Estados em determinar suas politicas publicas e
apresentar as justificativas para que a medida seja considerada legitima e esteja em
conformidade com os dispositivos do Acordo. Para justificar as medidas SPS, o Acordo SPS,
assim como 0 GATT e o Acordo TBT, insere o critério da necessidade da medida para satisfazer
0 objetivo de proteger o meio ambiente, mas em uma perspectiva distinta. Essa necessidade ¢
presumida quando a medida ¢ compativel com as normas internacionais, presuncdo esta que
incentiva a adogao dos padrdes internacionais pelos Estados para fins de harmonizagao. Quando
a medida resulta em um grau de prote¢cdo mais elevado que o atingido pelas normas

internacionais, a medida serd justificada apenas se houver evidéncias cientificas que sustentem
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a sua adoc¢do. Em situagdes excepcionais, em que ndo ha evidéncias cientificas suficientes, os
Estados podem tomar uma medida SPS de forma provisoria, desde que se proceda a uma
avaliacdo de risco e que se revise a medida em um periodo razoavel.

O conjunto normativo da OMC em torno do espaco dos Estados para promover politicas
regulatérias ambientais permite que haja maiores previsibilidade e seguranga quanto a
legitimidade de uma medida de regulagdo ambiental, centrada na necessidade da medida para
alcancar o objetivo almejado, no embasamento cientifico da medida adotada e no parametro de
efeito de menor restricdo ao comércio.

A escolha da OMC para conduzir a negociacdo de um acordo multilateral de
investimento ndo se restringe aos motivos de complementariedade entre comércio e
investimento nem a regulamentacdo ja existente na Organizacdo acerca de politicas
regulatérias. A doutrina aponta outras razdoes que demonstram a pertinéncia da OMC como
instancia regulamentadora do investimento, tais como a sua ampla representatividade, haja vista
contar com mais de 150 Membros. Além disso, indica-se a participacdo efetiva dos paises em
desenvolvimento na negociagcdo em virtude do processo de decisdo baseada no consenso. Essa
caracteristica ¢ importante, visto que muitos creditam o fracasso do MAI ao fato de que suas
negociagdes foram conduzidas por um grupo de paises industrializados, enquanto aos paises
em desenvolvimento ndo cabia qualquer participacdo no processo de negociacdo, apenas
ratificar o texto discutido e elaborado pelos paises desenvolvidos®®’.

Ademais, a OMC conta com um tratamento especial e diferenciado para paises em
desenvolvimento, de modo a salvaguardar suas necessidades econOmicas e sociais. Esse
tratamento se expressa através de periodos transitorios para implementacdo dos acordos e apoio
técnico. Um exemplo de periodo transitério concedido pela OMC aos paises em
desenvolvimento pode ser encontrado no Acordo TRIMS, que exige, no Artigo 5.2, a sua
entrada em vigor em dois anos nos paises desenvolvidos e em cinco anos nos paises em
desenvolvimento. J4 a prestacdo de apoio técnico pode ser extraida do texto do Artigo XXV.2
do GATS, que informa que serd ministrada assisténcia técnica aos paises em desenvolvimento
pelo Secretariado conforme decisdo do Conselho para o Comércio de Servigos®®®.

Embora sugira-se a regulamentacao multilateral do investimento estrangeiro pela OMC,
ndo se deve negligenciar a relevancia do contetdo dos BITs para a elaboracdo do acordo

multilateral. As principais normas contidas nos BITs devem contribuir para a formulagao do

28T LEAL-ARCAS, Rafael. The Multilateralization of International Investment Law. Op. Cit., p. 129.
288 Ibidem, p. 130.
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acordo, como as relativas ao conceito de investimento e dmbito de aplicacdo, ao tratamento
justo e equitativo, a expropriagdo, a transferéncia de fundos, entre outras.

Ja a questdo acerca do mecanismo de solugdo de controvérsias pode ser bastante
polémica, haja vista a possibilidade atual prevista nos BITs de o investidor demandar
diretamente contra o Estado receptor por meio de arbitragem. Um acordo multilateral que nao
permitisse a disputa investidor-Estado poderia ser visto como retrogrado, o que demanda uma
analise da futura posi¢cdo ocupada especialmente pelo ICSID nessa situagdao. O autor Rafael
Leal-Arcas entdo, propde que o acordo multilateral inclua ambas as possibilidades de resolugao
de disputas, Estado-Estado, por meio da OMC, e investidor-Estado?®.

Nesse sentido, ¢ importante ressaltar a proposta da Unido Europeia de criar um tribunal
internacional para resolver disputas entre investidores e Estados, que pretende superar as
limitagdes existentes no sistema atual. As diferengas do tribunal proposto pela Unido Europeia
para o sistema atual de resolugdo de conflitos sobre investimento sdo as seguintes: a) a corte
seria uma instituicdo internacional permanente; b) as decisdes do tribunal seriam mais
consistentes em virtude da formag¢ao de uma jurisprudéncia pelo julgamento de diversos casos;
¢) a corte permitiria que as partes apelassem da decisdo; e d) o tribunal seria mais transparente
por meio da publicagdo dos procedimentos e das decisdes, da publicidade das audiéncias e da
participagio de terceiros, como ONGs, associagdes empresarias, grupos de consumidores etc.?%
Vale ressaltar que a proposta de criagdo de uma corte internacional de investimentos se
materializou no Acordo Econdmico e Comercial Global (CETA), firmado entre Unido Europeia
e Canada.

Sendo assim, a proposta de formulacdo de um acordo multilateral de investimento,
associada a criagdo de um tribunal internacional de investimento para resolver as disputas entre
investidores e Estados, confere uma maior coeréncia ao regime de investimento estrangeiro,
cuja fragmentariedade tem levado a inconsisténcias na sua regulamentacao e sacrificado, em
muitas vezes, o equilibrio entre a prote¢do do investimento e o interesse publico do Estado na
forma de politicas regulatérias. A coeréncia gerada pelo sistema proposto seria fundamental
para assegurar o policy space dos Estados receptores, especialmente no que concerne a

regulagao ambiental.

9 Ibidem, p. 133-134.

2% Informagdes sobre o projeto da Unido Europeia para criagdo do tribunal internacional de investimentos
disponiveis em: <http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2017/september/tradoc_156042.pdf>. Acesso em: 06 jan.
2018.
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Enquanto as negocia¢des no ambito da OMC ndo avangam no sentido de se criar um
acordo multilateral de investimento, tem crescido a quantidade de Estados envolvidos nos
denominados mega-acordos regionais de comércio, cujas principais caracteristicas sao reunir
Estados que detém grandes economias e tratar de diversos temas, tais como comércio,
investimento, propriedade intelectual, servigos, padrdes de protecdo ao meio ambiente, entre
outros. Essa tendéncia pode ser expressa na celebracao dos seguintes mega-acordos, dentre eles:
Tratado de Livre Comércio entre Republica Dominicana, América Central e Estados Unidos
(CAFTA-DR), que envolve Estados Unidos, Republica Dominicana, Honduras, Nicaragua, El
Salvador e Guatemala; Acordo Economico e Comercial Global (CETA), entre Unido Europeia
e Canada; Acordo de Parceria Transatlantica de Comércio e Investimento (TTIP), negociado
entre Unido Europeia e Estados Unidos; e Parceria Transpacifico (TPP), que envolve Australia,
Brunei, Canad4, Chile, Japao, Cingapura, Estados Unidos, Malasia, México, Nova Zelandia,
Peru e Vietna.

Em principio, o motivo de se celebrar um mega-acordo regional ¢ uniformizar as regras
sobre matérias relacionadas ao comércio a fim de reduzir custos e facilitar as relagdes
comerciais. Isso porque a existéncia de variados acordos para disciplinar o comércio pode
significar numerosas tarifas e regras de origem dos produtos, bem como padrdes de tratamento
distintos, o que configura o problema do spaghetti bowl, levantado por Bhagwatti. Sendo assim,
a adesdo dos Estados a um conjunto de normas comuns, como os mega-acordos regionais, tende
a facilitar o comércio entre os Estados participantes. Além disso, aponta-se na celebragao dos
mega-acordos regionais de comércio a vantagem de tornar mais provavel a aprovacao em nivel
multilateral de disposi¢des ja negociadas e aprovadas no ambito dos citados acordos
regionais®’’.

Desse modo, tem-se considerado os mega-acordos regionais de comércio como uma
oportunidade para consolidar a regulamentacao multifacetada e fragmentada atual. Embora
possa parecer que os mega-acordos regionais sejam a solug¢do para a uniformizagio de temas
que ndo conseguiram ser negociados ou sdo ainda controversos no contexto da OMC, a
UNCTAD aponta, em um relatorio de 2014, que eles podem gerar ainda mais inconsisténcias,
resultantes da sobreposi¢do com acordos ja existentes. O relatorio indica, ainda, o risco de se
excluir os Estados ndo-participantes dos mega-acordos regionais das negociacdes sobre normas

que irdo definir o sistema do comércio e, assim, transforma-los em rule takers, os quais nao

21 MOROSINI, Fabio. Op. Cit., p. 158.
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participam da criacdo das regras, que acabam por lhes ser impostas e que, alids, podem ser de
dificil cumprimento para Estados em desenvolvimento e menos desenvolvidos?*>.

Atualmente, portanto, tem prevalecido a regulamentagdo internacional do investimento
estrangeiro por meio de acordos preferenciais de comércio, especialmente sob a estrutura dos
mega-acordos regionais. Vale ressaltar que a atual conjuntura, representada pela retirada dos
Estados Unidos do TPP e da saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexif), ndo significa o
fim dos mega-acordos regionais. Isso porque, ainda que nao entrem em vigor, os mega-acordos
regionais ja representam um novo marco regulatorio utilizado como referéncia para acordos em
niveis variados. Dessa maneira, a celebragdo dos mega-acordos regionais tem exercido
importante atribui¢do na regulamentagdo do investimento.

Ha de se destacar, ainda, o atual papel da OCDE no disciplinamento do investimento.
Embora o Acordo Multilateral de Investimento, elaborado no bojo da OCDE, nao tenha logrado
éxito, a Organizagdo possui uma normatizagdo relevante do investimento estrangeiro,
consubstanciada principalmente no Cdodigo sobre Liberalizacdo para o Movimento de Capitais
(1961), no Policy Framework for Investment (2015), e nas Diretrizes para as Empresas
Multinacionais (2011)%*3. Além disso, a OCDE é responsavel por realizar estudos para analisar
aspectos importantes sobre investimento. Esse conjunto regulatorio formado pela OCDE,
embora de adesdo voluntaria, tem contribuido para orientar empresas transnacionais e Estados
no que concerne a regulamentag¢do do investimento estrangeiro.

No entanto, reitera-se que os mega-acordos regionais, aliados a um disciplinamento por
parte da OCDE, nao formam um sistema de regulamentacao ideal do investimento no sentido
de estabelecer um espaco claro de atuacdo do Estado receptor para promover politicas
regulatorias ambientais. Isso porque esses instrumentos ndo sdo suficientes para dirimir as
inconsisténcias geradas pelos BITs e pelas decisdes arbitrais. Parece acertado afirmar, contudo,
que os mega-acordos regionais oferecem um cenario de maior seguranga e previsibilidade que
o proposto pelos BITs e pelos laudos arbitrais, porém ¢é necessario ratificar que a formulacao
de um acordo multilateral sobre investimento estrangeiro sob a égide da OMC seria o quadro
ideal para que houvesse maior representatividade nas negociagdes, tratamento diferenciado para

paises em desenvolvimento e estrutura normativa mais desenvolvida.

22 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. World Investment Report 2014:
investing in the SDGs: an action plan. Geneva: UNCTAD, 2014, p. 121-123.

23 Informagdes sobre instrumentos de regulamentagdo do investimento fornecidos pela OCDE podem ser
encontradas em: <http://www.oecd.org/investment/>. Acesso em: 30 mar. 2018.
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Dessa forma, compreende-se a importancia da regulamentacdo do investimento
estrangeiro por parte dos mega-acordos regionais, junto a uma normatizagao pela OCDE, em
especial diante do contexto de inconsisténcia e inseguranca gerado pelo BITs e pelas decisdes
de cortes arbitrais. Ainda assim, deve-se frisar que, em uma conjuntura ideal, a regulamentagao
do investimento estrangeiro caberia a um acordo multilateral desenvolvido sob o respaldo da
OMC, o que ensejaria uma maior estabilidade nas relagdes entre investidor e Estado receptor,
bem como garantiria de modo preciso o policy space dos Estados, em particular no que se refere

a politicas ambientais.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A dissertacao tratou dos aspectos mais importantes da regulamentagao do investimento
estrangeiro, seus impactos nas politicas regulatorias ambientais e a importancia da conciliagao
entre investimento e comércio para garantir o equilibrio entre os interesses do investidor
estrangeiro e o direito de regular do Estado receptor, particularmente no que se refere a medidas
de protecdao ao meio ambiente. A pesquisa de que resultou a dissertagao teve como pressuposto
a relagdo entre os direitos do investidor estrangeiro, materializados nos padrdes internacionais
minimos de protecdo fornecidos pelos acordos e contratos de investimento, € o poder
regulatdrio do Estado receptor, em especial no que tange as politicas ambientais.

O principal problema trazido pela dissertagdo diz respeito aos efeitos gerados pela
regulamentagdo atual do investimento estrangeiro sobre o espaco do Estado receptor de
implementag¢do de politicas regulatérias ambientais. A pergunta que norteou a pesquisa € a
redacdo da presente dissertagdo foi: a regulamentacdo atual do investimento estrangeiro,
consubstanciada em acordos bilaterais, contratos internacionais e solucdo de conflitos entre
investidor e Estado por meio da arbitragem, repercute de forma negativa no direito do Estado
de implementar politicas piblicas ambientais?

Para responder esse questionamento a dissertacdo abordou os temais mais relevantes
sobre o investimento estrangeiro, como a sua regulamentacdo, os contratos internacionais de
investimento, os mecanismos de solu¢ao de controvérsias sobre investimento, a relagdo entre
regulacao ambiental e expropriagdo e, por fim, a convergéncia entre comércio internacional e
investimento estrangeiro. O estudo demonstrou a relagdo conflituosa entre os interesses do
investidor e o poder regulatorio do Estado receptor desde a sua regulamentacdo por acordos
internacionais e pela legislagdio doméstica, bem como pelos contratos internacionais, e,
finalmente, pelas cortes arbitrais.

Concluiu-se que, na esfera de regulamentacdo do investimento estrangeiro, ndo ha
critérios claros para delimitar a legitimidade de uma medida de regulagdo ambiental e para
determinar as situagdes em que uma medida regulatdria se configura como uma expropriagao
indireta passivel de compensagao em favor do investidor. A partir da andlise dos casos julgados
no ambito do ICSID, constatou-se que ha divergéncia quanto aos efeitos juridicos de uma
medida regulatoria ambiental legitima, haja vista algumas decisdes, como nas disputas Santa
Elena v. Costa Rica e Tecmed v. México, terem reconhecido o dever de compensar mesmo
quando se estd diante de uma regulacdo que busque um objetivo publico legitimo. Tal

entendimento coaduna com a doutrina dos sole effects, que considera o efeito da medida estatal
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como essencial e suficiente para considera-la expropriatoria. As decisdes arbitrais também sao
inconstantes no que se refere aos parametros de legitimidade da medida regulatoria, ou seja, em
que contexto uma regulagdo seria considerada legitima ou expropriatoria, € varios argumentos
podem ser encontrados nesse sentido, como a proporcionalidade, o embasamento cientifico e a
doutrina dos police powers.

Observou-se que, por ndo haver previsao desses critérios nos acordos internacionais de
investimento nem uma uniformidade nas decisoes arbitrais, o equilibrio entre a protecao dos
interesses do investidor estrangeiro e a salvaguarda dos interesses publicos do Estado receptor
fica prejudicado. Diante disso, a dissertagdo propds que o investimento estrangeiro fosse
regulamentado por um acordo multilateral, apto a conferir a coeréncia de que o regime
internacional de investimento necessita.

O acordo multilateral deveria ser negociado no ambito da OMC, tendo em vista os
seguintes fatores: a) vinculo entre comércio e investimento justificaria a regulamentagdo
conjunta dos dois temas; b) disposi¢cdes precisas acerca do espago para implementacdo de
politicas regulatorias ambientais podem ser encontradas no GATT, no Acordo TBT e no Acordo
SPS; e ¢) o tratamento diferenciado e o processo de decisdo baseada no consenso, que regem a
OMC, garantem os interesses dos paises em desenvolvimento na negociacdo do acordo. O
acordo multilateral absorveria, ainda, muitas das disposi¢des contidas nos BITs a fim de
disciplinar questdes como conceito de investimento, tratamento justo e equitativo, transferéncia
de fundos etc. Aliada a claboracdo de um acordo multilateral sobre investimento seria
interessante a criacao de um tribunal internacional para julgar controvérsias entre investidor e
Estado, nos moldes do projeto desenvolvido pela Unido Europeia, que foi incorporado no
CETA, acordo entre Unido Europeia e Canada, para assegurar uma maior consisténcia nas
decisdes.

A tentativa de trazer o tema do investimento estrangeiro para a agenda multilateral
fracassou com a sua exclusdo da pauta de negociagdo na OMC com a Conferéncia Ministerial
de Cancun em 2003. Diante disso, os Estados retomaram a regulamentagdo conjunta do
comeércio e do investimento no ambito dos mega-acordos regionais, que estabelecem normas
referentes a variados aspectos do comércio. Sendo assim, existe hoje a tendéncia de que as
matérias relacionadas ao comércio, como investimento, direitos de propriedade intelectual,
padrdes de protecdo ambiental, servigos etc., sejam disciplinadas de forma conjunta em acordos
preferenciais de modo a facilitar as relagdes comerciais.

A dissertacdo concluiu que o disciplinamento do investimento estrangeiro por meio de

acordos preferenciais de comércio, em especial pelos mega-acordos regionais, ndo configura
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um sistema de regulamentacdo ideal do investimento, uma vez que pressupde a exclusdo de
Estados ndo-participantes dos acordos do processo de negocia¢do sobre temas essenciais ao
comeércio e ao desenvolvimento econdomico. Além disso, existe o risco de que os mega-acordos
regionais gerem ainda mais inconsisténcias no regime internacional de investimento, haja vista
a sobreposi¢cdo com acordos ja existentes.

Por um lado, reconhece-se a importancia dos mega-acordos regionais na
regulamentagdo do investimento, os quais, juntamente ao disciplinamento oferecido pela
OCDE, conferem maior seguran¢a as relagdes entre investidor e Estado receptor em
comparagdo aos BITs e as decisdes arbitrais. Por outro lado, destaca-se que a OMC, por oferecer
um arcabouco normativo que confere seguranca e previsibilidade as relagdes comercias, bem
como por contar com uma maior representatividade e tratamento diferenciado aos paises em
desenvolvimento, ¢ a instancia mais adequada para regulamentar o investimento estrangeiro. O
disciplinamento do investimento de modo mais amplo pela OMC permitiria que o conjunto
normativo relacionado ao investimento estrangeiro, especialmente no que concerne ao espaco
de atuagdo regulatoria ambiental do Estado, fosse mais coeso e, consequentemente, traria mais

equilibrio e seguranca a relacdo entre investidor e Estado receptor.
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