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DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

Introducao

Objetivo do livro. Este livro configura-se como um manual
de Direito Internacional dos Investimentos. Tem como objetivo
proporcionar uma compreensao aprofundada da matéria tanto
para estudantes quanto para profissionais. Seu propoésito é ofe-
recer uma visao abrangente dos principais temas deste ramo do
Direito Internacional Economico, apresentando uma categoriza-
cdo sistemdtica que visa tornar acessiveis a sua complexidade e a
tecnicidade, ambas caracteristicas desse campo juridico.

Atualidade do livro. A elaboracao de um manual de Direito
revela-se Gtil e relevante por dois motivos principais. Em primeiro
lugar, quando ha uma demanda para a construcao e o aprofun-
damento do conhecimento em uma area especifica. Em segundo
lugar, quando nao existe uma obra que atenda a essa demanda. No
contexto brasileiro, essas duas razoes sao particularmente aplica-
veis ao campo do Direito Internacional dos Investimentos. Embora
o Direito Internacional dos Investimentos possua raizes antigas
na histéria do Direito Internacional, o Brasil s6 se integrou de fato
ao sistema internacional de protecao dos investimentos a partir
de 2015, com a assinatura dos chamados Acordos de Cooperacao
e Facilitacao dos Investimentos (ACFI). Trata-se de um campo
ainda em desenvolvimento no Brasil, em que a especializacao
esta em processo de formacao. Embora existam disserta¢oes de
mestrado, teses de doutorado e alguns livros organizados! que

1 CAMBRAIA NOGUEIRA PAES, Gilda. As manifestacoes da licenca social de operar no Di-
reito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Processo. 2025. 226p; ACHTSCHIN,
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abordam o Direito Internacional dos Investimentos, ainda nao
foi produzido um manual atualizado que sistematize o conheci-
mento dessa drea com o objetivo de auxiliar tanto os académicos
quanto os profissionais da pratica juridica. Por isso, o presente
livro é atual e relevante.

A vocacao do Direito Internacional dos Investimentos.
O Direito Internacional dos Investimentos é o ramo do Direito
Internacional dedicado a protecao dos investidores internacionais
e de seus investimentos, constituindo sua vocacao origindria®. Os
investidores podem ser tanto pessoas fisicas quanto juridicas. A
principal fonte do Diteito Internacional dos Investimentos sao
os tratados de protecao dos investimentos, com mais de 3.000
acordos bilaterais e multilaterais celebrados globalmente até
o presente momento’. Um exemplo desses tratados é o Acordo
de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos, assinado entre
o Brasil e os Emirados Arabes Unidos em 2019*. Por meio desse
instrumento, os investidores brasileiros sao protegidos ao investir
nos Emirados, e, reciprocamente, os investidores emiradenses
usufruem de protecao ao se estabelecerem e operarem no Brasil.
Em 2023, o Brasil assinou seu acordo de investimento mais re-
cente com Sao Tomé e Principe. Os Acordos de Livre-Comércio
que o Mercosul assinou, respectivamente, com Cingapura, em

Leonardo. A aplicabilidade da clausula do tratamento justo e equitativo ao Brasil. Rio de
Janeiro: Lumen Juris. 2021. 192p. FREITAS DA SILVA, Ana Raquel. A arguicao da ilegalidade
na arbitragem investidor-Estado. Rio de Janeiro: Processo. 2019. 448p; RATTON SANCHEZ
BADIN, Michelle; MOROSINI, Fabio. Reconceptualizing International Investment Law from
the Global South. Cambridge: Cambridge University Press. 2018. 305p; MONEBHURRUN,
Nitish; OLARTE-BACARES, Carolina; VELASQUEZ-RUIZ, Marco A. International Investment
Law from a Latin American Perspective. Cham: Springer. 2024. 271p.

2 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment
Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Ver primeiro capitulo sobre a historia do Direito
Internacional dos Investimentos; BROWN, Chester. ‘The Evolution of the Regime of International
Investment Agreements: History, Economics and Politics’. In.BUNGENBERG, Marc; GRIEBEL, Jorn;
HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs). International Investment Law. A Handbook.
Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. Pp.153-185.

3 Os acordos internacionais de investimentos sdo compliados e organizados pela Conferéncia das
Nacoes Unidas sobre o comércio e o desenvolvimento (CNUCED). Os acordos estao disponiveis:
https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements

4 ACFI Brasil/EAU (15/03/2019).
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2023,° e com a Associacao Europeia de Comércio Livre (EFTA)S,
em 2025, também contém um capitulo sobre investimentos. com
O Direito Internacional dos Investimentos, portanto, proporciona
uma protecao mutua aos investidores estrangeiros, com base na
reciprocidade entre os Estados. No ambito do Direito Interna-
cional, os Estados podem assumir obrigacoes juridicas voltadas a
concessao de direitos a pessoas fisicas, conforme é observado, por
exemplo, no campo dos direitos humanos’. De forma semelhante,
o Direito Internacional dos Investimentos amplia essa l6gica ao
reconhecer e garantir direitos a investidores, sejam eles pessoas
fisicas ou juridicas. Com o tempo, esse ramo do Direito Interna-
cional tem evoluido, expandindo seu escopo. Embora sua esséncia
continue voltada a protecao dos investimentos, ele tem integrado
outras questoes nao economicas e de interesse publico, como a
protecao ambiental, os direitos humanos, a satide e o combate a
corrupcao®. Tais temas estao progressivamente sendo incorpora-
dos aos acordos de investimentos, especialmente no que tange aos
deveres impostos aos investidores e as empresas transnacionais
durante suas operacdes nos paises anfitrides’. E cada vez mais
comum encontrar clausulas relativas a responsabilidade social
corporativa nos tratados de investimentos, algumas das quais se

5 Acordo de Livre-Comércio Mercosur/Cingapura (17/12/2023).

6 Acordo de Livre-Comércio Mercosur/EFTA (16/09/2025).

7 PAPARINSKIS, Martin. ‘Analogies and other Regimes of International Law’. In. DOUGLAS, Zachary;
PAUWELYN, Joost; VINUALES, Jorge (orgs.).The Foundations of International Investment
Law: Bringing Theory into Practice. Oxford: Oxford University Press. 2014. Pp.80-81.

8 Ver: COUVEINHES MATSUMOTO, Florian, Droit International économique. Paris: PUF. 2023,
pp-219-337 ; EL. BOUDOUH], Saida; DUBIN, Laurence; BACHARD, Rémi (org.), Le droit interna-
tional économique en question: Vers I’émergence d’un nouveau paradigme? Paris: Pédone.
2024.317p ; MONEBHURRUN, Nitish; OLARTE, Carolina; VELASQUEZ RUIZ, Marco Alberto (org.).
International Investment Law and Arbitration from a Latin American Perspective. Cham:
Springer. 2024, p.195 et seq.; MONEBHURRUN, Nitish; DE ANDRADE, Priscila, Mapping Investors’
Environmental Commitments and Obligations. In: HO, Jean; SATTOROVA Mavluda. (org.), Investors’
International Law. Oxford: Hart. 2021; RADI, Yannick, Rules and Practices of International
Investment Law and Arbitration. Cambridge: Cambridge University Press. 2020, pp.218-229.
Sobre o dever de diligéncia dos investidores ver: VINUALES, Jorge. ‘Investor diligence in investment
arbitration: Sources and Arguments’. ICSID Review. Vol.32. no.3. 2017. Pp.346-370.

9 MONEBHURRUN, Nitish. ‘Mapping the Duties of Private Companies in International Investment
Law’. Brazilian Journal of International Law. Vol.14. no.2. 2017. Pp.49-71.

13



14

DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

aplicam diretamente aos investidores!®. Por exemplo, todos os
ACFIs do Brasil contém uma cldusula sobre a responsabilidade
social corporativa.

A questao dos deveres e da responsabilidades dos inves-
tidores. A conduta social ou ambientalmente irresponsavel de
empresas transnacionais também tem sido objeto de debate nos
tribunais arbitrais!! — a arbitragem internacional entre investi-
dores e Estados sendo o mecanismo predominante de resolucao
de controvérsias'?. Nesse sentido, empresas ja foram condenadas
por tribunais arbitrais de investimentos por danos ambientais
causados no Estado anfitrido, notadamente em casos de proce-
dimentos de reconvencoes'. Tribunais arbitrais reconheceram
que hoje em dia nao se pode considerar que empresas trans-
nacionais nao sao sujeitos de Direito Internacional'*. O direito
de regular em prol do meio ambiente tem sido incorporado nos
tratados de investimentos'® e tem sido invocado no contencioso
arbitral'®. Mais recentemente, os interesses das comunidades
locais potencialmente impactadas pelas operacoes de empresas
transnacionais tém recebido uma atencao da pratica'’ e da teoria'®
do Direito Internacional dos Investimentos através da doutrina

10 MONEBHURRUN, Nitish. Novelty in International Investment Law: The Brazilian Agreement on
Cooperation and Facilitation of Investments as a Different International Investment Agreement
Model. Journal of International Dispute Settlement, v. 8, 2017, pp.79-100.

11 Ver por exemplo o caso Burlington c. Equador. CIRDI. Caso n° ARB/08/56, Sentenga (07/02/2017).

12 RADI, Yannick, Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020, p. 262 et seq.

13 Burlington c. Equador. CIRDI. Caso n°® ARB/08/56, Sentenca (07/02/2017); Perenco c. Equador.
CIRDI Caso no. ARB/08/06, Sentenca (27/09/2019).

14 Urbaser c. Argentina, CIRDI Caso no. ARB/07/26, Sentenca (08/12/2016), paras. 1194-1195; David
Aven c. Costa Rica, CNUDCI, Sentenca (18/09/2018), para.737

15 Ver por exemplo o Protocolo de Investimentos da Area de Livre-Comércia Continental Africana
(2023), art. 24. Acordo de Livre-Comércio Mercosur/Cingapura (17/12/2023), art. 9.11; Acordo
de Livre-Comércio Mercosur/EFTA (16/09/2025), art. 9.7.

16 Saluka c. Reptiblica Checa, Sentenga (17/03/2006), para.305. Ver geralmente: TITI, Aikaterini,
The Right to Regulate in International Investment Law. Baden-Baden: Hart. 2014. 376p.

17 Bear Creek c. Peru, CIRDI Caso n° ARB14/21, Sentenca (30/11/2017).

18 CAMBRAIA NOGUEIRA PAES, Gilda. As manifestacoes da licenca social de operar no Direito
Internacional dos investimentos. Rio de Janeiro: Processo. 2025; MONEBHURRUN Nitish,
Incorporating the Social License to Operate into International Investment Law: Taking Stock
from the Brazilian Experience. Journal of World Investment and Trade. vol.24. no. 3, 2023.
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da licenca social de operar. De modo geral, o campo do Direito
Internacional Economico tem se ajustado para integrar questoes
nao economicas, fendbmeno que tem sido denominado de “Direito
Internacional Economico convivial” pela doutrina especializada'®.
Observa-se uma mudanca de paradigma?, certamente uma evo-
lucao, o que nao significa necessariamente que uma revolucao
esteja em movimento.

Criticas ao Direito Internacional dos Investimentos. Ao
longo de sua consolidacao, o ramo do Direito Internacional dos
Investimentos tem sido alvo de diversas criticas. Alega-se, com
frequéncia, que os tratados de investimento apresentam um
desequilibrio estrutural, ao conferir ampla gama de direitos aos
investidores estrangeiros, enquanto impoem essencialmente obri-
gacoes aos Estados receptores. Um dos aspectos mais contestados
refere-se a legitimidade do mecanismo de soluc¢ao de controvérsias
entre investidores e Estados?!, particularmente pela critica de que
arbitros privados acabam decidindo sobre matérias de interesse
publico que, segundo muitos, pertencem a esfera reservada da
soberania estatal. Nessa perspectiva, argumenta-se que medidas
adotadas por Estados com vistas a protecao da saide publica, do
meio ambiente ou do clima podem ser questionadas por investi-
dores diante de tribunais arbitrais internacionais. O caso Philip
Morris v. Uruguai tornou-se emblematico nesse contexto: a empre-
sa transnacional da industria do tabaco demandou o Estado uru-
guaio em razao de medidas regulatérias adotadas com o objetivo
de proteger a saude publica, o que suscitou intenso debate sobre
os limites entre protecao ao investimento e o poder regulatério
estatal®?. Em 2017, a Comissao das Nacoes Unidas para o Direito

19 COUVEINHES MATSUMOTO, Florian, Droit International économique. Paris: PUF. 2023,
p.219 et al.

20 EL BOUDOUHI, Saida; DUBIN, Laurence; BACHARD, Rémi (org.), Le droit international éco-
nomique en question: Vers I’émergence d’un nouveau paradigme? Paris: Pédone. 2024.
317p.

21 O Brasil se opoe a arbitragem investidor-Estado. Os seus acordos de investimentos preveem
apenas arbitragem Estado-Estado.

22 Philip Morris c. Uruguai. CIRDI Caso. No. ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016).
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Comercial Internacional (UNCITRAL/CNUDCI) instituiu um grupo
de trabalho com o mandato de examinar possiveis reformas no
regime de arbitragem investidor-Estado, tendo em vista as preo-
cupacoes crescentes quanto a sua legitimidade, transparéncia e
equilibrio®. Qutro ponto frequentemente levantado pela doutrina
critica diz respeito a assimetria entre os direitos assegurados aos
investidores e a quase inexisténcia de deveres juridicos equiva-
lentes no regime vigente. A responsabilidade dos investidores
por eventuais violacoes de direitos humanos, normas ambientais
ou sociais ainda permanece incipiente e pouco desenvolvida no
ambito dos tratados de investimento. Nesse sentido, autores
criticos associam o Direito Internacional dos Investimentos a
uma manifestacao normativa do neoliberalismo*, entendendo-o
como um instrumento juridico voltado a prote¢ao do capital e a
facilitacao de sua circulacao global, muitas vezes em detrimento
das prerrogativas estatais e do interesse publico?. Nao obstante
as criticas direcionadas ao regime internacional de protecao dos
investimentos, observa-se que os Estados continuam — e prova-
velmente continuarao — a celebrar tratados de investimento, ainda
que com esforcos crescentes de modulagao e reequilibrio de suas
clausulas. E nesse contexto — marcado por tensoes estruturais,

23 CNUDCI/UNCITRAL. Grupo de trabalho sobre a reformar da arbitragem investidor-Estado.
(Trabalhos disponiveis em: https://uncitral.un.org/en/working_groups/3/investor-state)

24 Ver em especial: SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. Resistance and Change in International
Investment Law. Cambridge: Cambridge University Press. 2015. P.10 et seq.

25 Alguns livros e artigos que tratam dessas criticas ao regime de protecao internacional dos in-
vestimentos sdo: GUZMAN, Andrew. ‘Why LDCs sign Treaties that Hurt Them: Explaining the
Popularity of Bilateral Investment Treaties’. Virginia Journal of International Law. Vol.38.
1998. Pp.640-678; VAN HARTEN, Gus. The Trouble With Foreign Investtor Protection.
Oxford: Oxford University Press. 2020. 190p; MONEBHURRUN, Nitish. ‘Mapping the Duties of
Private Companies in International Investment Law’. Brazilian Journal of International Law.
Vol.14.n0.2.2017. Pp.49-71; ELBOUDOUH]I, Saida; DUBIN, Laurence; BACHARD, Rémi (org.), Le
droit international économique en question: Vers I’émergence d’un nouveau paradigme?
Paris: Pédone. 2024. 317p; SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The Settlement of Foreign
Investment Disputes. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International. 2000; Kate Miles, The
Origins of International Investment Law. Empire, Environment and the Safeguarding
of Capital. Cambridge: Cambridge University Press, 2013; TREVES, Tdlio; SEATZU, Francesco;
TREVISANUT, Seline (orgs.). Foreign Investment, International Law and Common Con-
cerns. Londres: Routeledge. 2014; ARATO, Julian. ‘The Private Law Critique of International
Investment Law’. American Journal of International Law. Vol.113. 2019. Pp.1-53.
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criticas tedricas e tentativas de reforma — que se insere a pre-
sente obra. Mais do que um livro critico, trata-se de um manual,
cujo objetivo principal é oferecer uma apresentacao sistemética e
acessivel dos fundamentos, estruturas e controvérsias do Direito
Internacional dos Investimentos. No item seguinte, apresenta-se
a delimitacao do seu objeto, com a adverténcia de que nao se pre-
tende abordar exaustivamente todas as questoes e impasses que
caracterizam esse campo em constante transformacao.

Delimitacao do livro. O foco do Direito Internacional dos
Investimentos continua sendo a oferta de uma protecao ampla e de
garantias e seguranca juridicas aos investidores internacionais e as
empresas transnacionais. Um estudo sobre o Direito Internacional
dos Investimentos poderia abarcar tanto a protecao dos investi-
dores quanto o regime emergente de deveres a eles atribuidos?.
No entanto, a presente obra se limitara ao tema da prote¢ao dos
investidores e seus investimentos, nao dedicando uma secao es-
pecifica ao regime de deveres e responsabilidades internacionais
dos investidores, embora esse topico seja pontualmente abordado.
Tal delimitacao se justifica por duas razoes principais. Em primeiro
lugar, dado que a questao da protecao dos investimentos ainda
nao foi sistematizada de maneira abrangente em uma obra espe-
cifica, considera-se necessario elaborar um estudo concentrado e
especializado sobre esse tema. Em segundo lugar, a problematica
dos deveres dos investidores internacionais sera tratada em um
livro futuro, também de autoria deste mesmo autor.

Metodologia. A apresentacao do Direito Internacional dos
Investimentos serd realizada de forma qualitativa, com base nas
suas principais fontes: os acordos de investimentos, os costumes
internacionais, os principios gerais de direito, a jurisprudéncia
arbitral e os postulados doutrinarios. O Direito Internacional
dos Investimentos encontra-se em constante processo de evo-

26 Os leitores podem consultar o seguinte livro sobre os deveres dos investidores: HO, Jean; SAT-
TOROVA, Malvuda (orgs.). Investors’ International Law. Oxford: Hart. 2021. Podem também
consultar: MONEBHURRUN, Nitish. ‘Mapping the Duties of Private Companies in International
Investment Law’. Brazilian Journal of International Law. Vol.14. no.2. 2017. Pp.49-71.
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lucao, fenomeno que se manifesta de forma organica por meio
de suas fontes normativas?’. Por essa razao, revela-se metodo-
logicamente essencial acompanhar as transformacoes tanto na
forma quanto no contetido dos tratados de investimento, bem
como na jurisprudéncia internacional que os interpreta e na
doutrina que os analisa e comenta criticamente. Todos os acordos
de investimentos estao disponiveis no site da Conferéncia das
Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (CNUCED),
denominado International Investment Agreements Navigator?®.
Este portal lista os acordos por Estado e oferece diversas opcoes
de pesquisa, que podem ser tematicas, geograficas ou cronolé-
gicas. Os acordos mencionados referem-se tanto aos tratados
bilaterais ou multilaterais de investimentos, quanto aos acordos
de livre-comércio que contém capitulos especificos sobre in-
vestimentos. A jurisprudéncia arbitral relevante é compilada e
organizada no site International Treaty Agreements* e no site do
Centro Internacional de Resolucao de Disputas sobre os Inves-
timentos (CIRDI)3. O CIRDI é um dos 6rgaos do Banco Mundial
e especializa-se na resolucdo de controvérias de investimentos
internacionais. Nao é um tribunal, mas um centro que organiza a
arbitragem entre investidores privados e Estados®!. O site do CIR-
DI, ao contrario do site Internacional Treaty Agreements, contém
apenas a jurisprudéncia arbitral de casos julgados sob a égide do
CIRDI. E mais interessante consultar a plataforma Internacional
Treaty Agreements. Ambos os portais sdo de acesso gratuito e
de facil utilizagao, tanto para profissionais da drea quanto para

27 PAUWELYN, Joost. ‘Rational Design or Accidental Evolution? The Emergence of International
Investment Law’. In. DOUGLAS, Zachary; PAUWELYN, Joost; VINUALES, Jorge (orgs.). The
Foundations of International Investment Law: Bringing Theory into Practice. Oxford:
Oxford University Press. 2014. p.15

28 O site da CNUCED é: https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements

29 O site do ITA é: https://italaw.com/

30 O site do CIRDI é: https://icsid.worldbank.org/

31 ROCHES, Aron. The Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and
Nationals of Other States. Recueil des Cours. Vol. 136. 1972. Pp.331-410. LOWENFELD, Andreas.
‘The ICDIS Convention: Origins and Transformation’. Georgia Journal of International and
Comparative Law. Vol.38. 2009. pp.48-60; KINNEAR, Meg. ‘The Role of ICSID in International
Economic Law’. Journal of International Economic Law. No.26. 2023. Pp.35-39.
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estudantes, com a ressalva de que estao configurados exclusiva-
mente na lingua inglesa. Para além do acervo pessoal do autor,
a pesquisa bibliografica nas fontes doutrinarias — notadamente
livros e artigos cientificos — foi conduzida por meio de bases de
dados académicas, plataformas de periddicos especializados e
do acervo disponibilizado pela Peace Palace Library, acessivel
mediante credenciamento institucional32. O livro busca propor
as leitoras e aos leitores um estudo do Direito Internacional dos
Investimentos como ele é e como ele tem sido aplicado de forma
a apresentar-lhes a essa area do Direito Internacional Economico
da maneira mais objetiva possivel, permitindo que construam
suas préprias opinioes. Isso nao significa, no entanto, que as
criticas frequentemente dirigidas ao Direito Internacional dos
Investimentos serdo negligenciadas. Pelo contrario, os temas
mais controversos serdo discutidos a luz das criticas doutrina-
rias e dos posicionamentos divergentes, fornecendo aos leitores
as ferramentas necessarias para compreendé-los e desenvolver
suas proprias reflexoes.

Estrutura do livro. O livro esta dividido em duas partes cuja
articulacgao facilitara a compreensao da esséncia e da pratica do
Direito Internacional dos Investimentos. Nesse sentido, a primeira
parte abordard a construcao do arcabouco juridico para a protecao
dos investimentos internacionais (PARTE 1) conquanto a segunda
parte explicard a aplicacao deste arcabouco juridico para assegurar
a dita protecao (PARTE 2).

Parte 1: A construcao do arcabouco juridico para a pro-
tecao dos investimentos internacionais

Parte 2: A aplicacao do arcabouco juridico de protecao
dos investimentos internacionais

32 O acesso ao acervo virtual de livros e artigos da Peace Palace Library é realizado por meio de
credenciamento individual na plataforma oficial da instituicao, disponivel em: https://peace-
palacelibrary.nl
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PARTE |

A CONSTRUCAO DO ARCABOUCO
JURIDICO PARA A PROTECAO DOS
INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS

Estrutura. Embora o Direito Internacional dos Investimentos
tenha como sua principal fonte os acordos de protecao de in-
vestimentos, tais acordos nao constituem sua origem?®. Estes
representam apenas uma versao moderna da protec¢ao juridica
dos investidores estrangeiros. Para melhor compreender a cons-
trucao desse arcabouco juridico, apresentar-se-4, inicialmente, o
debate acerca da necessidade de protecao dos investidores e de
seus investimentos (Capitulo 1), antes de se adentrar nas con-
di¢oes juridicas que devem ser cumpridas para assegurar essa a
protecao (Capitulo 2).

33

DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment
Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Ver primeiro capitulo sobre a historia do Direito
Internacional dos Investimentos; BROWN, Chester. ‘The Evolution of the Regime of International In-
vestment Agreements: History, Economics and Politics’. In. BUNGENBERG, Marc; GRIEBEL, Jorn;
HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs). International Investment Law. A Handbook.
Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. Pp.153-185.
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Capitulo 1:

A construcao da estrutura da protecao dos
investimentos internacionais

Demonstracao. A problemadtica central que impulsionou
o Direito Internacional dos Investimentos como um ramo auto-
nomo do Direito Internacional reside na protecdo juridica dos
estrangeiros e dos seus negdcios em territorios soberanos alheios
(1.1.). Nesse contexto, o Direito Internacional dos Investimentos
é oriundo de um processo de protecao juridica internacional dos
estrangeiros — que nao estao em busca de um tipo de asilo —, e
especializou-se na protecao dos investidores estrangeiros e das
empresas transnacionais e dos seus investimentos (1.2.).

1.1. A protecao dos investimentos internacionais decorrente
do direito dos estrangeiros

O objeto inicial do Direito Internacional dos Investimen-
tos. O Direito Internacional dos Investimentos tem como objeto
principal a protecao juridica dos investidores e das empresas
transnacionais que realizam investimentos em outros Estados. O
Direito Investimentos dos Investimentos organiza e sistematiza
essa protecdo por meio de garantias juridicas, abrangendo tanto
0s aspectos processuais quanto os materiais do direito®. Esse

34 Alguns manuais relevantes da area sao: RADI, Yannick. Rules and Practices of International
Investment Law and Arbitration. Cambridge: Cambridge University Press. 2020; SORNARA-
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campo de atuagao serve como um parametro essencial para as
empresas transnacionais na elaboracao de suas estratégias de
investimentos e na definicao da estrutura corporativa. De maneira
andaloga ao sistema de Direitos Humanos, que se dedica a protecao
de direitos civis, politicos, sociais, culturais, economicos e, cada
vez mais, ambientais, além da preservacao da dignidade da pessoa
humana, o Direito Internacional dos Investimentos concentra-se
na protecao dos direitos economicos dos investidores e das em-
presas transnacionais®. Este ramo do Direito Internacional pode
ser compreendido como uma versao moderna e mais refinada de
um principio juridico ancestral: a protecao do estrangeiro e dos
seus negdcios no territério de um outro Estado.

A razao da protecao do estrangeiro. Teoricamente, re-
conhece-se que o estrangeiro encontra-se em uma posicao de
vulnerabilidade quando fora do seu Estado de nacionalidade, o
que justifica a necessidade de sua protecao juridica. No entanto,
essa vulnerabilidade, tradicionalmente associada aos individuos
— as pessoas em busca de reftigio ou de condi¢ao de apatridia,
por exemplo —, tem se tornado um conceito mais complexo, es-
pecialmente no que tange a grandes corporag¢oes transnacionais,
cujos recursos financeiros, em alguns casos, superam os dos pro-

JAH, Muthucumaraswamy. The Settlement of Foreign Investment Disputes. Alphen aan den
Rijn: Kluwer Law International. 2000; SCHREUER, Rudolf; DOLZER, Christoph. Principes of
International Investment Law. Oxford: Oxford University Press. 2012; Kate Miles, The Origins
of International Investment Law. Empire, Environment and the Safeguarding of Capital.
Cambridge: Cambridge University Press, 2013; LIM (C.L); HO, Jean, PAPARINSKIS, Martins. In-
ternational Investment Law and Arbitration. Commentary, Awards and Other Materials.
Cambridge: Cambridge University Press, 2018; DE NANTEUIL, Arnaud. Droit international de
linvestissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017.

35 PAPARINSKIS, Martin. ‘Analogies and other Regimes of International Law’. In. In. DOUGLAS,
Zachary; PAUWELYN, Joost; VINUALES, Jorge (orgs.).The Foundations of International
Investment Law: Bringing Theory into Practice. Oxford: Oxford University Press. 2014.
Pp.80-81.

36 HOFMANN, Rainer. ‘The Protection of Individuals under Public International Law’. In.BUN-
GENBERG, Marc; GRIEBEL, Jorn; HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs).
International Investment Law. A Handbook. Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. P.58; HOBE,
Stephan. ‘The Development of the Law of Aliens and the Emergence of General Principles of
Protection under Public International Law’. In. BUNGENBERG, Marc; GRIEBEL, Jérn; HOBE,
Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs). International Investment Law. A Handbook.
Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. Pp. 6-22.
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prios Estados®” e cuja atuacao as coloca como centros decisorios
significativos na economia globalizada. Nao se pode afirmar que
tais empresas nao devam ser igualmente protegidas pelo Direito
Internacional. Contudo, como visto na introducao, o regime do
Direito Internacional dos Investimentos tem sido alvo de criti-
cas, principalmente em relacao ao desequilibrio que permeia a
distribuicao de direitos e obrigacoes entre os Estados e os inves-
tidores privados3. No sistema classico do Direito Internacional
dos Investimentos, os investidores e as corporacdes possuem,
predominantemente, direitos, com escassas obrigacoes, enquanto
os Estados assumem quase exclusivamente obrigacoes®.

Uma pratica antiga. E possivel retroceder ao passado
distante para observar a presenca de mecanismos destinados a
protecao do estrangeiro. Um exemplo notéavel sao as Cartas de
Amarna, firmadas no século XIV a.C. entre o Egito faraonico e os
principados da Siria e da Palestina, as quais evidenciam que os dois
povos ja praticavam a protecao reciproca de seus comerciantes.
Na Grécia Antiga, o instituto da ‘proxénie’ oferecia assisténcia
aos comerciantes estrangeiros, funcionando como uma espécie
de ponto focal ou ombudsperson encarregado de garantir a pro-
tecao e assisténcia a esses negociantes®. Nos dias atuais, certos
acordos de investimentos, como os firmados pelo Brasil, preveem
a criacao de um ponto focal que desempenha funcoes analogas
as da proxénie. No continente africano, a Carta de Mandinga (ou
Kurukan Fuga), assinada no século XIII d.C., uma das primeiras
constituicoes orais do mundo e um dos primeiros documentos a

37 FARJAT, Gérard. Pour un droit économique. Paris: PUF. 2004. P.68; BABIC, Milan; HEEMSKERK,
Eelke; FICHTNER, Jan. ‘Who is more powerful — States or Corporations?’. The Conversation
(10/07/2018) (available at: https://theconversation.com/who-is-more-powerful-states-or-
corporations-99616).

38 SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The Settlement of Foreign Investment Disputes. Alphen
aan den Rijn: Kluwer Law International. 2000. P.9.

39 DUMBERY, Patrick; DUMAS-AUBIN, Gabrielle, ‘How to Impose Human Rights Obligations on
Corporations Under Investment Treaties?’ Yearbook of International Investment Law and
Policy, vol. 4, 2012, p. 569; ASCENSIO, Hervé, ‘Abuse of Process in International Investment
Arbitration’ (2014) 13 Chinese Journal of International Law, vol.13. 2014, p.764

40 Sobre esse aspecto historico, ver: DAILLER, Patrick; PELLET, Alain. Droit international public.
Paris: LGDJ. 2002. Pp.43-45.
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tratar de Direitos Humanos*', também contemplava a protecao do
estrangeiro. O objetivo da presente se¢ao nao € tragar a evolugao
histérica da protecao do estrangeiro, mas sim ilustrar, por meio
de alguns exemplos, que esse instituto possui raizes antigas e
nao é uma invencao contemporanea. Antes do surgimento do
Estado moderno com os Tratados de Vestfalia de 1648, Impérios,
principados e Reinos ja haviam adotado instrumentos juridicos
para proteger os estrangeiros em seus territérios. Alguns desses
instrumentos podem ser considerados predecessores dos atuais
acordos de protecao de investimentos. Evidentemente, naquela
época tais mecanismos nao se inseriam em um ramo especifico,
especializado e sistematizado do Direito. No entanto, instrumen-
tos como as Cartas de Amarna (século XIV a.C.) demonstram que
a pratica de proteger o estrangeiro é uma tradi¢ao milenar entre
entidades politicas e territorios, pratica que, ao longo dos séculos,
se sofisticou progressivamente.

As corporagdoes como agentes do ‘bem comum’? As cor-
poracoes nasceram com a finalidade de serem agentes do bem
comum*. O jurista William Blackstone dizia, a respeito das cor-
poragoes que “tem-se considerado necessario, quando é vantajoso
para o publico manter e continuar certos direitos especificos, cons-
tituir pessoas artificiais que possam ter uma sucessao perpétua e
desfrutar de uma espécie de imortalidade juridica. Essas pessoas
artificiais sao chamadas de corpos politicos, corpos corporativos,
corpora corporata ou corporagoes”*. Os primeiros tracos da cria-
cao de corporagoes remontam a Republica Romana, em 493 a.C.,
na forma das societas publicanorum. Estas foram criadas com o
objetivo de auxiliar o poder publico diante da sua incapacidade

41 KABOU, Patrick. Le droit de la guerre dans les religions et traditions d’Afrique noire.
Paris: UHarmattan. 2022. P.169. A UNESCO inscreveu a Carta de Mandé na lista do Patrimonio
Comum Imaterial da Humanidade em 2009.

42 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023.
P.o.

43 BLACKSTONE, William. The Commentaries of the Law of England. Vol.1. 4a ed. Londres:
John Murray. 1876. P.446 (Versao digitalizada pela Internet Archive e Microsoft Corporation)
[Tradugao livre do autor].
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financeira de administrar o territorio e a coisa ptiblica*. As societas
publicanorum, antecessoras das corporacoes modernas, atuavam
na construcao de templos, tinham competéncia para cobrar im-
postos, abastecer o exército com alimentos e equipamentos, e
exercer funcoes tipicas do governo. Nao por acaso, um historiador
chegou a afirmar que a Republica era administrada com dinheiro
privado®. Essa iniciativa privada nao visava apenas ao lucro, mas
também refletia uma consciéncia patriética de dever para com o
pais*. Uma caracteristica relevante dessas corporagdes era a nota-
vel separagao entre a entidade corporativa e seus proprietarios*’.

Outras ilustracoes. Durante a Guerra Civil Americana (1861-
1865), 0 entao presidente Abraham Lincoln sancionou uma lei que
autorizava a construcao de uma ferrovia transcontinental, com o
intuito — segundo ele — de unir os diversos estados, como um fio
costurando um pais dividido, especialmente em torno da questao
da abolicao da escravidao. A referida lei previa que a construcao da
ferrovia seria realizada por uma corporacao: a Union Pacific Railroad
Company. Lincoln confiava que uma corporacao teria o potencial
de atuar em prol do bem comum da nacao americana*. Entende-se
por “bem comum” o bem-estar de uma populacao localizada em
um determinado pais ou regiao, e nao da populacao mundial como
um todo. Por exemplo, se as operacdes da Companhia das Indias
Orientais trouxeram avangos no padrao de vida de determinadas
pessoas, essas eram, em sua maioria, britanicas. No final do século
XIX, em uma regido que incluia o sul da Asia e o Oceano Indico, a
Companhia das Indias Orientais (East India Company - EIC), com
sede no Reino Unido, realizava transacoes comerciais de grande

44 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023.
Pp.17-20.

45 LIVY. History of Rome. Nova Iorque: ]. Maxwell. 1823. Livro 24. Cap.49. (Livro digitalizado por
Liberty Fund)

46 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova lorque: Basic Books. 2023.
P17

47 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023.
P.25.

48 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023.
Pp. 103-105.
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escala, envolvendo produtos como especiarias, sal, algodao e outros
commodities. Juntamente com a Verenigde Oostindishe Compagnie
(VOC) da Holanda e a Companhia Francesa das Indias Orientais,
a EIC se tornou uma das primeiras corporacoes multinacionais,
com atuacdo nao apenas nas esferas econdomicas e comerciais, mas
também em questoes militares, politicas e administrativas. Essas
empresas possuiam a capacidade de firmar tratados com os Estados
anfitrides, manter exércitos privados e, quando necessario, proteger
suas atividades por meio da construcao de fortificacoes®. Essas
corporacoes atuavam como instrumentos de um projeto maior, o
da colonizacao e subjugacao de povos em territdrios estrangeiros,
frequentemente utilizando praticas como a escravidao e o trafico
de pessoas®. Sabe-se, que essas Companhias subjugaram e colo-
nizaram povos ao explorar seus recursos naturais, além de adotar
praticas de escravidao, de trafico de pessoas® e de condicoes de
trabalho tao degradantes em algumas regides que resultou em
situacoes de fome extrema em Bengala, por exemplo*. Simultane-
amente, a atuacao multinacional dessas corporacoes obteve certa
legitimidade dentro da doutrina internacional vigente. O préprio
Hugo Grotius, destacado jurista da época, prestava consultoria a
VOC, e ndo é casual que defendesse a “liberdade dos mares”, con-
ceituando-a como um direito natural®. Escrevendo sobre as Com-
panhias das Indias, Adam Smith concluia que “[e]ssas companhias
exclusivas, portanto, sao danosas sob todos os aspectos; sao sempre
mais ou menos inconvenientes para os paises em que sao criadas e
destrutivas para os paises que tém a infelicidade de cair sob o seu

49 MILES, Kate. The Origins of International Investment Law. Empire, Environment and the
Safeguarding of Capital. Cambridge: Cambridge University Press. 2013. P.33 et seq.

50 PINKSTON, Bonnie. ‘Documenting the British East India Company and their Involvement in
the East Indian Enslavement in the East Indian Slave Trade’. SLIS Connecting. Vol.7. Issue 1.
2018. Art.10.

51 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023.
P.88, p.95.

52 MAGNUSSON, William. For Profit. A History of Corporations. Nova Iorque: Basic Books. 2023. P.96.

53 GROTIUS, Hugo. Mare liberum. Ver também. SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The
International Law on Foreign Investment. 4ed. Cambridge: Cambridge University Press.
2017.P. 24.
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governo”®. Para além das criticas, a ideia de que tais corporagoes
deveriam ser protegidas juridicamente provinha da associagao —
talvez apressada — que se fazia entre elas e o bem publico.

O objeto da protecao. A protecao do individuo estrangeiro,
de sua propriedade e de suas atividades economicas constitui um
principio fundamental no Direito Internacional. Nos periodos
histéricos anteriormente mencionados, predominava o princi-
pio da protecao da pessoa do estrangeiro. Esse principio, que
inicialmente visava exclusivamente a salvaguarda do individuo
estrangeiro, foi consolidado ao longo dos séculos, evoluindo
para um padrao minimo de protecao ao investidor estrangeiro
e a empresa transnacional. Inicialmente, a protecao visava a
seguranca do estrangeiro e de suas atividades comerciais, mas,
com o tempo, expandiu-se para incluir também a protecao de
sua propriedade e do capital investido. Um exemplo histérico
dessa evolucao pode ser observado no Tratado de Madri de 1667,
celebrado entre o Reino Unido e a Espanha, que estabelecia a
interdicao matua de captura e ataque a navios e mercadorias
nos territorios de ambos os Estados. Com o aumento da comple-
xidade das atividades economicas ao longo do tempo, o objeto
da protecao juridica diversificou-se substancialmente. Antes da
Primeira Guerra Mundial, por exemplo, os investidores britanicos
eram os maiores investidores na América Latina, e seus inves-
timentos estavam predominantemente na forma de titulos de
crédito emitidos pelos governos da regiao®. Assim, a protecao
juridica era voltada para esse tipo especifico de investimento.
Nos dias atuais, uma andlise de qualquer tratado de protecao
de investimentos revela uma lista nao exaustiva de atividades
que os Estados reconhecem como investimentos. Estes acordos
oferecem uma protecao juridica abrangente a um vasto leque de
operacdes econdmicas, abrangendo nao apenas a propriedade,

54 SMITH, Adam. A RIQUEZA DAS NAGOES. Investiga¢do Sobre sua Natureza e suas Causas.
Sao Paulo: Nova Cultura. 1996. P.155.

55 LIPSON, Charles. Standing Guard. Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and
Twentieth Centuries. Berkley: University of California Press. 1985. P. 44 et seq.
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mas também outras formas de investimento realizadas por in-
vestidores estrangeiros.

Os instrumentos internacionais iniciais de protecao dos
investimentos. No final do século XVIII, essa protecao se materia-
lizou em um tipo de tratado chamado Friendship, Commerce and
Navigation — FCN (Amizade, Comércio e Navegacao). Como o titulo
sugere, tratava-se de acordos voltados a facilitacao do comércio e
da navegacao entre Estados, com o objetivo de estreitar os lacos
de amizade®. Esses tratados protegiam também a propriedade e a
liberdade religiosa dos estrangeiros, garantiam sua livre circulacao
e ja continham disposicoes sobre o tratamento nacional e sobre a
cldusula da nacao mais favorecida®” — ambas ainda presentes nos
tratados de investimentos atuais. O tratado Amity and Commerce
(Amizade e Comércio), assinado entre os Estados Unidos da Améri-
ca e a Prussia em 1785, previa, por exemplo, uma protecao juridica
reciproca aos comerciantes americanos e prussianos. Os artigos 2 e
3 estabeleciam que esses comerciantes se beneficiariam da clausula
da nacao mais favorecida. O artigo 7 previa a obrigacao de protecao
fisica aos navios e pertences dos cidadaos da outra parte contratante.
O Avalon Project — Documents in Law, History and Diplomacy, da
Universidade de Yale, permite o acesso aos arquivos dos tratados
FCN dos Estados Unidos®s. Esses tratados podem ser considerados
reliquias do processo de liberalizacao do comércio, do capital e da
livre circulacao de empresas, sendo antecessores dos atuais tratados
de livre comércio e dos acordos de prote¢ao aos investimentos.

56 Um Tratado FCN foi assinado entre os Estados Unidos e o Brasil em 12/12/1828. Geralmente,
ver: DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.8; BROWN, Chester. ‘The
Evolution of the Regime of International Investment Agreements: History, Economics and
Politics’. In. BUNGENBERG, Marc; GRIEBEL, Jorn; HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM,
Yun-I (orgs). International Investment Law. A Handbook. Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015
Pp.155-158. MILES, Kate. ‘History and international law: Method and mechanism — empire
and ‘usual’ rupture’. In. SCHILL, Stephan; TAMS, Christian; HOFMANN, Rainer. International
Investment Law and History. Cheltenham: Edward Elgar. 2018. P.44.

57 MILES, Kate. The Origins of International Investment Law. Empire, Environment and the
Safeguarding of Capital. Cambridge: Cambridge University Press. 2013. P.26. pp.24-25. Sobre
a clausula da nagao mais favorecida, ver a segunda parte do livro.

58 Esse projeto esta disponivel em: https://avalon.law.yale.edu/
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As capitulagoes. Alguns Estados também adotaram a pratica
dos tratados de capitulagao, cujo objeto e sentido mudaram ao
longo dos anos. Inicialmente, por meio desses tratados, o Império
Otomano concedia certas vantagens comerciais a comerciantes
europeus e, de maneira reciproca, os otomanos também se bene-
ficiavam com o acesso ao mercado europeu®. As primeiras capi-
tulacoes buscavam garantir nao apenas o acesso a determinados
produtos, mas também a construcao de pontes de amizade e de
paz entre o mundo cristao e o mundo mugulmano®. Com o tempo,
no entanto, o sentido das capitulacoes passou a se assemelhar ao
dos chamados tratados desiguais. Um exemplo disso é a Convengao
Anglo-Turca de 1838, também conhecida como Tratado de Balta
Limani, que relativizou o principio da reciprocidade ao adotar
uma postura marcadamente liberal: o tratado abriu, de maneira
unilateral, o mercado otomano aos produtores e comerciantes
britanicos. Essa dinamica se repetiria posteriormente com ou-
tros paises europeus, especialmente por meio de concessoes nos
setores de mineragao, bancos, construcao de ferrovias e portos,
entre outros®'. A pratica dos tratados desiguais também marcou
as relacoes entre o Reino Unido e paises como a China e o Japao.
Um exemplo é o Tratado de Nanking, assinado em 29 de agosto
de 1842 entre a China e o Reino Unido. Esses tratados previam,
entre outras medidas, a aplicagao extraterritorial do direito bri-
tanico nesses Estados®. Por meio desse mecanismo, o direito
aplicavel aos britanicos e as suas atividades econdmicas nao era
o direito nacional do Estado anfitridao, mas sim o common law.
Para os europeus, o comércio internacional era entendido como
um direito que poderia, inclusive, ser protegido e defendido pelo

59 E uma pratica que remonta até o inicio do século XVI. Ver: LIPSON, Charles. Standing Guard.
Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and Twentieth Centuries. Berkley: University
of California Press. 1985. P. 13.

60 LIPSON, Charles. Standing Guard. Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and
Twentieth Centuries. Berkley: University of California Press. 1985. P. 13.

61 LIPSON, Charles. Standing Guard. Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and
Twentieth Centuries. Berkley: University of California Press. 1985. P. 13.

62 LIPSON, Charles. Standing Guard. Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and
Twentieth Centuries. Berkley: University of California Press. 1985. P. 14.
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uso da forca militar®®. Nessas relacdes juridicas impostas entre o
Reino Unido e os demais Estados, ocorreu — sobretudo por meio
dajurisdicao extraterritorial —uma extensao e, em certo sentido,
uma internacionalizacao do direito de propriedade. Essa pratica
conferia seguranca juridica aos comerciantes e as empresas, que
assim tinham a garantia de que suas atividades receberiam um
tratamento equivalente aquele previsto no ordenamento juridico
de seu pais de origem. Mantinha-se, por conseguinte, a expectativa
legitima de receber um alto nivel de protecao juridica durante
suas atividades em territérios estrangeiros, o que representava
um incentivo a internacionalizacao dos negocios.

As reservas a protecao dos investidores estrangeiros.
O arcabougo juridico internacional voltado a protecao de inves-
timentos estrangeiros nunca foi objeto de consenso absoluto.
Uma das criticas mais notérias partiu do jurista argentino Carlos
Calvo, cuja doutrina — posteriormente denominada Doutrina
Calvo — advogava pela submissao de estrangeiros a jurisdicao
e ao ordenamento juridico do Estado receptor, em igualdade
de condi¢oes com os nacionais®. Tal proposicao emergiu em
um contexto histérico marcado pelo uso da for¢a por poténcias
estrangeiras para a cobranca de dividas ou a imposicao de sua
prépria interpretacao do direito internacional, pratica que veio a
ser conhecida como gunboat diplomacy — expressao que alude a
intimidacao militar por meio da presenca de navios de guerra nas
proximidades do territdrio costeiro do Estado devedor. Para Calvo,
qualquer forma de intervencao estrangeira em litigios envolvendo
investimentos configuraria violagao a soberania estatal, sendo
inadmissivel a submissao de tais controvérsias a jurisdicao inter-

63 MILES, Kate. The Origins of International Investment Law. Empire, Environment and the
Safeguarding of Capital. Cambridge: Cambridge University Press. 2013. P.26.
64 CALVO, Carlos. Dictionnaire de Droit international public et privé. T.1. Paris: Guillaumin.

1885. P.308 (Livro disponivel online pela Biblioteca BNF da Franca no site Gallica.bnf.fr). Para
um comentério, ver: VINUESA, Raul Emilio. ‘Exhaustion of Local Remedies and the Calvo Clause:
Revisiting the Calvo Doctrine’. In. VINUALES, Jorge et al. (orgs). The International Legal Order
in the XXIst Century. Essays in Honour of Professor Marcelo Gustavo Kohen. Leiden: BRILL.
2023. P.628 et seq.
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nacional, como, por exemplo, a arbitragem. Embora relevante do
ponto de vista doutrinario, a proposta de Calvo teve repercussao
limitada na pratica internacional®. Um marco que contribuiu para
o enfraquecimento da Doutrina Calvo foi a adogao da Convencao
Drago-Porter em 1907, no ambito da Segunda Conferéncia de
Haia, que vedava o uso da forca armada para a cobranca de dividas
contratuais, mitigando, assim, o contexto de sua formulacao®. A
posicao tradicionalmente reticente do Brasil quanto a adocao do
regime internacional de protecao ao investimento estrangeiro
sempre foi reservada. Durante a década de 1990, o pais firmou
catorze tratados bilaterais de investimento, nenhum dos quais
foi ratificado. A partir de 2015, entretanto, o Brasil passou a ado-
tar um novo modelo contratual — os Acordos de Cooperacao e
Facilitacao de Investimentos® — cuja estrutura normativa busca
promover a seguranca juridica e a facilitacdo de investimentos
sem, contudo, aderir integralmente aos mecanismos tradicionais
de solucao de controvérsias por arbitragem internacional®. Alguns
desses acordos ja foram ratificados®, sinalizando uma mudanca
gradual, porém controlada, na postura brasileira frente ao regime
internacional de investimentos™.

O nivel de protecao esperado pelo estrangeiro. Em uma
concepcao mais moderna, parte-se do pressuposto de que ha um

65 DOLZER, Rudolf; SCHREUR, Christoph. Principes of International Investment Law. Oxford:
Oxford University Press, 2012, p.2; MILES, Kate Miles. The Origins of International Invest-
ment Law. Empire, Environment and the Safeguarding of Capital. Cambridge: Cambridge
University Press, 2013, pp.51-52.

66 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Principes of International Investment Law. Oxford,
Oxford University Press, 2012, p.2.

67 MONEBHURRUN, Nitish. ‘Novelty in International Investment Law: The Brazilian Agreement on
Cooperation and Facilitation of Investments as a Different International Investment Agreement
Model’. Journal of International Dispute Settlement. Vol.8. no.1. 2017. Pp.79-100.

68 Os acordos de investimentos (ACFI) assinados pelo Brasil estao disponiveis em: https://invest-
mentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries/27/brazil
69 Os ACFIs com Angola, México e os Emirados Arabe Unidos foram ratificados.

70 Ver: RATTON SANCHEZ BADIN, Michelle; MOROSINI, Fabio. ‘Navigating between Resistance
and Conformity with the Investment Regime: The Brazilian Agreements on Cooperation and
Facilitation of Investments (ACFIs). In. RATTON SANCHEZ BADIN, Michelle; MOROSINI, Fébio.
Reconceptualizing International Investment Law from the Global South. Cambridge:
Cambridge University Press. 2018. P.218 et seq.”
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nivel minimo de protecao e de tratamento que os Estados devem
assegurar aos estrangeiros em seus territorios’!. Um tratamento
abaixo desse nivel ou padrao minimo é inadmissivel. O Estado
anfitrido, assim, estrutura sua relacao juridica com o estrangeiro
com base nesse padrao, o qual funciona como um mecanismo de
controle de legalidade de seus atos. Evidentemente, todo o debate
converge para a definicao desse padrao minimo. Questiona-se, por
exemplo, se o padrao internacional equivale ao nivel de prote¢ao
juridica conferido pelo ordenamento juridico interno do Estado
anfitrido ou se, ao contrario, o supera. Na pratica norte-ameri-
cana, tem-se adotado a compreensao de que existe um padrao
internacional de justica no tratamento do estrangeiro que pode,
em determinadas circunstancias, ser mais elevado do que aque-
le previsto pelo direito nacional’. Outras indagacoes também
emergem a respeito desse padrao internacional. Pode-se, por
exemplo, questionar se ele possui natureza evolutiva; se deve ser
aplicado de forma uniforme por todos os Estados, com igual rigor,
independentemente do seu nivel de desenvolvimento’®; ou ainda
se sua aplicacao pode depender do comportamento do proprio
estrangeiro em relacao ao Estado anfitriao.

A mobilizacao do Direito Internacional para a protecao
dos investimentos internacionais. O Direito Internacional foi
mobilizado para enquadrar juridicamente a circulacao e a prote-
cao do capital e dos investimentos de duas formas principais. Em
primeiro lugar, formulou-se o principio de um padrdao minimo
internacional, ou seja, um nivel minimo de protecao que deve ser
assegurado aos investidores estrangeiros e aos seus investimen-

71 BORCHARD, Edwin. ‘The “Minimum Standard of Treatment of Aliens’. Michigan Law Review.
Vol.38.1n0.4. 1940. P.39; PAPARINSKIS, Martin. International Minimum Standard and Inter-
national Law-Making. Oxford: Oxford University Press. 2013. 320p; DUMBERRY, Patrick. An
Empirical Study of the Fair and Equitable Treatment Standard Clause: How Tribunals
Have Examined its Relationship with the Minimum Standard. Alphen aan den Rijn: Kluwer
Law International. 2024. P.10 et seq.

72 Restatement, Second, Foreign Relations Law of the United States (1965).

73 Ver nesse sentido: ISLAM, Rumana. The Fair and Equitable Treatment (FET) Padrao in
International Investment Arbitration — Developing Countries in Context. Cingapura:
Springer, 2018, 202 p.
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tos’. Partiu-se da premissa de que nem todos os ordenamentos
juridicos nacionais oferecem o mesmo grau de protecao as em-
presas estrangeiras, razao pela qual seria necessario estabelecer
um padrao de prote¢ao internacional, independente das normas
de direito interno. Presumia-se, assim, que as empresas oriundas
de paises mais industrializados deveriam usufruir de um nivel de
protecdo equivalente aquele previsto nos seus paises de origem. Os
Estados, por conseguinte, deveriam aceitar e aplicar esse padrao
no tratamento conferido a empresas estrangeiras. A formulacao
desse padrao minimo decorre de um postulado liberal, cujo obje-
tivo primordial é assegurar a livre circulacao de capitais. O capital
e os investimentos tendem a fluir com maior seguranca quando
ha confianca de que o nivel de protecao juridica é suficientemente
elevado para justificar os riscos inerentes a atividade empresarial.
Todavia, o contetdo normativo desse padrao minimo internacio-
nal nem sempre se apresentou de forma clara e precisa.

O Caso Neer. Com frequéncia, a doutrina e os tribunais
arbitrais fazem referéncia ao conhecido caso Neer, julgado pela
Comissao Mista de Reclamacoes (Estados Unidos/México), como
marco para a compreensao do teor desse padrao. Nessa decisao,
a Comissao estabeleceu que:

“[...] O tratamento dispensado a um estrangeiro, para que cons-
titua uma infracao internacional, deve equivaler a um ultraje, a
ma-fé, a negligéncia deliberada no cumprimento de deveres, ou
a uma insuficiéncia da atuacdo governamental tao inferior aos
padroes internacionais que qualquer pessoa razoavel e imparcial
reconheceria prontamente essa insuficiéncia”.”

74 MILES, Kate. The Origins of International Investment Law. Empire, Environment and the
Safeguarding of Capital. Cambridge: Cambridge University Press. 2013. P.47; DUMBERRY,
Patrick. ‘The ‘Minimum Standard of Treatment’ in International Investment Law The Fascinat-
ing Story of the Emergence, Decline and Recent Resurrection of a Concept’. In. MERKOURIS,
Panos et al. Customs and its Interpretation in International Investment Law. Cambridge:
Cambridge University Press. 2024. P.3 et seq.

75 L.F.H. Neer e Pauline Neer (Estados Unidos) c. México, Reports of International Arbitral Awards,
vol.4 [15/10/1926], p.61. “Versao original em inglés: “[...] the treatment of an alien, in order to
constitute an international delinquency, should amount to an outrage, to bad faith, to wilful
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Essa definicao tem sido reiteradamente invocada como para-
metro’®, embora se reconheca seu carater excessivamente abstrato
e, em certa medida, tautolégico, ja que afirma ser contrario ao
padrao minimo internacional aquilo que se encontra aquém... dos
proprios padroes internacionais. Em segundo lugar, o Direito In-
ternacional também foi invocado por meio do instituto da protecao
diplomatica. Caso uma empresa entendesse que o Estado anfitriao
nao respeitou o padrao minimo internacional de prote¢ao — por
exemplo, em casos de desapropriacao sem justa indenizacao —,
poderia solicitar ao seu Estado de nacionalidade que propusesse
a sua protecao diplomadtica apds o esgotamento das vias de re-
cursos internos’. Em sendo acolhido o pedido, o Estado atuaria
em nome proprio, e ndo em nome da empresa, assumindo a causa
de seu nacional, internacionalizando o litigio e, eventualmente,
processando o Estado anfitriao. Isso porque, nos termos do Direito
Internacional classico, o dano causado a um cidadao é conside-
rado, por extensao, um dano causado ao préprio Estado’®. Antes
da existéncia do mecanismo de arbitragem investidor-Estado, era
por meio da protecao diplomdtica que as empresas estrangeiras
encontravam acesso a justica internacional e, potencialmente, a
uma reparacao’. Como se vera no item seguinte, essa dinamica
foi profundamente alterada com o advento dos instrumentos
contemporaneos previstos pela evolugao do Direito Internacional
dos Investimentos.

neglect of duty, or to an insufficiency of governmental action so far short of international
standards that every reasonable and impartial man would readily recognize its insufficiency.”

76 DUMBERRY, Patrick. ‘The ‘Minimum Standard of Treatment’ in International Investment Law
the Fascinating Story of the Emergence, Decline and Recent Resurrection of a Concept’. In.
MERKOURIS, Panos et al. Customs and its Interpretation in International Investment Law.
Cambridge: Cambridge University Press. 2024. P.7.

77 SCHREUER, Christoph. ‘Investment, International Protection’. Max Planck Encyclopedia of
Public International Law [MPEPIL]. 2013. Paras. 110-111; DUGARD, John. ‘Diplomatic Pro-
tection’. Max Planck Encyclopedia of Public International Law [MPEPIL]. 2021. Paras.1-84;
JURATOWITCH, Ben. ‘The Relationship between Diplomatic Protection and Investment Treaties’,
ICSID Review - Foreign Investment Law Journal. Vol.3. no.1. 2008. Pp.10-35.

78 CPJI, Caso Mavrommatis, (30/08/1924).

79 Ver geralmente: SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. Resistance and Change in International
Investment Law. Cambridge: Cambridge University Press. 2015. P.86 et seq.
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1.2. O Direito Internacional dos Investimentos especializado
na protecao dos investimentos internacionais

Estrutura. A técnica especifica encontrada para cristalizar e
racionalizar num s6 instrumento os grandes principios de prote-
cao dos investimentos internacionais foi a ado¢ao dos chamados
acordos de protecao e promogao dos investimentos (1.2.1.). A
originalidade histoérica desses acordos foi a inclusdao de um me-
canismo de resolucao de controvérsias, isto é, a arbitragem entre
os investidores e os Estados (1.2.2.).

1.2.1 O meio encontrado para a protecao dos investimentos:
os Acordos de Protecao e de Promocao dos Investimentos

Os tratados de Amizade, Comércio de Navegacao depois
da Segunda Guerra Mundial. Apo6s a Segunda Guerra Mundial,
observou-se a continuidade na celebracao e na difusao da cultura
juridica dos tratados de Amizade, Comércio e Navegacao (ACN/
FCN - Friendship, Commerce and Navigation). A presenca do ter-
mo “amizade” no titulo desses tratados, a partir de 1945, carrega
um simbolismo particular e adquire um significado especifico,
inteligivel a luz do contexto histérico da época, marcado pela
reconstrucao das relacoes internacionais. Sob uma perspectiva
pragmatica, tais tratados preservaram — e, em muitos casos,
reforcaram — sua funcao primordial de assegurar a protecao e o
tratamento nao discriminatorio aos estrangeiros e aos seus bens
no territorio do Estado anfitriao®. Apds 1945, os tratados ACN/
FCN passaram por um processo de especializacao, voltando-se
progressivamente a protecao dos investimentos estrangeiros.
Nesse movimento, comeg¢aram a delinear, com maior clareza, os
contornos do que viria a se constituir como a moderna pratica

80 SILVER, D. Gerald. Friendship, Commerce and Navigation Treaties and United States Discrim-
ination Law: The Right of Branches of Foreign Companies to Hire Executives of Their Choice.
Fordham Law Review, vol.57. no.5. 1989. pp.767-768.
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dos tratados bilaterais de protecao e promocao de investimentos
(as vezes chamados de TBI) 8. Os Estados mais industrializados,
preocupados em garantir salvaguardas juridicas eficazes para seus
investidores no exterior, buscaram mecanismos normativos ade-
quados para tal finalidade, sendo os tratados ACN um instrumento
relevante dentro desse arcabouco juridico emergente.

As etapas para fomentar a cultura da protecao juridica
dos investimentos depois da Segunda Guerra. O Professor Sor-
narajah® divide a evolucao do regime juridico dos investimentos
internacionais em cinco fases distintas. A primeira etapa é mar-
cada pela resisténcia dos Estados recém-descolonizados a con-
solidacao de um regime juridico internacional voltado a prote¢ao
dos investimentos estrangeiros. Nesse periodo inicial, prevalecia
a desconfianca emrelacao a ingeréncia externa e a defesa enfatica
da soberania estatal, especialmente sobre os recursos naturais. A
segunda etapa caracteriza-se por um movimento de racionalizacao
e adaptacao. Os Estados descolonizados passaram a reconhecer
a necessidade de atrair capitais estrangeiros para fomentar o
desenvolvimento economico. Nesse contexto, emergiu a ideia de
uma Nova Ordem Economica Internacional (NOEI), que buscava
compatibilizar a promocao de investimentos com a preservacao
da autonomia deciséria dos Estados anfitrides®®. Iniciou-se, entao,
a celebracao de tratados bilaterais de protecao de investimentos,
com o objetivo de garantir seguranca juridica aos investidores,
promovendo assim a circulacao internacional de capitais. A ter-
ceira etapa, consolidada com o fim da Guerra Fria, foi fortemente

81 VANDEVELDE, Kenneth. A Brief History of International Investment Agreements. University
of California Davis Journal of International Law. vol.12. 2005. pp.157-194; ALSCHNER,
Wolfgang. ‘Americanization of the BIT Universe: The Influence of Friendship, Commerce and
Navigation (FCN) Treaties on Modern Investment Treaty Law’. Goettingen Journal of Inter-
national Law. Vol.5. No.2. 2013. Pp. 455-486

82 SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The International Law on Foreign Investment. 4ed.
Cambridge: Cambridge University Press. 2017. Pp.26-35

83 CASSAN, Hervé; MERCURE, Pierre-Fran¢ois, BEKHECHI, Mohammed Abdelwahab. Droit
international du développement. Paris: Pédone. 2019. P.11; HO, Jean. International Law’s
Opportunities for Investor Accountability. In: HO, Jean; SATTOROVA, Malvuda (orgs.). Investors’
International Law. Oxford: Hart. 2021. P.15 et seq.
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influenciada pelo ideério neoliberal. Nesse periodo, instituicoes
financeiras internacionais como o Banco Mundial e o Fundo Mo-
netdrio Internacional passaram a promover reformas estruturais e
politicas de liberalizagao econdmica, propicias a consolidacao de
normas protetivas dos investimentos internacionais®*. A celebra-
cao de acordos de livre comércio com capitulos especificos sobre
investimentos — como o antigo NAFTA (Acordo de Livre Comércio
da América do Norte), posteriormente substituido pelo USMCA —
simboliza esse momento de expansao do regime. A quarta etapa
evidencia os limites do paradigma neoliberal diante de sucessivas
crises econOmicas globais. Nesse momento, intensificaram-se os
questionamentos sobre a eficicia e a equidade do sistema inter-
nacional de protecao dos investimentos. Emergiram propostas
de reforma com vistas a introducao de maior equilibrio entre os
direitos dos investidores e os interesses dos Estados anfitrioes,
sobretudo no que se refere a sua margem de manobra regulatéria
para proteger bens juridicos coletivos®. A quinta e atual etapa
decorre diretamente desse movimento reformista e é marcada
por uma reflexao critica sobre a viabilidade, a legitimidade e a
sustentabilidade do sistema juridico internacional de investimen-
tos. Discutem-se, nesse ambito, os desequilibrios estruturais do
regime, em que investidores gozam de amplos direitos, mas sao
submetidos a obriga¢des minimas ou inexistentes.

As iniciativas para reconfigurar o Direito Internacional
dos Investimentos. Questoes de ordem nao estritamente eco-
ndémica — como a protecao ambiental, a tutela da satide publica,
a promocgao dos direitos humanos e o poder regulatério estatal
em prol do interesse publico — passaram a ser incorporadas
progressivamente ao direito internacional dos investimentos®.
Ha igualmente um debate sobre a reforma do mecanismo de re-

84 ASCENSIO, Hervé. Droit international économique. 2a ed. Paris: PUF. 2020. P.79 et seq.

85 SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The International Law on Foreign Investment. 4ed.
Cambridge: Cambridge University Press. 2017. Pp.26-35.

86 MATSUMOTO COUVEINHES, Florian. Droit international économique. Paris: PUF. 2023.
Pp.219-337.
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solucao de controvérsia®’. Embora esse ramo juridico mantenha
como nucleo central a protecao dos investimentos, observa-se um
esforco de calibragem normativa para a inclusao desses impera-
tivos de interesse publico. Ademais, o direito internacional dos
investimentos deixou de ser uma esfera exclusiva de interacao
entre Estados e investidores, tornando-se um tema de interesse
crescente da sociedade civil, dada a sua capacidade de gerar im-
pactos socioeconomicos significativos. Nesse sentido, os Acordos
de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos (ACFIs), celebrados
pelo Brasil, ja preveem mecanismos para possibilitar a participacao
da sociedade civil tanto na implementacao dos acordos quanto
nos procedimentos de prevencao de controvérsias®.

A mudanca no tabuleiro das relacoes internacionais.
Finalmente, a configuracao geopolitica contemporanea difere
substancialmente daquela observada nas décadas de 1960 e 1970.
Se, outrora, as arbitragens internacionais tinham como alvo pre-
ferencial os paises em desenvolvimento, atualmente verifica-se
um contencioso relevante também contra paises desenvolvidos.
Além disso, alguns Estados emergentes assumiram papel central
no cenario global, como a China, cuja proje¢ao econdmica e po-
litica é evidenciada por iniciativas de grande escala, como a Belt
and Road Initiative (Nova Rota da Seda) .

87 Ver os trabalhos do Grupo de Trabalho da CNUDCI/UNCITRAL sobre a reforma do mecanismo
de resolucao de controvérsias entre investidores estrangeiros e Estado (disponiveis em: https://
uncitral.un.org/en/working_groups/3/investor-state).

88 Por exemplo, o ACFI Brasil/India de 2020 dispde no seu artigo 18.4: “Sempre que relevante para a
apreciagao da medida em questao, o Comité Conjunto podera convidar outras partes interessadas
a comparecer perante o Comité Conjunto e apresentar suas opinioes sobre tal medida”. O artigo
13.4 estatui que o Comité Conjunto instituido pelo acordo pode “dialogar com investidores e
outros atores relevantes, quando cabivel, sobre seus pontos de vista sobre questoes especificas
relacionadas com os trabalhos do Comité Conjunto”. Eis a pratica prevista nos ACFIs em geral.
Ver também: MONEBHURRUN, Nitish; LUCAS CARDOSO BALBINO, Michelle; NOGUEIRA PAES
CAMBRAIA, Gilda. ‘A problemética da licenca social de operar no Direito Internacional dos
Investimentos’. In. MONEBHURRUN, Nitish. A contribuicao das empresas multinacionais
aos objetivos do desenvolvimento sustentavel. Campinas: Pontes. 2024. P.165 et seq.

89 ZHAO, Yun. International Governance and the Rule of Law in China Under the Belt and
Road Initiative. Cambridge. Cambridge University Press. 2018. 329p.Ver também: FRANKO-
PAN, Peter. The New Silk Roads. The New Asia and the Remaking of the World Order.
Nova Iorque: Vintage Books, Penguin. 2020. 308p; MAGAES, Bruno. Belt and Road. A Chinese
World Order. Londres: Hurst and Company. 2018. 228p; HILLMAN, Jonathan E. The Emperor’s
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Ajustificativa para adocao de tratados especificos sobre
a protecao dos investimentos estrangeiros. Antes da Segunda
Guerra Mundial, registraram-se algumas ondas de nacionalizacao
de bens pertencentes a estrangeiros, afetando notadamente em-
presas privadas. Um exemplo emblematico foi a politica adotada
pela Russia apo6s a Revolucao de 1917, que implicou nacionali-
zacoes generalizadas sem qualquer forma de compensa¢ao®. Da
mesma forma, o México iniciou, em 1938, um processo de nacio-
nalizacdo, particularmente no setor petrolifero. A ameaca — ou
mesmo a mera possibilidade — de nacionaliza¢ao ou expropriagao
sem indenizacao gerava significativa apreensao entre os paises
exportadores de capital e seus investidores privados. No entanto,
de modo geral, os episddios de confisco ou de desapropriacoes em
massa de ativos estrangeiros nao atingiram uma escala global ou
sistémica®.Em 1951, um episddio de grande repercussao envolveu
o Ira, quando o entao Primeiro-Ministro Mohammad Mossadegh
decidiu nacionalizar a industria petrolifera iraniana, com o ob-
jetivo de garantir que os recursos naturais do pais beneficiassem
também a populacao local. A medida resultou na nacionalizacao da
Anglo-Iranian Oil Company, o que provocou uma forte reacao inter-
nacional. Este caso evidenciou o crescente atrito entre empresas
multinacionais e Estados em desenvolvimento quanto a reparticao
dos lucros oriundos dos investimentos estrangeiros. De modo
geral, o Estado anfitrido espera que a atividade de investimento
proporcione beneficios reciprocos: tanto para a empresa investi-
dora quanto para o proprio Estado que acolhe o investimento em
seu territério. Quando esse equilibrio nao se concretiza, torna-se
legitimo, do ponto de vista do Estado, questionar a continuidade
ou os termos do investimento.

New Road. China and The Project of the Century. New Haven: Yale University Press. 2020.
294p; SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. Chinese Investment Treaties in the Belt and Road
Initiative Area. Chinese Journal of Comparative Law. Vol.8. no.1. 2020. Pp.55-78.

90 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph, Principes of International Investment Law, Oxford,
Oxford University Press, 2012, p.2.

91 LIPSON, Charles. Standing Guard. Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and
Twentieth Centuries. Berkley: University of California Press. 1985. Pp. 19-20.
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INustracao. Um exemplo paradigmatico dessa tensao é o caso
Aminoil,em que uma empresa estrangeira celebrou com o Kuwait
um contrato de concessao de sessenta anos para a exploracao de
petroleo. O referido contrato previa o pagamento de royalties
fixos por barril de petréleo extraido. Com a elevacao expressiva
do preco do barril durante a década de 1970, o Kuwait pleiteou a
revisdo contratual visando a atualizacao do valor dos royalties.
A negativa da empresa em renegociar os termos levou o Estado
kuwaitiano a nacionalizar o setor, dando origem a um contencioso
de natureza investidor-Estado®2.. O mesmo periodo do p6s-guerra
foi marcado por um processo histérico de profunda relevancia: as
tltimas ondas de descolonizacao, sobretudo na Africa e na Asia.
Este contexto foi caracterizado por uma militancia intensa em
defesa da soberania nacional, compreensivelmente motivada pela
experiéncia recente de dominagao colonial. Os novos Estados, re-
cém-emancipados, manifestavam forte rejeicao a qualquer forma
de ingeréncia externa, reivindicando o pleno exercicio do direito
a autodeterminacao e ao desenvolvimento? e recusando qualquer
tutela estrangeira. A presenca de empresas transnacionais em seus
territérios era, frequentemente, percebida como uma extensao
simbdlica — e, por vezes, material — do dominio colonial. Assim,
ainquietacao quanto a capacidade de se afirmarem como sujeitos
soberanos no sistema internacional era legitima e coerente com a
sensibilidade do periodo de transicao pds-colonial. Dessa forma,
a busca por controle integral sobre a vida econOmica interna se
constituiu como elemento central do discurso e da pratica politica
desses Estados, o que impactou significativamente a configuragao
inicial do regime internacional dos investimentos.

O posicionamento dos paises recém descolonizados sobre
a protecao dos investimentos pelo Direito Internacional. Sob

92 AminOil c. Kuwait, Sentenca (24/03/1982) [disponivel em: https://jusmundi.com/en/document/
decision/en-the-american-independent-oil-company-v-the government-of-the-state-of-ku-
wait-final-award-wednesday-24th-march-1982].

93 MONEBHURRUN, Nitish. La fonction du développement dans le droit international des
investissements. Paris: UHarmattan. 2016. P.67.
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os auspicios da Assembleia Geral das Nacoes Unidas, os paises
recém-descolonizados passaram a exercer pressao politica com o
intuito de ver reconhecido o principio da soberania permanente
sobre seus recursos naturais. A Resolugao n® 626, de 21 de dezem-
bro de 1952, intitulada Direito de explorar livremente as riquezas
e os recursos naturais, afirma que nao pode haver obstaculos ao
exercicio soberano de exploracao desses recursos. No entanto, a
mesma resolucao reconhece que os Estados que acolhem capital
e investimentos estrangeiros devem conceder a devida protecao
e seguranca juridica a tais investimentos, sugerindo a busca por
um equilibrio entre a soberania sobre os recursos naturais e os in-
teresses legitimos de investidores estrangeiros®. Posteriormente,
em 1962, a Assembleia Geral adotou a importante Resolucao n°
1803, relativa a Soberania permanente sobre os recursos naturais,
considerada um marco juridico fundamental nesse dominio®>. Em
sua jurisprudéncia sobre a Legalidade da ameaca ou do uso de
armas nucleares, a Corte Internacional de Justica (CIJ) afirmou
que, embora nao vinculativas stricto sensu, as resolucoes da As-
sembleia Geral podem ter valor normativo, especialmente quando
refletem ou indicam a cristaliza¢ao de normas consuetudinarias
em formacao®.

O principio da soberania permanente sobre os recursos
naturais®’. E amplamente reconhecido que a Resolucao 1803 ad-
quiriu status de norma consuetudinaria do direito internacional®®.
Essa resolucao consagra o principio da soberania permanente dos
povos e dos Estados sobre seus recursos naturais, com particular
relevancia para os paises em processo de descolonizagao. Além
disso, estabelece que os investimentos estrangeiros devem estar
submetidos tanto ao ordenamento juridico interno do Estado
anfitriao quanto as normas pertinentes do direito internacional.

94 Resolugao 626 (VII), Direito de explorar livremente as riquezas e os recursos naturais (21/12/1952).

95 Resolugao 1803 (XVII), Soberania permanente sobre os recursos naturais (14/12/1962).

96 ClIJ, Legalidade da ameaga ou do uso de armas nucleares, Opinidao Consultiva (08/07/1996), para 70.

97 Ver geralmente: Muthucumaraswamy. Resistance and Change in International Investment
Law. Cambridge: Cambridge University Press. 2015. P.35 et seq.

98 Caso Texaco c. Libia (1977)
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No que diz respeito a solu¢ao de controvérsias, a Resolucao 1803
dispoe que estas devem, prioritariamente, ser resolvidas nos tribu-
nais nacionais, podendo, de forma subsidiaria e mediante acordo
entre as partes, ser submetidas a arbitragem internacional®”. A
expropriacdo de bens pertencentes a estrangeiros é admitida,
desde que esteja fundamentada em motivo de interesse publico
ou de seguranca nacional, acompanhada de compensacao ade-
quada, conforme os principios gerais do direito internacional. A
resolucao, assim, representa um compromisso politico e juridico
entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, refletindo
uma tentativa de harmonizacao entre interesses divergentes.

A busca de uma nova ordem econOomica internacional.
Em 1974, foi adotada a Resolucao n° 3281, intitulada Carta dos
Direitos e Deveres Economicos dos Estados, que reitera principios
centrais da Resolugao 1803, como o da soberania permanente
sobre os recursos naturais e o direito dos Estados de nacionali-
zar ou expropriar investimentos estrangeiros!'®. Diferentemente
da Resolucao 1803, porém, a Resolucao 3281 nao faz referéncia
explicita ao direito internacional, refletindo um discurso mais
politizado por parte dos paises em desenvolvimento. A Resolucao
3281 deve ser compreendida no contexto da proposta, entao em
ascensao, de criagao de uma Nova Ordem Economica Internacional
(NOEI)!*] que visava a reestruturacao das relacoes economicas
internacionais em bases mais equitativas, com vistas a promover
ajustica economica global e dar maior centralidade aos interesses
dos paises em desenvolvimento!®?. Trata-se de uma tentativa de
promover um direito internacional mais sensivel as desigualdades
estruturais do sistema economico mundial e mais responsivo as

99 Resolugao 1803 (XVII), Soberania permanente sobre os recursos naturais (14/12/1962), para 4.

100  Resolucao 3281(XXIX), Carta dos direitos e deveres economicos dos Estados (12/12/1974).

101  Muthucumaraswamy. Resistance and Change in International Investment Law. Cambridge:
Cambridge University Press. 2015. P.17.

102 PELLET, Alain. Le droit international du développement. Paris: PUF. 1987. P.19. CASSAN,
Hervé; MERCURE, Pierre-Francois, BEKHECHI, Mohammed Abdelwahab. Droit international
du développement. Paris: Pédone. 2019. P.11 et seq.
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aspiracoes coletivas do Sul Global e plural'®. Foi nesse contexto
de reivindicagoes por justica economica e por um reequilibrio das
normas do direito internacional que emergiram conceitos como
o direito ao desenvolvimento e o direito do desenvolvimento’*,
expressoes normativas e politicas de uma nova agenda juridica
internacional voltada a afirmacao da autodeterminagao economica
e a busca por um desenvolvimento inclusivo e sustentavel.

O compromisso legal encontrado. De maneira bastante
tangivel, uma dupla pressao caracterizou esse periodo histérico.
De um lado, os paises mais industrializados buscavam organizar
as relacoes economicas internacionais e o Direito Internacional
de forma a oferecer a maxima protecao juridica as suas empresas e
investidores privados. Considerava-se, para esse fim, que o direito
interno de muitos paises em desenvolvimento — frequentemente
na posicao de Estados anfitrioes dos investimentos internacionais
—nao oferecia protecao suficiente aos investimentos, situando-se
aquém do minimo padrao internacional de protecao e de trata-
mento esperado. O direito interno, portanto, era frequentemente
percebido com desconfianca. De outro lado, os paises em desen-
volvimento, recém-saidos de longos periodos de colonizacao,
empenhavam-se em manter sob sua soberania os recursos naturais
de seus territorios, visando evitar uma nova forma de coloniza-
cdo, desta vez por intermédio de empresas estrangeiras!®. Havia,
ademais, por parte desses paises, uma resisténcia e um ceticismo
consideraveis quanto a aplicagao do Direito Internacional. Simul-
taneamente, a instalacao de empresas multinacionais em seus
territdrios era vista como uma ameaca ao empreendedorismo local
e, por conseguinte, a concorréncia no ambito nacional', Nessa

103 DUMAS, Michel. ‘Qu’est-ce que le nouvel ordre économique international ?” Revue Tiers Monde,
vol.66, 1976, pp.265-288.

104  PELLET, Alain. Le droit international du développement. Paris: PUF. 1987. 127p.

105 ZERK A. Jennifer. Multinational Companies and Corporate Social Responsibility. Limi-
tations and Opportunities in International Law. Cambridge: Cambridge University Press.
2006. P.10. 1

106  ONU. The Impact of Multinational Corporations on Development and on International Relations.
UN DOC. E/5500/Rev. 1(1974) p. 19.
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dialética, os paises menos poderosos confrontaram-se rapidamen-
te com uma realidade inescapavel: careciam do conhecimento
técnico, do know-how e da tecnologia necessarios para explorar
0s recursos sobre os quais reivindicavam soberania permanente.
Tornou-se, assim, imperativo estabelecer um compromisso, a fim
de possibilitar a exploracao e a utilizagao desses recursos. Essa
conjuntura criou um terreno fértil para a negociacao de tratados
relativos a protecao e a promogao de investimentos. Aceitar um
Direito Internacional protetivo dos investimentos, como condi¢ao
para atrai-los a seus territorios, constituiu o nicleo desse compro-
misso. Foi nesse contexto que surgiram os chamados Acordos de
Promocao e Protec¢ao de Investimentos (APPI). O primeiro tratado
dessa natureza foi firmado entre a Alemanha e o Paquistao, em
1959197 Rapidamente, tais instrumentos proliferaram, alcangando
atualmente um nimero superior a 3.000. Hoje, é possivel afirmar
que praticamente todos os paises firmaram, ao menos, um acordo
de investimento!®®. Tais acordos encontram-se compilados no
portal Investment Policy Hub da Conferéncia das Nac¢oes Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (CNUCED) '%°,

A protecao outorgada. O Direito Internacional dos Inves-
timentos estabelece um arcabouco normativo voltado a protegao
juridica dos investidores e de seus investimentos em territério
estrangeiro'!’. Exemplificativamente, confere protecao contra

107  Esse tratado tem um efeito retroativo, aplicando-se aos investimentos realizados antes da sua
assinatura. Nesse sentido, o artigo 9 dispoe: “The present Treaty shall also apply to approved
investments made prior to its entry into force but not earlier than 1 September 1954, by nationals
or companies of either Party in the territory of the other Party unless in any case it IS specifically
provided otherwise. This provision shall not affect the Agreement of 27" February 1953, on German
External Debts”.

108  DE NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017.
P.46.

109  Osite que compila os acordos é: https://investmentpolicy.unctad.org/international-investmen-
t-agreements

110  JUILLARD, Patrick. L’évolution des sources du droit des investissements. R.C.A.D.I. vol.
250, 1994, pp.74-75; NEWCOMBE, Andrew; PARADELL Lluis. Law and Practice of Investment
Treaties: standards of Treatment, Alphen Aan Den Rijn: Kluwer Law International, 2009,
pp.147-398; DE NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement, Paris: Pédone,
2017, 512 p; MILES, kate. The Origins of International Investment Law. Empire, Environ-
ment and the Safeguarding of Capital. Cambridg: Cambridge University Press, 2015, 464 p;
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tratamento injusto e ndo equitativo por parte do Estado anfitrido,
contra desapropriacao indireta e contra discriminacao baseada na
nacionalidade do investidor. Os padroes de protecao serao exami-
nados na segunda parte deste livro. Além dos acordos bilaterais
e multilaterais voltados a protecao dos investimentos, desen-
volveu-se, paralelamente, uma constelacao de acordos de livre
comércio que frequentemente incorporam capitulos especificos
sobre protecao aos investimentos internacionais. Esse conjunto
normativo constitui a principal fonte do Direito Internacional dos
Investimentos, complementada pelas fontes consuetudinarias e
pela jurisprudéncia. Todavia, essa disciplina juridica nao se limita
aos aspectos contenciosos: contempla também as fases prévias
e subsequentes ao investimento, abrangendo a negociacao dos
tratados, o acesso ao mercado, o financiamento, a garantia dos
investimentos e, cada vez mais, os deveres e a responsabilidade dos
investidores estrangeiros!!'.. Os acordos de financiamento ou de
garantia celebrados entre instituicoes financeiras internacionais
— como o Banco Mundial — e os Estados ou empresas privadas
também integram o Direito Internacional dos Investimentos.
Tais acordos sao usualmente firmados a montante de qualquer
atividade de investimento, ou seja, na fase de constituicao do
empreendimento, ao passo que os tratados de protecao regulam
avida do investimento em territdrio estrangeiro, assegurando-lhe
uma protecao juridica abrangente. Se a aplicacao ou a interpre-
tacao dos acordos de investimentos resultam num contencioso, o
mecanismo de resolucao de controvérsia habitualmente previsto
é a arbitragem.

SORNARAJAH, Muthucumaraswamy. The International Law on Foreign Investment. 4e ed.,
Cambridge: Cambridge University Press, 2017, 604 p; LIM Chen. L; HO, Jean, PAPARINSKIS,
Martins. International Investment Law and Arbitration. Commentary, Awards and Other
Materials. Cambridge: Cambridge University Press, 2018, 536 p.; DOLZER, Rudolf; SCHREUER,
Christoph. Principles of International Investment Law. 2e ed., Oxford: Oxford University
Press, 2012, 417 p; ASCENSIO, Hervé. Droit international économique. Paris: PUF, 2018 (ver
parte sobre os investimentos).

111  HO, Jean; SATTOROVA Mavluda. (org.), Investors’ International Law. Oxford: Hart. 2021;
MONEBHURRUN, Nitish. ‘Mapping Private Companies’ Duties in International Investment
Law’. Brazilian Journal of International Law. vol. 14, no. 2, 2017, pp. 49-71.

47



48

DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

1.2.2. O mecanismo juridico encontrado para invocar a vio-
lacao de um acordo de investimentos: a arbitragem por meio
do consentimento dissociado

O funcionamento da arbitragem de investimentos. A
maioria dos acordos internacionais de protecao de investimentos
estabelece a arbitragem como principal mecanismo para a reso-
lucao de controvérsias entre investidores e Estados. De forma
simplificada, caso um investidor japonés, atuando em territdrio
marroquino, entenda que o Estado anfitriao violou os termos do
tratado de investimentos firmado entre Japao e Marrocos, podera
submeter a controvérsia a um tribunal arbitral internacional. Tais
acordos sao firmados entre Estados soberanos, os quais assumem
compromissos reciprocos voltados a protecao dos investidores da
contraparte. Entretanto, alguns paises, como o Brasil,adotam uma
abordagem diferenciada e nao reconhecem a arbitragem entre
investidores e Estados. Os Acordos de Cooperacao e Facilitacao de
Investimentos (ACFI) firmados pelo Brasil preveem exclusivamen-
te a arbitragem interestatal (Estado-Estado), vedando a submissao
direta de controvérsias por investidores estrangeiros contra o
Estado brasileiro. Ademais, os ACFIs conferem especial relevancia
a prevencao de litigios, visando a criacao de um ambiente juridico
estavel e favoravel a solucao consensual de eventuais disputas,
antes que estas se convertam em conflitos formais!!2.

O funcionamento da arbitragem. A arbitragem constitui
um mecanismo alternativo de resolugao de disputas, contrapon-
do-se aos métodos administrativos ou judiciais tradicionais!!3.
Amplamente empregada no contencioso comercial entre empre-
sas, tanto em ambitos nacionais quanto internacionais, a arbitra-
gem também é aplicada em controvérsias maritimas, portudrias

112 Ver: MONEBHURRUN, Nitish; ACHTSCHIN, Leonardo. Rumo a profissionalizacao da prevencao
de controvérsias nos Acordos de Cooperagao e Facilitagao de Investimentos (ACFIs) do Brasil?
Brazilian Journal of International Law vol.18. no. 2. 2021.

113 MOSES, Margaret L. The Principles and Practice of International Commercial Arbitration.
3a ed. Cambridge: Cambridge University Press. 2017. P.1.
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e interestatais. No ordenamento juridico brasileiro, a arbitragem
foi expressamente estendida a resolugao de litigios envolvendo a
Administracao Publica!%, desde que versando sobre direitos pa-
trimoniais disponiveis, conforme disposto na Lein® 13.129, de 26
de maio de 2015. No plano internacional, inimeros litigios entre
Estados tém sido solucionados por meio da arbitragem interna-
cional. A adoc¢ao desse mecanismo é frequentemente justificada
pela maior celeridade processual, bem como pela possibilidade
de indicacao de 4rbitros com expertise técnica e especializada. E
amplamente reconhecido que, no ambito das relacoes comerciais
e de investimentos, a arbitragem constitui método preferencial
de solucao de controvérsias. A esse respeito, destaca-se a atuagao
da Corte Permanente de Arbitragem, com sede em Haia, a qual
possui competéncia para dirimir controvérsias internacionais
envolvendo Estados, organizacOes internacionais e entidades
privadas, como empresas. A competéncia de um tribunal arbitral
pode advir de clausula compromissoéria inserida previamente em
instrumento contratual ou de compromisso arbitral firmado apés
o surgimento da controvérsia. No primeiro caso, as partes acordam
de antemao submeter eventuais litigios a arbitragem; no segundo,
a decisao pela via arbitral ocorre apenas ap6s a instauracao do
conflito. A constituicao do tribunal arbitral é, em regra, definida
pelas proprias partes, que indicam seus respectivos arbitros. O
terceiro arbitro, que exercera a fun¢ao de presidente do tribunal,
sera escolhido conforme previsto na norma aplicavel, no contrato
firmado ou no tratado internacional que regula a arbitragem. A
titulo ilustrativo, o Acordo de Cooperacao e Facilitacao de Investi-
mentos (ACFI) celebrado entre Brasil e India, em 2020, estabelece
que: “no prazo de dois (2) meses a contar do recebimento do pedi-
do de arbitragem, cada Parte designara um membro do Tribunal.
Esses dois membros deverao, em seguida, selecionar um nacional
de um terceiro Estado, que, apds aprovacao pelas duas Partes, sera

114  MAROLLA CLETO, Eugenia Cristina. ‘Arbitragem e administracao ptblica: a evolugao da atuacao
do poder publico nos procedimentos arbitrais envolvendo entes puiblicos’. Revista da AGU.
Vol.16. no.1. 2024. Pp.143-161.
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nomeado Presidente do Tribunal. O Presidente sera nomeado no
prazo de dois (2) meses a contar da data de nomeacao dos outros
dois membros!*”. Na hip6tese de impasse quanto a nomeacao dos
arbitros, o Presidente da Corte Internacional de Justica podera
proceder as designagoes necessdrias!''®. Nesse contexto, as par-
tes conferem poderes a uma autoridade competente para suprir
eventual inércia na constituicao do tribunal arbitral.

Os tipos de arbitragem de investimentos. Diversos acor-
dos de investimentos preveem que a arbitragem seja conduzida
de acordo com regulamentos de instituicoes especificas, como o
Centro Internacional para Resolucao de Disputas sobre Investi-
mentos (CIRDI)!'” ou a Comissao das Nacoes Unidas para o Di-
reito Comercial Internacional (CNUDCI/UNCITRAL) 8. No caso
do CIRDI, cujas regras foram atualizadas em 2022!"°, o tribunal
pode ser composto por arbitro tinico ou por um niimero impar de
arbitros, conforme acordado pelas partes'?’. Na auséncia de con-
senso sobre tal composicao, cada parte nomeia um arbitro, e os
dois designados escolhem o terceiro!'?!. Caso nao haja acordo no
prazo de 90 dias a contar do depoésito da peticao de arbitragem, o
Presidente do Conselho Administrativo do CIRDI podera realizar
as nomeagoes, apos consulta as partes envolvidas'*2. Com vistas a
garantir maior transparéncia, as regras da Convencao de Washin-
gton autorizam, salvo objecao de uma das partes, a participagao
publica nas audiéncias arbitrais'?3. Ademais, as decisoes proferidas

115  ACFI Brasil-India (25/01/2020), art. 19.4

116  ACFI Brasil-India (25/01/2020), art. 19.5

117 Por exemplo: Acordo de parceria econdmica global entre a Austrélia e a Indonésia (04/03/2019),
art. 14.25.

118  Ver por exemplo: Tratado bilateral de Investimentos entre Hong Kong e os Emirados Arabes
unidos (16/06/2019), art. 8(5)(a)

119  Para aprofundar, ver: TORTEROLA, Ignacio; SHARIPOV, Farhod. The 2022 ICSID Arbitration
Rules: Modernizing International Investment Dispute Resolution. ICSID Review. Vol.39. no.1.
2024. Pp.52-60.

120  Convencao de Washington instituindo o CIRDI (18/03/1965), art. 37 (1) (a).

121  Convencao de Washington instituindo o CIRDI (18/03/1965), art. 37 (1) (b).

122 Convencao de Washington instituindo o CIRDI (18/03/1965), art. 38.

123 Regras de arbitragem CIRDI, art. 32 (2).
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no ambito do CIRDI (e dos demais) possuem carater vinculante!
e nao necessitam de procedimento de exequatur, sendo auto-
maticamente exequiveis, com status equivalente ao de sentenca
definitiva proferida por tribunal nacional'?*. A pratica consolidada
de publicagao das sentencas arbitrais, como ocorre nos ambitos do
CIRDI e da CNUDCI, contribui significativamente para a promocao
da transparéncia no sistema de arbitragem investidor-Estado.
Tal pratica tem sido fundamental para a consolidacao de uma
jurisprudéncia arbitral internacional e para o fortalecimento da
autonomia do Direito Internacional dos Investimentos no seio
do Direito Internacional Publico, impulsionando sua evoluc¢ao
normativa e interpretativa.

A arbitragem investidor-Estado na auséncia de um tratado
de investimentos. A arbitragem investidor-Estado nao teve origem
exclusivamente nos tratados de protecao de investimentos. Muitos
contratos de Estado — entendidos como contratos celebrados entre
investidores estrangeiros e os respectivos Estados anfitrioes, regidos
pelo Direito Internacional'?® — ja previam, anteriormente, a arbitra-
gem como mecanismo de resolucao de controvérsias. Diversos casos
classicos de arbitragem investidor-Estado derivam de tais contratos,
0s quais se inserem em uma pratica historica voltada a regulacao das
relacoes juridicas entre empresas estrangeiras (frequentemente en-
volvidas em projetos de infraestrutura ou obras publicas) e os Estados
receptores do investimento'?’. Um exemplo emblematico remonta a
21 de abril de 1864, ocasiao em que Napoleao III atuou como arbitro
em um litigio contratual entre a Companhia Universal do Canal de
Suez e o Vice-Rei do Egito. Inicialmente, tais contratos estavam sub-
metidos ao direito interno do Estado anfitrido e a jurisdicao de seus

124 Convencao de Washington instituindo o CIRDI (18/03/1965), art. 53

125  Convencao de Washington instituindo o CIRDI (18/03/1965), art. 54 (1).

126  WEIL, Prosper. Droit international et contrats d’Etat. In. Le droit international : entre unité
et diversité. Mélanges Paul Reuter. Paris : Pédone. 1981.P.549 et seq. ; DE NANTEUIL, Arnaud.
Droit international de I’investissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017.P.31; VON WALTER, André.
‘Investor-State Contracts in the Context of International Investment Law’. In. BUNGENBERG,
Marc; GRIEBEL, Jorn; HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs). International
Investment Law. A Handbook. Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. Pp.80-92.

127  Exemplo: Texaco Calasiatic v. Libia (19/01/1977) [Arbitro Gnico: Professor René-Jean Dupuy].
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tribunais nacionais. A Corte Permanente de Justica Internacional,
a época, reafirmava a concepcao classica segundo a qual os contra-
tos nao celebrados entre sujeitos de Direito Internacional — isto é,
entre Estados — seriam regidos, em regra, pelo direito doméstico
da parte contratante!?s. No entanto, esse entendimento evoluiu
substancialmente, dando origem a duas dimensoes fundamentais:
a internacionalizacao do contrato, mediante a aplicacao do Direito
Internacional; e a internacionalizacao do contencioso, por meio da
arbitragem internacional.

A internacionalizacao do contrato de Estado. Observa-se
que as partes contratantes passaram a exercer sua autonomia para
escolher o direito aplicavel ao contrato, podendo, inclusive, optar
pela submissao ao Direito Internacional. Essa op¢ao se tornou
comum em contratos celebrados entre investidores estrangeiros
e Estados anfitrioes, na busca por um marco juridico percebido
como mais neutro e imparcial — isto é, diverso tanto do ordena-
mento juridico do Estado receptor quanto daquele do Estado de
origem do investidor'?’.

A internacionalizacao do contencioso. Diversos tribunais
arbitrais desempenharam papel ativo no processo de internacio-
nalizacao dos contratos de Estado, recorrendo ao Direito Inter-
nacional para suprir lacunas ou insuficiéncias do direito interno
escolhido pelas partes'*°. Quando a legislacdo doméstica nao se
mostrava apta a garantir a protecao dos direitos do investidor, os
tribunais arbitrais passaram a aplicar normas, principios e cos-
tumes internacionais como forma de complementar a disciplina
contratual’®!. Nesse contexto, a jurisprudéncia arbitral passou

128  CPJI Caso dos Empréstimos sérvios e brasileiros (Franca c. Sérvia / Franca c. Brasil). Série A. nos.
20 e 21 (12/07/1929).

129  DENANTEUIL, Arnaud. Droit international de I'investissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017. P.34.

130  Porexemplo: ARAMCO c. Arabia Saudita (23/08/1958); AGIP c. Reptiblica Democrdtica do Congo, CIRDI
Caso No. ARB/77/1, Sentenca (30/11/1979), paras.80-81. Mobil Oil Iran Inc. c. Iran, TUSCT (Tribunal
de Reclamagbes Ira-Estados Unidos da América) Caso no.74, Sentenca (14/07/1987), para.73.

131 VON WALTER, André. ‘Investor-State Contracts in the Context of International Investment Law’.
In. BUNGENBERG, Marc; GRIEBEL, Jorn; HOBE, Stephan; REINISCH, August; KIM, Yun-I (orgs).
International Investment Law. A Handbook. Baden-Baden: Nomos/Hart. 2015. Pp.86-89.
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a exercer funcdo relevante na construcao do regime juridico
aplicavel aos investimentos internacionais, contribuindo para o
desenvolvimento progressivo de normas especificas dentro do
Direito Internacional Econdmico. A Convencao de Washington,
que criou o Centro Internacional para Resolucao de Disputas sobre
Investimentos (CIRDI), consagrou esse entendimento no artigo
42, paragrafo 1°. De acordo com o referido dispositivo, o tribunal
arbitral devera aplicar o direito escolhido pelas partes. Na auséncia
de tal escolha, devera aplicar o direito do Estado anfitriao do in-
vestimento, em conjunto com os principios pertinentes do Direito
Internacional. Assim, a Convencao de Washington consolidou uma
pratica ja existente na arbitragem internacional de investimentos,
ao reconhecer formalmente a possibilidade de complementarie-
dade entre o direito interno e o Direito Internacional no tocante
a resolucao de disputas entre investidores e Estados.

A especificidade da arbitragem entre investidor privado e
Estado. Embora a questao do consentimento na arbitragem inves-
tidor-Estado nao suscite, atualmente, grandes controvérsias, ela foi
objeto de intensos debates nos primérdios desse modelo arbitral,
especialmente quando a clausula compromissoéria estava inserida
em tratados internacionais de investimento. O consentimento
das partes é a pedra angular da arbitragem, constituindo requisito
essencial para a competéncia do tribunal arbitral. Nos contratos de
Estado, esse consentimento é expresso bilateralmente por meio da
clausula compromissoria inserida no préprio contrato, celebrada
entre o investidor e o Estado anfitrido. Nesse contexto, o consen-
timento é prévio e abrange todas as disputas que possam advir da
relacdo contratual, sendo a assinatura do instrumento contratual
considerada prova suficiente da manifestacao de vontade de ambas
as partes. No ambito do Direito Internacional dos Investimentos,
entretanto, a cldusula arbitral geralmente se encontra nos tratados
de promocao e protecao reciproca de investimentos, cujos signa-
tarios sao Estados soberanos. O investidor estrangeiro, embora
beneficidrio das disposi¢oes do tratado, nao é parte formal da con-
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vencao internacional, uma vez que nao a subscreve, nem participa
diretamente de sua negociacao. Desse modo, quando o tratado
preveé a arbitragem como mecanismo de solugao de controvérsias,
o consentimento estatal ali manifestado, a principio, assume ca-
rater unilateral, pois reflete apenas a vontade do(s) Estado(s) con-
tratante(s), e ndo do investidor. Essa caracteristica levou parte da
doutrina a questionar a validade do consentimento na arbitragem
investidor-Estado, considerando a auséncia de manifestacao simul-
tanea e expressa de ambas as partes como um possivel obstaculo
a formacao valida da convencao arbitral. Tal argumento, contudo,
revela-se insustentavel diante da pratica consolidada no sistema
de protecao internacional dos investimentos.

Oferta e aceitacao de arbitragem. Negar validade a esse
arranjo implicaria inviabilizar o acesso do investidor a justica arbi-
tral internacional e, consequentemente, a reparacao por eventuais
viola¢oes cometidas pelo Estado. A solucao adotada pela jurispru-
déncia arbitral e pela doutrina dominante tem sido considerar
que a clausula arbitral constante de tratados de investimentos
representa uma oferta permanente de arbitragem, formulada de
maneira antecipada e abstrata pelos Estados signatarios, dirigida
a todos os investidores abrangidos pelo tratado. A aceitacao dessa
oferta ocorre quando o investidor protocola sua peticao arbitral, o
que enseja a formacao do vinculo jurisdicional entre as partes. Tra-
ta-se, portanto, de um modelo juridico baseado na l6gica da oferta
e aceitacao, ainda que os consentimentos nao sejam manifestados
de forma simultanea. Nessa dindmica, o consentimento do Estado
é anterior e expresso no tratado, enquanto o consentimento do
investidor se concretiza posteriormente, com o ajuizamento da
demanda arbitral. Tal modelo é frequentemente designado pela
doutrina como arbitration without privity, ou seja, arbitragem sem
relacdo contratual direta entre as partes's2. Nao hé exigéncia de

132 PAULSSON, Jan. Arbitration without privity. ICSID Review - Foreign Investment Law Journal.
vol. 10. No.2, 1995, pp.232-257; KRIEBAUM, Ursula. ‘The Nature of Investment Disciplines’.
In. DOUGLAS, Zachary; PAUWELYN, Joost; VINUALES, Jorge (orgs.). The Foundations of
International Investment Law: Bringing Theory into Practice. Oxford: Oxford University
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que os consentimentos estejam contidos no mesmo instrumento
juridico, nem que sejam prestados concomitantemente, bastando
que haja manifestacao inequivoca de vontade por parte de ambos
os sujeitos. O consentimento estatal a arbitragem investidor-
-Estado pode igualmente decorrer de outras fontes normativas,
além dos tratados, como legislacdes nacionais de investimento ou
contratos celebrados com investidores estrangeiros.

Exemplo. Um exemplo paradigmatico é o caso SPP v. Egito,
no qual a controvérsia teve origem na Lei n® 43/1974 do Egito, que
previa a possibilidade de resolucao de litigios envolvendo inves-
tidores estrangeiros por meio de arbitragem, com base em con-
sentimento manifestado em contrato, em tratado internacional,
ou nos termos da Convenc¢ao de Washington (CIRDI). Na ocasiao,
a empresa Southern Pacific Properties (SPP), sediada em Hong
Kong, havia firmado um contrato de joint venture com o Estado
egipcio para a construcao de um hotel nas imedia¢oes das pirami-
des de Gizé. Todavia, diante da oposi¢ao do parlamento egipcio,
o projeto foi cancelado, gerando o litigio. O investidor sustentou
que a Lei n°® 43 consubstanciava o consentimento unilateral do
Egito a jurisdicao do CIRDI. O Estado egipcio, por sua vez, argu-
mentou que a referida norma continha apenas uma enumeragao
exemplificativa de possiveis mecanismos de resolucao de conflitos,
sem implicar consentimento automatico a arbitragem. O tribunal
arbitral, ao examinar a questao da competéncia, interpretou o
contetdo da Lei n° 43 e concluiu que o Egito havia manifestado,
de forma clara, seu consentimento prévio e unilateral a jurisdicao
do CIRDI, conferindo validade ao processo arbitral!*3. Sob o ponto
de vista juridico, considera-se, assim, que o consentimento estatal
a arbitragem pode ser formalizado por diversos meios, inclusive
via legislacao interna.

Press. 2014. P.69.
133 Ver: SPP c. Egito. Caso no. ARB/84/3, CIRDI. Decisao sobre a Competéncia (28/08/1984).
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O consentimento dissociado. Desde a proliferacao dos tra-
tados internacionais de investimentos, consolidou-se a pratica do
consentimento dissociado, no qual a manifestacao de vontade do
investidor ocorre posteriormente a do Estado, por meio da propo-
situra da demanda arbitral'**. Esse arranjo reflete uma evolucao
na pratica arbitral contemporanea, que rompeu com a exigéncia
tradicional de simultaneidade, consolidando um modelo funcional
e eficaz de acesso do investidor a arbitragem internacional.

Anulacao de sentenca arbitral. Nao hd, no Direito Interna-
cional, e por extensao no Direito Internacional dos Investimentos,
um sistema generalizado de apelacao’®. Ainda assim, a sentenca
arbitral pode ser anulada em determinadas circunstancias. A
anulacao de uma sentenca arbitral nao se confunde com a inter-
posicao de um recurso. O artigo 52 da Convencao de Washington
de 1965, que instituiu o Centro Internacional para a Resolucao de
Disputas Relativas a Investimentos (CIRDI), dispoe que “qualquer
das partes podera requerer a anulacao da sentenca por meio de
peticao escrita dirigida ao Secretario-Geral, com base em um ou
mais dos seguintes fundamentos: (a) o Tribunal nao foi devida-
mente constituido; (b) o Tribunal excedeu manifestamente os
poderes que lhe foram conferidos; (c) houve corrupgao por parte
de um dos membros do Tribunal; (d) houve violacao grave de
uma regra fundamental de procedimento; ou (e) a sentenca dei-
xou de apresentar os fundamentos nos quais se baseia'>®”. Desse
modo, a anulacao nao visa a revisao do mérito da controvérsia,
mas a garantia de justica processual, assegurando a integridade
do procedimento arbitral. Para tanto, constitui-se um comité de
anulacao responsavel por examinar a admissibilidade e o conte-
udo da demanda, podendo decidir pela anulagao parcial ou total

134 ASCENSIO Hervé. Droit international économique. Paris: PUF, 2018. P. 139.

135  Em alguns de seus acordos de livre-comércio que incluem capitulo relativo aos investimentos,
a Uniao Europeia prevé, como mecanismo de resolugao de controvérsias, a constitui¢ao de um
tribunal permanente, bem como a criagao de um tribunal de apelacao. Nesses casos, nenhum
dos tribunais possui natureza arbitral. E o que ocorre, por exemplo, no acordo CETA entre a
Uniao Europeia e o Canada (30/10/2016), nos artigos 8.27 e 8.28.

136 Convencao de Washington (18/03/1965), art.52.
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da sentenca, dentro dos limites da impugnacao formulada. Caso
a sentenca seja anulada, o litigio podera ser submetido a novo
tribunal arbitral, o qual reavaliara a controvérsia.

Conclusao. O primeiro capitulo delineou a estrutura do Direi-
to Internacional dos Investimentos, evidenciando sua construcao
historica. Tal estrutura abarca a protecao dos investimentos e dos
investidores estrangeiros. Para tanto, é necessario compreender a
definicao desses conceitos, objetivo que sera tratado no capitulo
subsequente.
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Capitulo 2:

As condicdes para a protecao juridica dos
investimentos internacionais

Demonstracao. Duas condi¢oes devem ser cumpridas para
proporcionar uma protecao juridica aos investidores internacio-
nais e aos seus investimentos. Sao, primeiramente, condicoes
ratione materiae relativas a existéncia de um investimento (2.1.)
e sao, em segundo lugar, condicoes ratione personae atinentes a
nacionalidade do investidor (2.2.).

2.1 A condicao ratione materiae: a existéncia de um
investimento

Estrutura. O objeto central do Direito Internacional dos In-
vestimentos € a protecao juridica dos investimentos estrangeiros
realizados em territorio de um Estado por nacionais ou empresas
de outro Estado. Para que uma operacao economica possa ser
contemplada por tal protecao, é imprescindivel que ela se quali-
fique juridicamente como um investimento. No ambito do Direito
Internacional dos Investimentos, o conceito de “investimento”
nao corresponde, necessariamente, a nocao adotada na lingua-
gem comum ou na legislacao interna dos Estados. Trata-se de um
conceito autonomo, cuja interpretacao tem sido objeto de intenso
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debate tanto na doutrina'*” quanto na jurisprudéncia arbitral'3. A
definicao precisa do que constitui um investimento é uma questao
central e, a0 mesmo tempo, controversa. A jurisprudéncia inter-
nacional, embora vasta, apresenta por vezes decisoes divergentes
ou inconsistentes, o que evidencia a complexidade do tema. Ha,
inclusive, um segmento relevante do contencioso arbitral que gira
em torno exclusivamente da interpretacao e aplicacao do conceito
de investimento, especialmente em arbitragens conduzidas sob
a égide da Convengao de Washington (Convencao do CIRDI), que
exige a existéncia de um investimento como condicao de com-
peténcia do tribunal e da admissibilidade da demanda (art. 25).
Diante disso, o presente item examinard, inicialmente, os crité-
rios utilizados para a identificacao de um investimento (2.1.1),
para, em seguida, discutir um dos parametros mais debatidos na
doutrina e na jurisprudéncia arbitral: a contribuicao da operagao
para o desenvolvimento economico do Estado anfitridao (2.1.2).

2.1.1 Os critérios para identificar um investimento

O objeto principal do Direito Internacional dos Investi-
mentos. O Direito Internacional dos Investimentos surgiu com o
propdsito de assegurar protecao juridica aos investimentos rea-
lizados por estrangeiros em territorio de outro Estado. Por meio
de tratados bilaterais ou multilaterais de protecao e promocao de
investimentos, os Estados assumem compromissos reciprocos no
sentido de garantir tratamento adequado e protecao juridica aos
investimentos oriundos de investidores da parte contratante. A
titulo ilustrativo, o Acordo entre Israel e Japao sobre a Liberali-
zacao, Promocao e Protecao de Investimentos'*® representa um
exemplo de tal compromisso reciproco. Por forca desse instrumen-
to, ambos os Estados pactuaram assegurar protecao mutua aos

137  GILLES, Anne. La définition de I’investissement international. Bruxelas: Larcier. 2012. 534p.

138  Os casos serao apresentados nesta segao.

139 Acordo sobre a liberalizagao, a promocao e a protecao dos investimentos entre Israel e Japao
(01/02/2017).
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investidores de cada parte em seus respectivos territorios. Assim,
um investidor japoneés que estabeleca operagoes em Israel gozara
da protecao juridica prevista no tratado, da mesma forma que um
investidor israelense estard amparado pelas garantias previstas
ao investir no Japao.

A condicao mais importante para poder se beneficiar de
um acordo de investimento. A condi¢ao mais fundamental para
que um sujeito possa se beneficiar da protecao conferida por um
tratado internacional de investimentos reside na caracterizagao
juridica da operacao como um investimento. Antes mesmo de se
examinar o funcionamento do mecanismo de protecao, bem como
a aplicacao dos principios e padroes substantivos previstos nos
tratados, impoe-se uma etapa preliminar de natureza conceitual: a
definicao do que constitui um investimento para fins de aplicagao
do tratado'¥. Para que um acordo internacional de investimen-
tos seja aplicavel a um determinado caso, é indispensavel que a
atividade que da origem a controvérsia se enquadre no conceito
de investimento, nos termos definidos pelo préprio tratado ou
pela jurisprudéncia arbitral pertinente. Atividades puramente
comerciais ou de prestacao de servicos, por exemplo, podem nao
satisfazer os critérios exigidos para sua qualificacao como inves-
timento. Em outras palavras, em Direito Internacional, nem toda
atividade empresarial exercida no territorio de um Estado consti-
tui, tecnicamente, um investimento no sentido juridico do termo.

A evolucao do conceito de investimento. Historicamente,
a noc¢ao de investimento esteve atrelada a ideia de propriedade
estrangeira no territério do Estado receptor. Contudo, esse en-
tendimento evoluiu de forma significativa, tanto nos textos dos
tratados quanto na pratica arbitral'*!. Reconhece-se hoje que nem
todos os investimentos sao fisicos ou tangiveis — investimentos
financeiros, concessoes, direitos contratuais e até mesmo ativos

140  Ver geralmente: GILLES, Anne. La définition de I’investissement international. Bruxelas:
Larcier. 2012. 534p.

141  RADI, Yannick. Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020. P.387.
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intangiveis também podem ser abrangidos. Saber o que configura
um investimento é, portanto, um dos elementos determinantes do
Direito Internacional dos Investimentos, o que explica o intenso
esforco interpretativo desenvolvido por numerosos tribunais ar-
bitrais ao longo das tltimas décadas. A doutrina, por sua vez, tem
produzido vasta literatura a respeito do tema, reconhecendo que a
definicao de investimento constitui uma verdadeira problemadtica
juridica, especialmente quando relacionada a admissibilidade
de demandas arbitrais perante o CIRDI, cuja Convencao exige
expressamente a existéncia de um investimento como condigao
de competéncia no seu artigo 2542, Algumas questoes juridicas
frequentemente enfrentadas pelos tribunais arbitrais ilustram a
complexidade envolvida: uma atividade de construcao de rodovias
ou de exploracao de petréleo configura, por si s6, um investi-
mento? As operacoes de um escritério de advocacia estrangeiro
estabelecido em outro pais podem ser qualificadas como inves-
timento? Uma sentenca proferida por tribunal arbitral nacional
e nao executada em favor de uma empresa pode ser interpretada
como uma divida — e, portanto, como um investimento? Tais
indagacoes revelam a pluralidade de situacoes que desafiam uma
definicao tUnica e rigida do termo “investimento” e confirmam a
necessidade de uma analise criteriosa e contextualizada, a luz dos
tratados aplicaveis e da jurisprudéncia consolidada.

O problematico conceito de investimento imediatamente
identificavel. Alguns tribunais arbitrais, em determinadas ocasi-
oes, definem o conceito de investimento de forma intuitiva ou com
base em sua aparéncia externa, o que constitui, evidentemente,
uma abordagem problematica do ponto de vista juridico. Parte da
jurisprudéncia chegou, inclusive, a adotar a expressao “investi-
mento imediatamente identificadvel”43, para designar operacoes

142 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Pp.83-121.

143 Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD c. Maldsia. CIRDI Caso n°. ARB/05/10. Decisao sobre a
competéncia (17/05/2007). Para. 119; PSEG Global, Inc., The North American Coal Corporation,
e Konya Ingin Electrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi c. Turquia. CIRDI Caso n°. ARB/02/5,
Decisao sobre a competéncia (04/06/2004). para.19. Ver também: SCHREUER, Christoph. The
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que seriam reconhecidas como investimentos por sua suposta as-
sociagao evidente e automadtica a nocao de investimento — em um
raciocinio tautolégico e pouco fundamentado. Tal construcao tem
sido objeto de criticas na doutrina especializada, pois carece de
rigor analitico e nao oferece critérios objetivos para se distinguir,
com seguranga, o que efetivamente constitui um investimento
no contexto do Direito Internacional dos Investimentos!*. A
utilizacao de uma férmula como “investimento imediatamente
identificavel” revela uma fuga a analise juridica substancial,
substituindo-a por uma avaliacao meramente impressionista e,
portanto, insuficiente para fundamentar a competéncia de um
tribunal arbitral.

O conceito de investimento nos tratados de investimen-
tos. Do ponto de vista juridico, a definicao aplicavel ao conceito
de investimento em um caso concreto deve ser extraida, primor-
dialmente, da interpretacao do proprio tratado internacional ce-
lebrado entre os Estados envolvidos'*. Os tratados de protecao e
promocao de investimentos representam a principal manifestacao
do consentimento soberano dos Estados quanto aquilo que, para
fins daquele instrumento, sera considerado um investimento.
Assim, os tribunais devem aplicar o que os Estados signatarios
estipularam expressamente nos tratados. A grande maioria dos
tratados sobre investimentos contém uma clausula, normalmente
no inicio do instrumento, na qual se especificam as atividades,
ativos ou operagoes que serao compreendidos como investimento
para os fins da aplicacao do tratado. Essa clausula, ao delimitar o
escopo objetivo de protecao do acordo, assume papel central na
andlise da admissibilidade de uma demanda arbitral. A definicao
de investimento nao pode ser deixada ao arbitrio subjetivo do
tribunal, nem tampouco fundada em impressoes genéricas ou apa-

ICSID Convention: A Commentary. Cambridge: Cambridge University Press. 2009. p.116.
144  MONEBHURRUN, Nitish. La fonction du développement en droit international des inves-
tissements. Paris: UHarmattan. 2016. P.193 et seq.
145  SCHREUER, Christoph. The ICSID Convention: A Commentary. Cambridge: Cambridge
University Press. 2009. P.82.

63



64

DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

rentes. Trata-se de uma questao de interpretacao normativa, que
deve ser resolvida com base nas disposicoes do tratado aplicavel
e, subsidiariamente, a luz dos principios gerais de Direito Inter-
nacional, respeitando os limites do consentimento estatal expres-
samente manifestado. Por exemplo, o Acordo de Cooperacao e de
Facilitagdo dos Investimentos entre o Brasil e os Emirados Arabe
Unidos dispoe no artigo 1 inciso 1.3: ““Investimento” significa um
investimento direto de um investidor de uma Parte, estabelecido
ou adquirido de conformidade com as leis e regulamentos da outra
Parte, que permita exercer, direta ou indiretamente, controle ou
grau significativo de influéncia sobre a gestao da producao de bens
ou da prestacao de servicos no territério da outra Parte, incluindo,
mas nao exaustivamente: a) acoes, titulos, participacoes e outros
tipos de capital de uma empresa; b) bens méveis ou imoveis e
quaisquer outros direitos de propriedade, como hipoteca, encargo,
penhor, usufruto e direitos e obrigacoes semelhantes; c) licen-
cas, autorizacoes, perm1ssoes, concessoes ou direitos similares
outorgados e regulados pela legislacao do Estado anfitriao e/ou
por contrato; d) empréstimos a outra empresa e instrumentos de
divida de outra empresa; e e) direitos de propriedade intelectual,
conforme definidos ou referenciados no Acordo de TRIPS”!#¢. O
mesmo artigo esclarece também, para maior certeza, o que nao é
um investimento no entendimento dos Estados partes'4’.

146  ACFI Brasil/Emirados Arabe Unidos (15/03/2019), art. 1 (1.3).

147  ACFI Brasil/Emirados Arabe Unidos (15/03/2019), art. 1 (1.3): “Para efeitos deste Acordo e para
maior certeza, “Investimento” nao inclui: (i) uma ordem ou julgamento emitido em qualquer
procedimento judicial ou administrativo; (ii) titulos de divida emitidos por uma Parte ou em-
préstimos concedidos por uma Parte a outra Parte, titulos, debéntures, empréstimos ou outros
instrumentos de divida de uma empresa estatal de uma Parte que seja considerada divida pablica
em conformidade com a lei dessa Parte (para maior certeza, os instrumentos de divida listados
sao objeto de contratos e regulamentagoes especificas, que estao fora do escopo do presente
Acordo); (iii) investimentos de portfélio, ou seja, aqueles que nao permitem ao investidor
exercer um grau significativo de influéncia na gestao da empresa ou em outra empresa; e (iv)
os direitos de crédito decorrentes exclusivamente de contratos comerciais para a venda de
bens ou servigos por parte de um investidor no territério de uma Parte a um nacional ou uma
empresa no territério da outra Parte, ou a concessao de crédito no ambito de uma transagao
comercial, ou quaisquer outras reivindicagoes monetdrias que nao envolvam o tipo de interesses
est abelecidos nas alineas de (a) a (e) acima [...].”
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As caracteristicas de alguns dos novos acordos de investi-
mentos. Alguns tratados mais recentes evidenciam uma tendéncia
de maior rigor e especificidade na definicao do que constitui um
investimento. Muitos acordos mais antigos apresentavam defini-
coes excessivamente amplas — e por vezes tautologicas — do con-
ceito, limitando-se, por exemplo, a enunciados genéricos como:
“investimento é qualquer investimento realizado no territério
da outra Parte” 8. Em geral, os tratados tradicionais de protecao
de investimentos conferem ampla margem de apreciacao para a
identificacao de uma atividade como investimento, utilizando
expressoes abertas como “todos os haveres” ou “todos os bens”,
0 que gerava incertezas juridicas. Entretanto, os tratados mais
recentes revelam um movimento de sistematizacao e precisao
conceitual, demonstrando que décadas de jurisprudéncia arbitral
foram consideradas na reformulacao dessas cldusulas. Nesse novo
paradigma, os Estados procuram indicar de forma mais clara quais
atividades sao abrangidas — e quais sao expressamente excluidas
— do escopo de protecao dos tratados. Tal abordagem busca ofe-
recer maior seguranca juridica e transparéncia, permitindo que
investidores estrangeiros, antes mesmo de estabelecerem suas
operacoes no pais anfitrido, possam estruturar juridicamente suas
atividades e sua organizagao empresarial de modo a se enquadrar
nas exigéncias do tratado.

Ilustracao. Um exemplo representativo dessa tendéncia
pode ser encontrado no Tratado de Promocgao e Protecao de In-
vestimentos celebrado entre a Reptblica Eslovaca e a Reptblica
Islamica do Ira, que dispoe:

“O termo ‘investimento’ significa: a) agoes, quotas e outras formas
de participacao societaria em uma empresa; b) titulos, debéntures,
empréstimos e outros instrumentos de divida em uma empresa;
¢) bens tangiveis, incluindo bens imoveis, e bens intangiveis,

148  Ver, por exemplo: o artigo I [1](a) do tratado bilateral de promocao e de protecao dos investi-
mentos entre os Estados Unidos e a Argentina (14/11/1991).
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incluindo direitos como arrendamentos, hipotecas, garantias e
penhores sobre bens iméveis; d) direitos conferidos por lei, tais
como licencas e autorizagoes; e) direitos de propriedade intelec-
tual; e f) organizacgdes sem fins lucrativos voltadas a pesquisa e
desenvolvimento; desde que: a) o investimento seja realizado e
mantido de acordo com as leis do Estado anfitridao e de boa-fé;
b) o investimento seja de propriedade direta ou esteja sob con-
trole direto do investidor; c) o investimento possua as seguintes
caracteristicas (nao aplicaveis a organizacoes sem fins lucrativos
de pesquisa e desenvolvimento): i. comprometimento de capital
ou outros recursos; ii. expectativa de obtencao regular de lucros;
iii. assuncao de risco; iv. duragao razodvel; v. contribuicao efetiva
para a economia do Estado anfitrido;d) no caso de empresas e de
organizacoes sem fins lucrativos de pesquisa e desenvolvimento,
exista uma presenca fisica significativa no territério do Estado
anfitrido; e e) o investidor exerca, por meio do investimento, ati-
vidades comerciais substanciais no Estado anfitriao ou, no caso
de organizacoes sem fins lucrativos, atividades substanciais de
pesquisa e desenvolvimento. “Presenca fisica significativa” nao
inclui, por exemplo, escritérios de vendas sem outras instalacoes
operacionais, empresas baseadas em caixas postais, negdcios ope-
rados exclusivamente pela internet ou outros tipos de negbcios
com presenca fisica inexistente ou limitada no Estado anfitriao”!*.

Esse tratado é particularmente relevante nao apenas por

fornecer exemplos claros de atividades que podem ser conside-
radas investimentos, mas também por enunciar expressamente
as caracteristicas essenciais que um investimento deve possuir:
comprometimento de capital e recursos, expectativa de retorno
regular, assuncao de riscos, duracao razoavel e contribuicao efe-
tiva para a economia local'*. Tal como ocorre em diversos outros
instrumentos internacionais contemporaneos, exige-se que 0
investimento seja realizado de boa-fé e em conformidade com o

149

150

Tratado de promogao e de protecao dos investimentos entre a Eslovdquia e o Ira (19/01/2016),
art.1, inciso 2.

Seré explicado infra que essas caracteristicas, esses critérios sao decorrentes da jurisprudéncia
arbitral.
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ordenamento juridico do Estado receptor. Além disso, o tratado
reconhece expressamente que entidades sem fins lucrativos tam-
bém podem qualificar-se como investidoras, desde que exercam
atividade substancial de pesquisa e desenvolvimento e mante-
nham uma presenca fisica significativa no territério do Estado
anfitriao. O acordo de investimentos entre Marrocos e a Republica
do Congo define investimento como “uma empresa constituida,
organizada ou explorada de boa-fé por um investidor de uma
das Partes no territorio da outra Parte, em conformidade com
suas leis e regulamentos, que contribua para o desenvolvimento
sustentavel desta dltima Parte e apresente as caracteristicas de
um investimento, tais como: o comprometimento de capital ou
de outros recursos, a expectativa de ganhos ou lucros, a assuncao
de riscos, uma determinada duragao, a contribuicao ao desenvol-
vimento sustentavel'>!. Veremos que tais critérios sao, em grande
parte, oriundos da jurisprudéncia arbitral.

O primeiro passo para identificar um investimento. A téc-
nica empregada para identificar a existéncia de um investimento
é, em esséncia, relativamente simples e pragmatica: consiste em
examinar a natureza da atividade em questao e verificar se esta
se enquadra nos critérios estabelecidos pelo tratado de prote¢ao
de investimentos aplicdvel ao caso in concreto. Contudo, essa
abordagem estritamente textual ou convencional nao tem sido,
tradicionalmente, suficiente para satisfazer os tribunais arbitrais.
Diversos tribunais, especialmente no ambito do Centro Interna-
cional para Resolucao de Disputas sobre Investimentos (CIRDI),
foram além das disposi¢des convencionais e desenvolveram cri-
térios adicionais — os quais, por vezes, foram objeto de criticas
por parte da doutrina. Para muitos desses tribunais, a simples
referéncia as clausulas do tratado era considerada insuficiente
ou excessivamente restrita para delimitar, de forma adequada,
o conceito de investimento. Nesse contexto, instaurou-se um
debate jurisprudencial e doutrindrio, centrado especialmente na

151  Acordo de Investimentos entre Marrocos e a Republica do Congo (30/04/2018), art.1(1).
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arbitragem CIRDI, a partir da tensao entre dois postulados funda-
mentais: de um lado, o principio do consentimento das partes, que
fundamenta a jurisdicao arbitral; de outro, a doutrina da Kompe-
tenz-Kompetenz, segundo a qual o préprio tribunal arbitral possui
competéncia para decidir sobre os limites de sua jurisdicao para
além do consentimento das partes, inclusive quanto a existéncia
de um investimento nos termos da Convencao de Washington!*2.

O segundo passo para identificar um investimento.
Conforme o principio do consentimento, conclui-se que constitui
investimento aquilo que as partes convencionaram e acordaram
expressamente no tratado de investimentos. O tribunal arbitral,
nesse contexto, deve respeitar tal consentimento, abstendo-se de
extrapola-lo, a fim de nao restringir nem ampliar indevidamente
as categorias de atividades protegidas. Entretanto, no ambito do
Direito Internacional dos Investimentos, os tribunais arbitrais
usualmente fundamentam sua competéncia com base em uma
dupla base. Em primeiro lugar, consideram o consentimento das
partes, tal como previsto no tratado de investimentos aplicavel.
Em segundo lugar, consultam o respectivo estatuto institucional
para verificar se a controvérsia envolve um investimento conforme
definido nesse instrumento. Assim, utiliza-se cumulativamente a
definicao constante no tratado de investimentos e aquela prevista
no estatuto do tribunal arbitral competente. No caso especifico das
arbitragens conduzidas sob a égide do Centro Internacional para
Resolucao de Disputas sobre Investimentos (CIRDI), os tribunais
referem-se a Convencao de Washington, de 1965, bem como as
suas Regras e Regulamentos, para aferir a propria competéncia.
O artigo 25, §1°, da referida Convencao dispoe:

“A competéncia do Centro abrangerd os diferendos de natureza
juridica diretamente decorrentes de um investimento entre um
Estado Contratante (ou qualquer pessoa coletiva de direito ptiblico
ou organismo dele dependente designado pelo mesmo ao Centro)

152 Esse debate sera explicado infra.
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e um nacional de outro Estado Contratante, diferendo esse cuja
submissao ao Centro tenha sido consentida por escrito por ambas
as partes. Uma vez dado o consentimento por ambas as partes,
nenhuma delas podera retira-lo unilateralmente.”

Essa disposicao consagra o modelo de competéncia condicio-
nada a manifestacao de vontade das partes a disputa, a0 mesmo
tempo em que introduz a exigéncia de que a controvérsia decorra
de um investimento, cujo conceito, entretanto, nao é definido ex-
pressamente na Convencao. E o que levou a técnica do teste duplo.

O chamado teste duplo. A competéncia de um tribunal
arbitral sob a égide do CIRDI se estabelece quando ha uma con-
trovérsia juridica relativa a um investimento entre um investidor
e um Estado anfitrido, e ambas as partes consentem, por escrito,
em submeter a disputa ao Centro. Para os fins do presente deba-
te, apenas um desses critérios é particularmente relevante: nao
se trata de qualquer tipo de controvérsia, mas apenas daquelas
que decorrem de um investimento. Por essa razao, os tribunais
arbitrais CIRDI nao se limitaram ao conceito de investimento
previsto nos tratados de protecao de investimentos. Entenderam
que deve existir um investimento nao apenas a luz do tratado de
investimentos aplicavel, mas também conforme os requisitos da
propria Convencao de Washington!®s. A essa exigéncia doutrina-
ria e jurisprudencial deu-se o nome de double-test rule — uma
regra de dupla verificacdo ou um teste'>* em duas etapas para a
qualificacao do investimento. Como os tribunais arbitrais pos-
suem competéncia para decidir sobre a extensao da sua propria
jurisdicao (kompetenz-kompetenz), eles tém reiterado, nesse
exercicio, que somente possuem jurisdi¢ao quando a atividade em
questao satisfaz os critérios de investimento estabelecidos tanto
no tratado quanto na Convencao de Washington!*.

153 Ver: CIRDLI. Fedax c. Venezuela (09/03/1998); CIRDI. Salini c. Marrocos (16/07/2001), para. 44.

154  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.84.

155  Nota-se que alguns tribunais ja reconheceram a sua competéncia apenas com base no con-
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A dificuldade na aplicacao do teste duplo. O raciocinio do
teste duplo possui fundamento juridico. Contudo, a Convengao
de Washington nao fornece uma definicao expressa do conceito
de investimento, incumbindo aos préprios tribunais arbitrais a
tarefa de delinear seus contornos e moldar seu contetido. O caso
Fedax v. Venezuela foi o primeiro a mencionar critérios juris-
prudenciais para caracterizacao de um investimento. Segundo o
tribunal arbitral no caso Fedax, tais critérios incluem: a duragao
da atividade, a expectativa de regularidade de lucros, a existéncia
de risco, o comprometimento substancial por parte do investidor
ou da atividade, e a relevancia para o desenvolvimento do Estado
anfitriao'*. Esses critérios nao surgiram ex nihilo no caso Fedax.
O tribunal arbitral recorreu a doutrina, em especial aos escritos
do Professor Christoph Schreuer!®’, para fundamentar a escolha
desses elementos. Posteriormente, no caso Salini v. Marrocos,
outro tribunal arbitral referiu-se a quatro desses critérios para
determinar se a constru¢ao de uma rodovia constituia um investi-
mento. Os critérios adotados naquele julgamento foram: a duragao
da atividade, a contribuicao substancial, a presenca de risco e a
contribuicao para o desenvolvimento economico do Estado anfi-
triao'*®. Embora seja comum encontrar referéncias aos chamados
“critérios Salini” tanto na jurisprudéncia quanto na doutrina, o
requisito relativo a contribuicao para o desenvolvimento nao tem
sido aceito de forma unanime.

sentimento das partes. Ver, por exemplo, Alcoa Minerals c. Jamaica. CIRDI caso no. ARB/74/2,
Sentenca (06/07/1975). Ver geralmente: REINISCH, August. ‘Jurisdiction and Admissibility
in International Investment Law’. In. GATTINI, Andrea; TANZI, Attila; FONTANELLI, Filippo
(orgs.). General Principles of Law and International Investment Arbitration. 16 ed. Leiden:
Brill Nijhoff. 2018. Pp. 130-151).

156  CIRDI. Fedax c. Venezuela (09/03/1998), para. 43.

157  SCHREUR, Christoph. ‘Commentary on the ICSID Convention’. ICSID Review - Foreign In-
vestment Law Journal. Vol. 11, 1996. p.316.

158  CIRDI. Salini c. Marrocos (16/07/2001), para.52.
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2.1.2 O problematico critério da contribuicao ao desenvol-
vimento do Estado anfitriao

Estrutura. A problematica decorre da seguinte dialética:
ainda que seja possivel justificar juridicamente a utilizacao do
critério da contribuicao ao desenvolvimento para a identificacao
de um investimento (2.1.2.1), a definicao do préprio conceito de
desenvolvimento constitui um procedimento intrinsecamente
complexo, que extrapola as competéncias técnicas atribuidas ao
jurista (2.1.2.2).

2.1.2.1 A possivel referéncia ao desenvolvimento para iden-
tificar um investimento

A origem da referéncia ao desenvolvimento. Dentre os
critérios empregados para a identificacdo de um investimento
internacional, a contribuicao para o desenvolvimento do Estado
anfitrido sempre se destacou como o mais controverso. Do ponto
de vista juridico, entretanto, a utilizacao desse critério encon-
tra fundamento e justificacao. A Convencao de Washington de
1965, que instituiu CIRDI, nao fornece uma definicao precisa do
termo “investimento”. Ao interpretar o artigo 25 da Convengao,
os tribunais arbitrais adotaram uma abordagem teleolégica, re-
correndo ao preambulo do tratado, cujo paragrafo inicial vincula
expressamente os investimentos privados internacionais ao de-
senvolvimento economico.

A justificativa para o uso do critério de desenvolvimen-
to. Pode-se argumentar que a promocao do desenvolvimento
constitui uma das finalidades centrais da Convencao de Wa-
shington, especialmente considerando que o CIRDI é um dos
orgaos vinculados ao Banco Mundial, cuja missao institucional
é precisamente a promogao do desenvolvimento economico!*.

159  BROCHES Aaron. ‘The Center for the Settlement of Investment Disputes Between States and
Nationals of Other States’. R.C.A.D.IL, vol.136, 1972, p.342; CAMERON BLAKE Richard. ‘The
World Bank’s Draft Comprehensive Development Framework and the Micro-Paradigm of Law and
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Diversos autores reconhecem o Banco Mundial como a principal
agéncia de desenvolvimento no ambito das Nagoes Unidas!®.
Nesse contexto, estabelece-se uma conexao entre investimen-
to e desenvolvimento, sendo este ultimo, portanto, passivel de
ser considerado um critério essencial para a caracterizacao do
primeiro. Tal raciocinio foi acolhido por determinados tribunais
arbitrais. Adotando uma interpretacao teleoldgica, o arbitro
unico no caso Malaysian Historical Salvors fundamentou-se no
preambulo da Convencao de Washington para sustentar que o
conceito de investimento deve ser interpretado a luz da promo-
cao da cooperagao econdmica internacional e do desenvolvi-
mento'®l. Para outros tribunais, essa abordagem interpretativa
se estrutura em uma légica de natureza dual: a promocao e
a protecao dos investimentos internacionais sao vistas como
condicoes prévias para que esses investimentos possam, por
sua vez, contribuir efetivamente para o desenvolvimento dos
Estados anfitrioes!®?. No caso Amco v. Indonésia, o tribunal des-
tacou que a Convencao de Washington visa proteger, com igual
intensidade, os interesses tanto dos investidores quanto dos
Estados receptores, uma vez que a prote¢ao do investimento &,
em si, uma forma de resguardar o interesse geral do desenvolvi-
mento e, particularmente, o dos paises em desenvolvimento!¢3,
De modo semelhante, no caso Patrick Mitchell, o tribunal arbitral
afirmou que o preambulo da Convencao de Washington consa-
gra determinados principios orientadores que devem informar

Development’. Yale Human Rights and Development Law Journal, vol.3, 2000, p.161; LEFEB-
VRE, Maxime. Le jeu du droit et de la puissance. Précis de relations internationales. Paris :
PUF, 3e, 2007, p.252-253; SOREL, Jean-Marc. ‘Lévolution des institutions financiéres interna-
tionales: entre redéploiement et fragilité, une restructuration systémique en chantier’. AFDI.
vol.52, 2006, p.482; Ver também: Abaclat e outros c. Argentina. CIRDI Caso no. ARB/07/5, Decisao
sobre a competéncia (04/08/2011), Opiniao dissidente do Professor George Abi-Saab, para.48.

160  ZIEGLER, Jean. La haine de I’occident. Paris: Albin Michel, 2008, p.223.

161  Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD c. Malasia. CIRDI caso no. ARB/05/10, Decisao sobre a
competéncia (17/05/2007), para.66.

162 Abaclat e outros c. Argentina. CIRDI Caso no. ARB/07/5, Decisao sobre a competéncia e a admis-
sibilidade (04/08/2011), para.349.

163  Amco Asia Corp. c. Indonésia. CIRDI Caso no. ARB/81/1, Decisao sobre a competéncia,
(25/09/1983), para.23.
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a leitura de todo o tratado'®*. Entre esses principios esta o fato
de a Convencao ter sido elaborada sob os auspicios do Banco
Internacional para a Reconstruc¢ao e o Desenvolvimento!®®, o que
levou o tribunal a considerar “natural” o emprego do critério do
desenvolvimento na identificacao de um investimento, indepen-
dentemente da existéncia de tratado bilateral ou de qualquer
outro acordo internacional entre as partes!®®. Essa conclusao
— que reconhece o desenvolvimento como parte integrante do
objeto e da finalidade da Convencao — tem sido compartilhada
por outros tribunais arbitrais!®’. A proposito, segundo a Comis-
sao de Direito Internacional, quando um tratado comporta duas
interpretacoes possiveis e uma delas compromete a consecuc¢ao
de seus objetivos, a boa-fé e o dever de realizacao do objeto e da
finalidade do tratado impoem a adocao da interpretacao mais
eficaz'®®. Uma interpretacao que esvazie o texto de seus efeitos
praticos e de sua utilidade carece de relevancia juridica'®.

Outras técnicas de interpretacao para justificar o uso do
critério do desenvolvimento. A interpretacao com base no prin-
cipio do efeito util (effet utile) — ut res magis valeat quam pereat
— constitui outro instrumento hermenéutico que corrobora a via-
bilidade do uso do critério do desenvolvimento na identificacao de
um investimento. De acordo com esse principio, os tratados devem

164 Patrick Mitchell c. Repuiblica Democrdtica do Congo. CIRDI Caso no. ARB/99/7, Decisao sobre a
aplicabilidade da anulagao da decisao (01/11/2006), para.28.

165  Patrick Mitchell c. Reptiblica Democrdtica do Congo. CIRDI Caso no. ARB/99/7, Decisdo sobre a
aplicabilidade da anulagao da decisao (01/11/2006), para.28.

166  Patrick Mitchell c. Reptiblica Democrdtica do Congo. CIRDI Caso no. ARB/99/7, Decisao sobre a
aplicabilidade da anulagao da decisao (01/11/2006), para.29.

167  Abaclat e outros c. Argentina. CIRDI Caso no. ARB/07/5, Decisao sobre a competéncia e a admis-
sibilidade (04/08/2011), para.349; Romak S.A. c. Uzbequistao. CNUDCI, Decisao (26/11/2009),
para.198; Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD c. Malasia. CIRDI Caso no. ARB/05/10, Decisao
sobre a competéncia (17/05/2007), para.66; Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c.
Pagquistao. CIRDI Caso no. ARB/03/29, Decisao sobre a competéncia (14/11/2005), para.137;
Venoklim c. Venezuela, CIRDI Caso no. ARB(AF)17/4, Sentenga (17/10/2024), para. 234

168  CDI. Annuaire de la Commission de Droit International, A/CN.4/SE&A/1966/Add.1, vol.II, 1966,
p.239, para.6.

169  DE VATTEL, Emer. Du droit des gens, ou principes de la loi naturelle appliquée, a la
conduite et aux affaires des nations souveraines. Vol.II. Paris :Guillaumin & cie Libraires,
1863, Livro II, Capitulo XVII. p.265, para.283.
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ser interpretados de modo a lhes conferir plena eficacia, conside-
rando os efeitos praticos de suas disposicoes, a fim de que estas nao
se revelem indcuas ou destituidas de finalidade!”. A existéncia de
uma disposicao em determinado tratado internacional pressupoe
que sua inclusao tenha ocorrido por razoes deliberadas, dotadas
de proposito juridico. Caso contrario, os Estados contratantes nao
teriam optado por inseri-la no texto convencional. A interpretacao
adequada deve, portanto, ser aquela que maximize sua efetividade,
em consonancia com os objetivos do tratado!”'. Esse principio da
efetividade é expressamente reconhecido na jurisprudéncia de di-
versos tribunais internacionais, incluindo o Orgao de Apelacao da
Organizacao Mundial do Comércio (OMC) ! Para sua aplicacao,
impoe-se uma leitura sistematica, tinica e harmoniosa de todas
as disposic¢oes do tratado, de forma a assegurar a plena realizagao
de seus efeitos juridicos!’. Todos os termos de um acordo devem
ser dotados de sentido préprio e funcional no exercicio interpre-
tativo'’*. Embora nao esteja previsto de forma expressis verbis na
Convengao de Viena sobre o Direito dos Tratados, o principio do
efeito util decorre diretamente dos principios da boa-fé, bem como
do objeto e da finalidade dos tratados!'”. Trata-se, ademais, de

170  CIJ. Caso do Estreito do Corfou, Decisao (09/04/1949), C.L.]. Rec. 1949, p.24.

171  DAILLIER, Patrick; FORTEAU, Mathias; PELLET, Alain. Droit International Public. Paris:
L.G.D.]., 8¢, 2009, p.288; ROUSSEAU, Charles. Droit international public. Paris: Sirey, Tome I
(Introduction et sources), 1970, pp.270-272.

172 OMC. Relatério do Orgdo de Apelagdo, Japdo — Imposto sobre as bebidas alcodlicas, AB-1992-2,
WT/DS8/AB/R, WT/DS10/AB/R & WT/DS11/AB/R (04/10/1996); OMC. Relatério do Orgéo de
Apelacao, Estados Unidos — Normas sobre a gasolina reformulado e convencional, WT/DS2/9
(20/05/1996), pp. 25-26; OMC. Relatério do Orgdo de Apelacdo, Corea — Medidas de salvaguarda
definitiva aplicada as importagoes de alguns produtos ldcteos, WT/DS98/AB/R (14/12/1999), p.27,
para.80; OMC. Relatério do Orgao de Apelacdo, Argentina— Medidas de salvaguarda definitiva
aplicada as importagoes de sapatos, WT/DS121/AB/R (14/12/1999), para.88.

173 OMC. Relatério do Orgdo de Apelagdo, Corea — Medidas de salvaguarda definitiva aplicada as
importagoes de alguns produtos ldcteos, WT/DS98/AB/R (14/12/1999), p.27, para.80

174  OMC.Relatério do Orgdo de Apelagao, Comunidade européia— Classificagdo aduaneira dos pedagos
de frango desossados e congelados, AB-2005-5, WT/DS269/AB/R, WT/DS286/AB/R (12/09/2005),
2005, p.92, para.214.

175  GARDINER, Richard.K. Treaty Interpretation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p.201;
SCHREUER, Christoph. “Diversity and Harmonization of Treaty Interpretation in Investment
Arbitration”. Transnational Dispute Management. vol.3, no. 2. 2006, p.4 (disponivel em: www.
transnational-dispute-management.com); YASSEEN Kamil Mustapha. “Linterprétation des traités
d’aprés la Convention de Vienne sur le droit des traités”, R.C.A.D.I., vol.151, 1976, pp.71-74.
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um método interpretativo amplamente utilizado pelos tribunais
internacionais'”®. E sob essa légica que se deve compreender a
interpretacdo referente ao critério do desenvolvimento: a Con-
vencao de Washington nao pode ser desprovida de seus efeitos
préticos, e o termo “investimento” deve ser interpretado a luz do
conjunto normativo da Convencao. O preambulo, nesse sentido,
deve ser lido em conformidade com o espirito de seus efeitos
Uteis, servindo para esclarecer e informar o conteddo juridico do
termo “investimento”. Considerando que os Estados signatarios
também negociaram e aprovaram o preambulo da Convencao, a
referéncia explicita ao “desenvolvimento” nele contida possui
razao de ser,um ratio legis!”’. Diante do carater laconico do artigo
25 da Convencao de Washington — que nao define expressamente
o conceito de “investimento” — e tendo em vista o principio do
ut res magis valeat quam pereat, é possivel articular ambos os
elementos interpretativos no sentido de considerar o desenvolvi-
mento como um critério auxiliar legitimo para a compreensao do
conceito de investimento, extraindo-o de seu siléncio normativo.
Assim, com base nesse raciocinio hermenéutico, é juridicamente
defensavel sustentar o desenvolvimento como critério relevante
na caracteriza¢ao do investimento internacional.

A mencao ao desenvolvimento nos trabalhos prepara-
térios (travaux préparatoires) da Convencao de Washington.
Os trabalhos preparatdrios — travaux préparatoires — consistem
em relatdrios escritos que documentam as negociacoes e discus-
soes relativas a adocao de um tratado, bem como os objetivos e
as intencoes das partes signatarias'’®. O artigo 32 da Convengao

176  Ver: CIJ. Disputa territorial (Libia c. Chad), Decisao (03/02/1994), Rec. 1994, p.25-26. Ver também:
SOREL, Jean-Marc. “Article 31 — Convention de 1969, in, CORTEN, Olivier ; KLEIN, Pierre. Les
conventions de Vienne sur le droit des traités : commentaires article par article. Bruxelas:
Bruylant, vol.II, 2006, pp.1326-1329.

177  JENNINGS, Robert Y. “Treaties “, in, BEDJAOUI, Mohamed [eds.]. International Law: Achieve-
ments and prospects. Paris: UNESCO, Vol. I, 1991, pp.323-324.

178  O’CONNELL, Daniel Patrick. International Law. 2a. Londres: Steven & Sons. vol.1, 1970,
p.262; RIS, Martin. “Treaty Interpretation and ICJ] Recourse to Travaux Préparatoires: Towards
a Proposed Amendment of Articles 31 and 32 of the Vienna Convention on the Law of Treaties”,
Boston College International and Comparative Law Review. vol.14, no.1, 1991, p.112.
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de Viena os reconhece como meio complementar de interpreta-
cao. Sao utilizados, ora para confirmar uma interpretacao obtida
conforme o artigo 31, ora para revelar o sentido intrinseco de uma
disposicao quando a aplicacao das regras interpretativas princi-
pais conduz a uma conclusao ambigua ou absurda'”. Isso permite
consolidar a autoridade das decisoes adotadas!®. Todavia, é vedado
aos trabalhos preparatérios alterar o sentido ou entendimento de
um tratado!8!. Sua utilidade reside em permitir o exame minucioso
do histérico e da génese de determinada disposicao'®?. Com efeito,
os trabalhos preparatérios tém sido frequentemente utilizados
por tribunais internacionais'®®>, como a Corte Permanente de Ar-
bitragem, a Corte Permanente de Justica Internacional e a Corte
Internacional de Justica'®*. No contexto do presente debate, a
utilizagao dos trabalhos preparatérios mostra-se relevante diante
da dificuldade de se definir com precisao o termo “investimento”.
Tais documentos revelam a intencao das partes de nao estabele-
cer uma definicao taxativa. Nada obstante, mantém importancia
significativa para confirmar ou infirmar a adogao do critério do
desenvolvimento. O contexto e as circunstancias das negociagoes
evidenciam a relevancia da relacao entre investimento e desenvol -
vimento na elaborac¢ao da Convengao de Washington. A referéncia
ao desenvolvimento no ambito dos investimentos internacionais

179  LE BOUTHILLIER, Yves. “Article 32 — Convention de 1969”, in, CORTEN, Olivier ; KLEIN, Philippe
(org.). Les conventions de Vienne sur le droit des traités : commentaires article par article.
Bruxelas: Bruylant, vol.IT, 2006, p.1340, p.1346; SCHREUER, Christoph. “Diversity and Harmoniza-
tion of Treaty Interpretation in Investment Arbitration”. Transnational Dispute Management.
vol.3, no. 2, 2006, p.9 (disponivel em: www.transnational-dispute-management.com).

180  YASSEEN, Kamil Mustapha. “Linterprétation des traités d’aprés la Convention de Vienne sur
le droit des traités”. R.C.A.D.I, vol. III, no.151, 1976, p.80.

181  LAUTERPACHT, Hersch. “Les travaux préparatoires et I'interprétation des traités”. R.C.A.D.L,
vol. II, no.48, 1934, p.785.

182 Ibid., p.793.

183  LORD McNAIR. The Law of Treaties. Oxford: Clarendon Press, 1961, p.412; YASSEEN, Kamil
Mustapha. “Linterprétation des traités d’aprés la Convention de Vienne sur le droit des traités”.
R.C.A.D.L, vol.III, no.151, 1976, p.81.

184  Reclamagdes britanicas no Marrocos espanhol, Recueil des Sentences arbitrales, vol.III. 1923.
p.626; ClJ. A¢oes armadas fronteirigas e transfronteirigas (Nicaragua c. Honduras), Competéncia
e admissibilidade (20/12/1988), Rec. 1988, p.85, para.37. Ver também: LAUTERPACHT, Hersch.
“Les travaux préparatoires et I’interprétation des traités”. R.C.A.D.L vol. II, no.48, 1934,
pp.767-778.
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é, de fato, patente e probatéria nas discussoes preliminares a
adocao da Convenc¢ao. Em primeiro lugar, os atores envolvidos nas
negocia¢oes eram operadores do desenvolvimento. Por um lado, as
negociacoes ocorreram sob a égide do Banco Mundial, institui¢ao
cuja finalidade precipua é o desenvolvimento, especialmente por
meio da circulacao de capitais dos paises mais desenvolvidos para
os menos desenvolvidos!®. Por outro lado, o cerne das discussoes
residia justamente na divergéncia entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento quanto a prépria natureza do “investimento”.
Enquanto os primeiros buscavam uma definicao clara e delimi-
tada do conceito, os segundos preferiam uma concep¢ao mais
ampla e flexivel, desprovida de restri¢oes rigidas. Em segundo
lugar, o desenvolvimento foi expressamente invocado no debate
substancial. O representante da Guiné, por exemplo, afirmava que
o desenvolvimento economico seria inatingivel sem a presenca
de capital, cuja circulacao para os paises em desenvolvimento
dependia das garantias oferecidas a investidores estrangeiros's®.
Essa concepcao foi igualmente sustentada por diversos Estados,
conforme apontam os trabalhos preparatérios'®’, os quais sa-
lientam a relacao clara entre a busca pelo desenvolvimento e os
instrumentos de protecao aos investimentos internacionais'®.

185  BROCHES, Aron. ‘The Center for the Settlement of Investment Disputes Between States and
Nationals of Other States’. R.C.A.D.I. vol. II, no.136, 1972, p.342; ver também: Abaclat e ou-
tros c. Argentina, CIRDI caso no. ARB/07/5, Decisao sobre a competéncia e a admissibilidade
(04/08/2011), Opiniao dissidente do Professor George Abi-Saab, para.48.

186  Banco Mundial. “Consultative Meeting of Legal Experts, Addis Ababa (30/04/1964)”. History of
the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and Nationals
of Other States. vol.2, 1968, p.244.

187  Banco Mundial. “Consultative Meeting of Legal Experts, Addis Ababa (30/04/1964)”. History of
the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and Nationals
of Other States. vol.2, 1968: p.287 (posicao da Reptblica Centro-Africana); pp.243-246 (posicao
da Etiopia, da Nigeria, do Gana, do Madagascar). Banco Mundial, “Consultative Meeting of Legal
Experts, Santiago (12/06/1964)”. History of the Convention on the Settlement of Investment
Disputes Between States and Nationals of Other States. vol.2, 1968, p.305 (posi¢ao do Chili,
do Honduras, da Costa Rica). Banco Mundial, “Consultative Meeting of Legal Experts, Bangkok
(20/07/1964). History of the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between
States and Nationals of Other States. vol.2, 1968, pp.468-475 (posicao do Israel, do Nepal,
do Libano, do Japao; p.550 (posi¢ao do Vietna, de Arabia Saudita).

188  MORTENSON, Julian D. “The Meaning of “Investment”: ICSID’s Travaux and the Domain of In-
ternational Investment Law”. Harvard Journal of International Law. vol.51,no.1, 2010, p.311.
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Uma dupla tendéncia. Os paises importadores de capitais
focaram-se na promocao do desenvolvimento, que, segundo eles,
decorreria da protecao conferida aos investidores; os paises ex-
portadores de capitais privilegiaram a protecao dos investimentos
no exterior. Essa constatacao, contudo, deve ser relativizada. Al-
guns paises em desenvolvimento, como a Espanha, por exemplo,
sustentavam que qualquer definicao de investimento deveria
incluir a contribuicao ao desenvolvimento!®. E, em todo caso,
inegavel que o desenvolvimento constitui elemento presente nos
documentos preparatérios a Convencao de Washington. Os Es-
tados participantes demonstraram forte interesse em diferenciar
meras atividades comerciais dos investimentos internacionais,
entendendo que apenas estes Gltimos contribuiam efetivamente
para o desenvolvimento dos paises anfitrioes. Assim, pretendiam
proteger exclusivamente as atividades de investimento com po-
tencial de promover o desenvolvimento. Essa foi também uma das
razoes pelas quais se optou por nao definir o termo “investimento”
de maneira rigida: os trabalhos preparatoérios revelam que uma
definicao textual poderia dificultar a aplicacao da Convencao de
Washington, afastando-a de seu objetivo principal — fomentar o
desenvolvimento por meio da protecao aos investimentos!®. Ao
final, restou acordado que caberia a cada pais definir, por meio
de seus proprios instrumentos, como os acordos de investimento,
o0 que se entende por “investimento”. Essa auséncia de defini¢ao
revela o papel que o conceito de desenvolvimento pode assumir:
dada a estreita relacao entre investimento e desenvolvimento, é
razoavel que as expectativas de desenvolvimento sejam levadas
em consideracao na identificacao de um investimento. Tal racio-
cinio estd em consonancia com o espirito original e intrinseco da

189  Banco Mundial. “Summary Proceedings of the Legal Committee Meeting (25/10/1964)”. His-
tory of the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and
Nationals of Other States. vol.2, 1968, p.705.

190  Banco Mundial, “Preliminary Draft of a Convention on the Settlement of Investment Disputes
between States and Nationals of Other States (15/10/1963)”, artigo II, para. 3, comentario 4,
in. History of the Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States
and Nationals of Other States. vol.2, 1968, p.204.
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Convencao de Washington. Assim, nesse contexto que conjuga a
expectativa de protecao por parte dos investidores e a aspiracao
ao desenvolvimento por parte de muitos paises receptores, é com-
preensivel que os tribunais arbitrais tenham elevado o conceito
de desenvolvimento ao patamar de critério para a caracterizagao
do investimento.

A rejeicao do critério de desenvolvimento. Alguns tribu-
nais arbitrais entendem que a contribuicao ao desenvolvimento
esta implicita nos demais critérios do conceito de investimento es-
tabelecidos no caso Salini — ou seja, duracao, risco e contribuicao
por parte do investidor. Assim, se uma operagao retine esses trés
elementos, presume-se que ela contribui para o desenvolvimento
do Estado anfitrido. No caso L.E.S.I. Dipenta c. Algérie, que tratava
da construcao de uma barragem para abastecimento de 4gua em
Argel, o tribunal reconheceu a dificuldade em definir concreta-
mente o que é contribuicdo ao desenvolvimento'’!. No entanto,
concluiu que esse elemento estd “implicitamente coberto” pelos
trés outros critérios de Salini'**. Essa posicao foi adotada também
por outros tribunais!®>. No caso RSM c. Republica Centro-Africana,
relativo a exploracao e producao de petroleo, o tribunal considerou
o critério da contribuicao ao desenvolvimento muito subjetivo e
sugeriu substitui-lo por contribui¢do a economia, o que, segundo
ele, também ja estaria presumido nos trés critérios de base'**. Esse
tribunal mencionou expressamente o caso LESI SpA c. Algérie
para reforcar seu entendimento. Assim, sob essa perspectiva, a

191  L.E.S.I Dipenta c. Argélia (CIRDI, 12/11/2008), para. 13(iv). Ver também: Victor Pey Casado c.
Chile (CIRDI, 08/05/2008), para. 232; Phoenix c. Reptiblica Tcheca (CIRDI, 15/04/2009), para. 85.

192 L.E.S.I Dipenta c. Argélia (CIRDI, 12/11/2008), para. 13

193  Bayindir c. Paquistao (CIRDI, 14/11/2005), para. 137; Victor Pey Casado c. Chile (CIRDI,
08/05/2008), para. 232; Phoenix c. Reptiblica Tcheca (CIRDI, 15/04/2009), para. 232; Antoine Abou
Lahoud e Leila Bounafeh-Abou Lahoud c. Republica Democratica do Congo (CIRDI, 07/02/2014),
para. 325; Companhia de Aguas del Aconquija S.A. & Vivendi Universal c. Argentina (CIRDI,
20/08/2007), para. 7.4.4; Quiborax S.A., Non Metallic Minerals SA & Allan Fosk Kaplin c. Bolivia
(CIRDI, 27/09/2012), para. 220; Electrabel S.A. c. Hungria (CIRDI, 30/11/2012), para. 5.43; Alpha
Projektholding GmbH c. Ucrénia (CIRDI, 08/11/2010), para. 312; RSM Production Corporation c.
Republica Centro-Africana (CIRDI, 07/12/2010), para. 56; Inmaris Perestroika Sailing Maritime
Services GMBH et autres c. Ucrania (CIRDI, 08/03/2010), para. 126.

194  RSM Production Corporation c. Republica Centro-Africana (CIRDI, 07/12/2010), para. 56.
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referéncia ao desenvolvimento é considerada redundante, sendo
vista apenas como uma consequéncia possivel do investimento, e
nao como um critério necessario. No caso Saba Fakes, o tribunal
arbitral afirmou que, embora o desenvolvimento seja menciona-
do no preambulo da Convencao de Washington, isso nao basta
para transforma-lo em um critério definidor de investimento'®.
Trata-se de um objetivo da Convencao, e nao de um requisito
juridico. Assim, mesmo uma operacao que nao seja lucrativa ou
que nao beneficie diretamente o Estado anfitrido ainda pode ser
qualificada como um investimento.

Ora, a discussao se complexifica no momento de definir tec-
nicamente o conceito de desenvolvimento. Essa complexidade
sera o objeto do préximo tépico.

2.1.2.2 A indefinicao do conceito de desenvolvimento no
Direito Internacional dos Investimentos

O conceito de ‘desenvolvimento’ utilizado, porém nao
definido pelos tribunais. Os tribunais arbitrais nao definem o
conceito de “desenvolvimento” nem explicam seus parametros.
Eles nao adotam uma metodologia para avaliar como uma ativi-
dade contribui para o desenvolvimento de um Estado, apesar de
concluirem se certas operagoes sao favoraveis ou desfavoraveis a
ele. Falta um vinculo técnico e metodoloégico entre o uso do critério
“desenvolvimento” para definir investimento e sua aplicacao pra-
tica. Isso ocorre porque esses tribunais tratam o desenvolvimento
de forma geral, com base em impressoes e ideias vagas, e nao como
um conceito técnico'*. Por exemplo, a construcao de uma rodovia
ou de uma rede hoteleira costuma ser considerada como contri-

195  Saba Fakes c. Turquia (CIRDI, 14/07/2010), para. 111. No mesmo sentido: Quiborax c. Bolivia
(CIRDI, 27/09/2012), para. 220; Philip Morris c. Uruguai (CIRDI, 02/07/2013), paras. 207-208;
Qatar National Bank c. Republica do Sudao do Sul, CIRDI Caso no. ARB/20/40, Decisao sobre
competéncia e responsabilidade (05/02/2024), para. 196.

196 MONEBHURRUN, Nitish. La fonction du développement dans le droit international des
investissements. Paris : UHarmattan, 2016, p.145.
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buicao ao desenvolvimento, enquanto atividades como advocacia
ou recuperacao de bens histdricos nao. Essa visao esta presente
em decisoes arbitrais que afirmam, por exemplo, que a expansao
do Canal de Suez certamente contribui para o desenvolvimento!*’,
ou que a gestao de hotéis por empresas estrangeiras beneficia a
economia local devido a importancia do turismo'®. Investidores
também apresentam argumentos semelhantes em suas defesas!®.
O desenvolvimento, para muitos arbitros, é associado principal-
mente a atividades pesadas, como construcao civil, infraestrutura
e extracao de recursos minerais ou petroliferos. Em geral, os
casos evidenciam a auséncia de métodos claros para identificar
por que e como uma operacao contribui para o desenvolvimento
do Estado anfitriao. Além disso, os tribunais frequentemente
confundem desenvolvimento com desenvolvimento econoémico,
usando-os de forma intercambidvel, mesmo que sejam conceitos
distintos?®. Nao se questiona que tais atividades possam contri-
buir para o desenvolvimento dos Estados, mas sem métodos de
avaliacao adequados, nao é possivel chegar a essas conclusoes
com seguranca. Ademais, as necessidades e parametros de de-
senvolvimento variam entre paises, nao existindo um modelo
Unico aplicavel em todos os contextos. Sao os Estados — e nao os
arbitros — que estao mais capacitados para avaliar o que favorece
ou nao seu desenvolvimento?!. Além disso, nem todos os arbitros

197  Jande Nul N.V. e Dredging International N.V. c. Egito. CIRDI (16/06/2006), para.91.

198  Helnan International Hotels A/S c. Egito (CIRDI, 17/10/2006), para.77.

199  CMC Muratori Cementisti CMC Di Ravenna SOC. Coop.; CMC Muratori Cementisti CMC Di
Ravenna SOC. Coop. A.R.L. Sucursal de Maputo; e CMC Africa Austral, LDA c. Mocambique
(CIRDI, 24/10/2019), para. 187.

200  Toto Costruzioni Generali S.p.A. c. Libano (CIRDI, 11/09/2009), paras. 69, 70, 86; Ambiente Ufficio
S.P.A. c. Argentina (CIRDI, 08/02/2013), para. 487; Patrick Mitchell c. Reptiblica Democratica do
Congo (CIRDI, 01/11/2006), paras. 27, 29, 30 (Decisao de anulagao); Noble Energy c. Equador
(CIRDI, 05/02/2008), paras. 128, 132, 161; Helnan International Hotels A/S c. Egito (CIRDI,
17/10/2006), paras. 58, 59, 60, 77, 88; Joy Mining Machinery Limited c. Egito (CIRDI, 06/08/2004),
paras. 40, 53,60, 61,62, 63; Malaysian Historical Salvors c. Malasia (CIRDI, 17/05/2007), paras. 44,
47,66,67,68,78,111,117,122,130, 136, 142, 143, 144; Bayindir c. Paquistao (CIRDI, 14/11/2005),
paras. 130, 137; Mytilineos Holdings S.A. c. Sérvia e Montenegro (CNUDCI, 08/09/2006), paras.
116, 124.

201  BEN HAMIDA, Walid. ‘La notion d’investissement : la notion maudite du systéme CIRDI ?’
Gazette du Palais. 2007. p.36
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possuem competéncia técnica para lidar com questoes complexas
de desenvolvimento, que vao além do ambito juridico??. Essa
critica vale também para tribunais que rejeitam o uso do critério
do desenvolvimento para definir investimento.

A busca de defini¢oes do ‘desenvolvimento’ nos acordos
de investimentos. Se os acordos sobre investimentos sao comu-
mente apresentados como instrumentos com dupla funcao — a
protecao dos investimentos e a promo¢ao do desenvolvimento —,
observa-se que suas disposi¢Oes nao tratam, de forma material,
deste altimo objetivo®®, Nao h4, em geral, referéncias a um regime
normativo especifico destinado a regular o desenvolvimento. Para
a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvi-
mento (CNUCED), conferir uma dimensao de desenvolvimento
aos acordos depende de diversos elementos, como, por exemplo,
o fortalecimento das relacoes entre investidores estrangeiros e
empresas domésticas, disposi¢oes relativas a assisténcia técnica,
a transferéncia de tecnologia, ou ainda a criagao de mecanismos
institucionais capazes de organizar e enquadrar tais medidas?*.
O sistema de resolucao de controvérsias previsto nesses acordos
nao é — ainda segundo a CNUCED — necessariamente favoravel
aos paises em desenvolvimento, considerando os custos extrema-
mente elevados, a longa duracao dos processos e o impacto poten-
cialmente negativo dos litigios sobre a relacao entre investidor e
Estado. Nesse sentido, a arbitragem nao seria “development-frien-
dly”, isto é, amigavel ou propicia ao desenvolvimento?®”. Assim, a

202  MONEBHURRUN, Nitish. “The (mis)use of development in international investment law: un-
derstanding the jurist’s limits to work with development issues”. Law and development Review.
Vol.10. 2017. pp.451-476.

203  PETERSON (Luc Eric). Bilateral Investment Treaties and Development Policy-Making.
International Institute for Sustainable Development, 2004, p.8 (disponivel em : http ://www.
iisd.org/pdf/2004/trade_bits.pdf).

204  CNUCED, Development Implications of International Investment Agreements. IIA Monitor
2 - International Investment Agreements. Genebra: UNCTAD/WEB/ITE/I1A/2007/2, 2007,
p.4 (http ://www.unctad.org/en/docs/webiteiia20072_en.pdf).

205  CNUCED. Development Implications of International Investment Agreements. IIA Monitor
2 - International Investment Agreements. Genebra : UNCTAD/WEB/ITE/I1A/2007/2, 2007, p.8;
CNUCED. Questions concernant les accords internationaux d’investissement. Différends
entre investisseurs et Etats, et conséquences générales. TD/B/COM.2/62 (11/01/2005) p.10.
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referéncia ao desenvolvimento nesses acordos apresenta-se, pre-
dominantemente, como um objetivo politico. Tal conclusao pode
ser ilustrada por meio de alguns exemplos. O preambulo do Acordo
sobre Investimentos entre a Franca e o Egito (22/12/1974) afirma
que a promocao e a protecao dos investimentos visam a estimular
a transferéncia de capitais entre os dois paises, com vistas ao seu
desenvolvimento economico?®. Os modelos de acordo dos Estados
Unidos (2012) e da Franga (2006) também enfatizam essa relacao,
embora sem oferecer uma definigao de “desenvolvimento”. Desde
2004, o modelo de acordo canadense inclui uma referéncia ao
desenvolvimento sustentavel em seu preambulo. O modelo co-
lombiano (2007) e diversos tratados celebrados pelo Reino Unido
mencionam a prosperidade econdmica. A potencial contribuigao
dos investimentos ao desenvolvimento aparece, ainda, nos acordos
firmados por paises como China e Paises Baixos, bem como nos
Acordos de Cooperacao e Facilitagao de Investimentos (ACFIs) do
Brasil. Com crescente frequéncia, muitos desses tratados contém
referéncias ao meio ambiente, vinculando-o ao ideal de desenvol-
vimento sustentavel. O tratado bilateral de investimentos firmado
entre o Marrocos e a Nigéria, bem como aquele entre o Marrocos e
a Republica Democratica do Congo, estabelece que a contribuicao
ao desenvolvimento sustentavel é um dos critérios para a caracte-
rizacao do investimento. Isso implica que, para ver reconhecida a
existéncia de um investimento a luz desses tratados, o investidor
deverd demonstrar que suas operacoes contribuiram para o de-
senvolvimento sustentavel. Ha, portanto, de forma indireta, uma
obrigacao imposta ao investidor de colaborar com esse objetivo,
como condicao para que suas operacoes sejam protegidas pelo
tratado. Entretanto, mesmo esses instrumentos, a semelhanca
da maioria dos demais, nao apresentam uma definicao clara de
“desenvolvimento” ou de “desenvolvimento sustentavel”.

206 O acordo encontra-se em: http ://www.unctad.org/sections/dite/iia/docs/bits/egypt_fran-
ce_fr.pdf. Ver também, o acordo entre a Franca e a India: http ://www.unctad.org/sections/dite/
iia/docs/bits/france_inde_fr.pdf) ; o acordo entre a Franca e a Argentina: http ://www.unctad.
org/sections/dite/iia/docs/bits/france_argentina_fr.pdf).
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A adaptacao dos acordos de investimentos em prol do
desenvolvimento dos Estados anfitrioes. A grande maioria dos
acordos internacionais de investimentos prevé que os investidores
tém a obrigacao de conduzir suas atividades em conformidade
com a legislacao nacional do Estado anfitriao. Cabe, portanto, aos
paises — especialmente os em desenvolvimento — ajustar seus
cédigos de investimento para incorporar o objetivo do desenvol-
vimento, bem como estabelecer as modalidades adequadas para
sua implementacao. Cada Estado possui objetivos especificos de
desenvolvimento, os quais devem ser refletidos em sua legislagao
interna?’. A inclusao de referéncias ao desenvolvimento no or-
denamento juridico interno deve ser realizada em conformidade
com os compromissos assumidos nos tratados de investimento.
Tais tratados, em geral, dispdem que os Estados signatarios se
comprometem, por meio de sua legislacao doméstica, a aceitar e
a promover os investimentos oriundos da outra parte contratan-
te em seu territério. Assim, a legislacao interna deve respeitar
os limites impostos pelos tratados internacionais, e uma norma
nacional voltada ao desenvolvimento nao pode ser formulada de
maneira que constitua um obstaculo a protecao dos investimentos
estrangeiros. Nada obstante, os proprios tratados possibilitam que
os Estados incluam excecoes as suas disposicoes.

Iustracao. Um exemplo ilustrativo é o tratado celebrado en-
tre o Vietna e o Reino Unido, no qual foram previstas excecoes ao
principio do tratamento nacional, excluindo determinados setores
economicos do escopo de aplicacao do referido principio. Entre os
setores excluidos estao a imprensa, a importacao e a distribuicao
de servicos, os servicos de telecomunicacoes, o turismo, os setores
bancério e de seguros, a exploracao de petréleo e gas, bem como
a pesca. Entre as matérias excluidas figuram a propriedade e a
utilizacao de terras e residéncias, os subsidios governamentais,

207  MONEBHURRUN, Nitish. Lutilisation contemporaine du développement en droit international
des investissements : la méconnaissance des réalités régionales. In. AZNAR, Mariano; FOOTER,
Mary. Select Proceedings of the European Society of International Law. Vol. 4. Oxford: Hart.
2015. Pp.307-326.
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0 apoio a empresas locais, e a fixacao de precos e tarifas de de-
terminados produtos e servicos sob controle estatal®®. Trata-se,
portanto, de um tratamento especial e diferenciado voltado a
determinados segmentos da indudstria nacional. Disposicoes se-
melhantes constam, por exemplo, do acordo firmado entre o Reino
Unido e o Panama (07/10/1983), que inclui um anexo em que o
Panama exclui da aplicagao do tratado setores como comunica-
coes, bancos, empresas privadas de utilidade publica, produgao
de energia, exploracao de recursos naturais e geracao de energia
hidrelétrica. Excecoes andlogas também se encontram no tratado
entre a Holanda e a Jamaica?”, bem como no acordo entre esta
ultima e o Reino Unido*°. Essa pratica nao constitui inovagao.

0 exemplo do GATS. O Acordo Geral sobre o Comércio de
Servicos (AGCS/GATS) também prevé essa possibilidade. O GATS,
nesse sentido, institui um regime de flexibilidade que permite
aos paises em desenvolvimento abrir setores de servicos e per-
mitir o acesso a seus mercados de maneira graduada, de acordo
com seu nivel de desenvolvimento?!'. Os Estados tém a prerro-
gativa de listar, em compromissos especificos, apenas os setores
que desejam submeter ao regime do GATS, o que lhes permite
exercer maior controle sobre a implementacao de suas politicas
de desenvolvimento?. A inclusao de excecoes nos acordos eco-
nomicos internacionais representa, portanto, um instrumento
juridico legitimo a disposicao dos Estados em desenvolvimento
para orientar os fluxos de investimento estrangeiro de acordo
com suas prioridades nacionais. A soberania dos Estados lhes
confere a faculdade de excluir determinadas atividades do escopo

208  Ver: Acordo entre o Vietna e o Reino Unido (01/08/2002), anexo intitulado “Exceptions to the
grant of national treatment to investments and returns of investments of nationals or companies
of the United Kingdom”, disponivel em: http ://www.unctad.org/sections/dite/iia/docs/bits/
uk_vietnam.pdf].

209  Ver o artigo 3(5) do acordo (20/09/2000): http ://www.unctad.org/sections/dite/iia/docs/bits/
netherlands_jamaica.pdf.

210 Ver o artigo 3(3) do acordo (20/01/2007): http ://www.unctad.org/sections/dite/iia/docs/bits/
uk_jamaica.pdf.

211 Ver: artigo XIX.2 do GATTS.

212 Ver: artigo IV e, de forma mais geral, a parte III do GATTS.
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de aplicacao dos tratados, com vistas a dinamizacao de setores
estratégicos da produgao nacional. A protecao inicial da industria
doméstica frente a concorréncia internacional pode ser uma etapa
necessaria para a consolidacao de sua competitividade no longo
prazo. Foi justamente por meio dessa légica — com politicas de
“protecionismo educador?!” — que paises como os Estados Unidos
e o Japao lograram acelerar seus processos de desenvolvimento?!4,
Inicialmente, limitaram a concorréncia externa em setores estra-
tégicos, permitindo o fortalecimento de suas industrias nacionais.
Uma vez consolidadas, essas industrias passaram a competir em
condi¢oes mais favoraveis no mercado internacional. Ademais,
¢ importante ressaltar que paises como o Japao e o Reino Unido
alcancaram um elevado grau de desenvolvimento economico sem
depender, em larga medida, da entrada de capital estrangeiro?'.
Os Estados sao, em ultima instancia, os atores mais capacitados
para determinar suas prioridades em matéria de desenvolvimen-
to. Embora possam, naturalmente, beneficiar-se da cooperacao
internacional, de assisténcia técnica ou de aconselhamento es-
pecializado de outros Estados ou de organizac¢oes internacionais,
sua proximidade com a realidade local lhes confere conhecimento
mais aprofundado sobre os aspectos industriais, culturais, educa-
cionais, ambientais, humanos, sociais e religiosos que compoem
o seu projeto de desenvolvimento.

A influéncia dos paises em desenvolvimento na formu-
lacao dos acordos de investimentos. A disparidade de poder
que caracteriza as relagcoes entre paises desenvolvidos e paises
em desenvolvimento nem sempre favorece a inclusao dos inte-
resses destes ultimos nos acordos de investimento?!®. Os paises
em desenvolvimento ndo conseguem, com frequéncia, impor

213  CHANG, Ha-Joon. Chutando a escada. A estratégia do desenvolvimento em perspectiva
histérica. Sao Paulo: Fundacao editora da UNESP. 2002, pp.13-14.

214  CASSESSE, Antonio. Le droit international dans un monde divisé. Paris : Berger-Levrault
[Monde en devenir XIX]. 1986. p.309.

215  ROSTOW, Walt. Les étapes de la croissance économique. Paris: Seuil. 1963, p.66.

216 ~ PETERSON, Luc Eric. Bilateral Investment Treaties and Development Policy-Making.
International Institute for Sustainable Development, 2004, p.7.
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suas condicoes durante as negociacoes. A titulo de exemplo, em
2006, a Bolivia apresentou aos Estados Unidos uma proposta de
acordo sobre comércio e cooperacao equitativa, fundamentada na
profunda assimetria economica entre os dois paises — a época, o
Produto Interno Bruto boliviano era 1.200 vezes inferior ao dos
Estados Unidos. A proposta boliviana previa que um acordo bi-
lateral equitativo deveria necessariamente contemplar objetivos
como: a reducao da pobreza; a preservacao de um meio ambien-
te saudavel; a promocao da agricultura ecolégica e indigena; o
acesso dos produtores bolivianos ao mercado norte-americano;
a soberania nacional sobre os recursos naturais; a promocgao da
estabilidade e do crescimento economico; a adogao de normas de
tratamento especial e diferenciado que refletissem a realidade bo-
liviana; a protecao do conhecimento tradicional, da biodiversidade
e da diversidade cultural. A proposta, contudo, foi rejeitada pelos
Estados Unidos?!". Essa assimetria de poder revela-se, portanto,
desfavoravel a incorporacao de fatores ligados ao desenvolvi-
mento nos acordos econdmicos internacionais. Nesse contexto
de desproporcionalidade, alguns paises da América Latina pas-
saram a se engajar em processos de denuncia e renegociacao de
seus acordos bilaterais de investimento?!8. O objetivo consiste
na elaboracao de modelos que reflitam também os interesses
nacionais ou, como no caso do Equador, na revisao da legislacao
interna sobre investimentos, em substituicao a celebracao de
novos tratados?'. O Equador, por exemplo, denunciou treze (13)
de seus dezessete (17) tratados bilaterais de investimento no ano
de 2009%%.J4 o Brasil, tradicionalmente refratario a celebracao de
tratados dessa natureza, passou a integrar o sistema do Direito

217  FACH GOMEZ, Katia. Latin America and ICSID: David versus Goliath. Law and Business Review
of the Americas. vol.17. 2011. pp.219-220

218  FACH GOMEZ, Katia. Latin America and ICSID: David versus Goliath. Law and Business Review
of the Americas. vol.17. 2011. pp.216-221.

219  VIS-DUNBAR, Damon. Analysis: Latin America’s new model bilateral investment treaties.
Investment Treaty News (17/07/2008) (disponivel em: www.iisd.org/itn/2008/07/17/in-dep-
th-latin-america-s-new-model-bilateral-investment-treaties/).

220  MACHADO, Decio. “Ecuador y la denuncia de los Tratados Bilaterales de Inversién”, CATDM,
7 décembre 2009 (disponivel em: http ://www.cadtm.org/Ecuador-y-la-denuncia-de-los
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Internacional dos Investimentos a partir de 2015, com a adocao
dos Acordos de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos (ACFIs).
Foram assinados acordos de investimentos, notadamente com
Mocambique, Angola, Malaui, Etiopia, México, Chile, Colombia,
Suriname, Guiana, Equador, Marrocos, Emirados Arabes Unidos,
India e Sao Tomé e Principe. O Brasil também firmou o Protocolo
Intra-Mercosul de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos, bem
como dois acordos econdmicos com capitulos especificos sobre
investimentos, celebrados com o Peru e o Chile??!. Os acordos
brasileiros distinguem-se pelo enfoque na cooperacao e na facili-
tacao de investimentos*”. Embora os ACFIs oferecam protecao aos
investimentos internacionais, esta se mostra menos abrangente
quando comparada aquela prevista nos tratados tradicionais de
protecao ao investimento. Esses acordos preservam, por exemplo,
o direito regulatério dos Estados. Ressalte-se que, com excecao do
celebrado com os Emirados Arabes Unidos, os acordos brasileiros
foram firmados, até o momento, apenas com paises de nivel de
desenvolvimento equivalente ou inferior ao do Brasil. Dito isso,
observa-se que a maioria dos acordos internacionais de inves-
timento nao inclui defini¢oes explicitas de “desenvolvimento”
e tampouco destaca prioridades ligadas ao tema. O conceito,
assim, revela-se fragil enquanto critério orientador do investi-
mento. Essa lacuna é igualmente perceptivel na maior parte dos
acordos multilaterais, ainda que neles possam ser encontrados,
pontualmente, elementos que aludem a defini¢oes vinculadas ao
desenvolvimento.

Os elementos de definicao disponiveis nos acordos
multilaterais sobre os investimentos. O desenvolvimento e o
desenvolvimento econdmico sao também mencionados nos acor-
dos multilaterais sobre investimentos. Todavia, o que se destaca,

221  Todos os ACFI estao disponiveis em: https://investmentpolicy.unctad.org/international-invest-
ment-agreements/countries/27/brazil

222 PATHIRANA, Dilini L.; GATHII, James T. ‘Termination, Amendment, Modernization and Reform
of Investment Treaties: Which Way Forward?’. In. SHIRLOW, Esmé; GORE NASIR, Kiran. The
Vienna Convention on the Law of Treaties in Investor-State Disputes History, Evolution
and Future. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International. 2022. P.196.
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mais uma vez, é a exigéncia de que o investimento contribua para
o desenvolvimento, sem que haja uma definicao aprofundada
do conceito. O preambulo da Convencao de Washington, assim
como os do antigo Acordo de Livre-Comércio da América do Norte
(ALENA/NAFTA) e do atual UMSCA, do Acordo de Cooperacao Eco-
nomica da Associacao das Nagoes do Sudeste Asiatico (ASEAN), e
do Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos (GATS), enfatizam
todos a relacao essencial entre investimento e desenvolvimento
ou o desenvolvimento sustentavel. Da mesma forma, o artigo
19 da Carta da Energia vincula a protecao dos investimentos ao
desenvolvimento sustentavel; o mesmo ocorre com o preambulo
do Acordo Constitutivo da Organizacao Mundial do Comércio.
Contudo, em nenhum desses instrumentos se encontra uma de-
finicao, sequer tentativa, do conceito de desenvolvimento.

Os critérios da AMGI. A Gnica norma que busca delinear o
contetdo do conceito é o paragrafo 3.06 da Secao II da Regulacao
Operacional (de 27 de agosto de 2002) da Agéncia Multilateral de
Garantia de Investimentos (AMGI), vinculada ao Banco Mundial.
Criada pela Convencao de Seul, de 11 de outubro de 1985, a AMGI
tem como finalidade garantir riscos nao comerciais relacionados
a investimentos oriundos de um pais membro e destinados a
outro pais membro, com o intuito de fortalecer o fluxo de capital
produtivo®®. A referida Convencao estabelece que apenas os in-
vestimentos que contribuam para o desenvolvimento do Estado
anfitriao — e que respeitem suas politicas de desenvolvimento
— podem ser objeto de garantia?’‘. As politicas operacionais de
2023 da AMGI tém disposicoes similares??. O artigo 14 da Con-
vencao delimita seu escopo aos investimentos realizados em pa-
ises em desenvolvimento, disposicao confirmada pelo respectivo
preambulo. Assim, incumbe a AMGI avaliar se a atividade cujo

223 Ver o artigo 2 da Convengao de Seoul.

224 Ver: artigo 12 (e) (i) e (ii) da Convengao de Seoul. Ver também: SHIHATA, Ibrahim. ‘The Multi-
lateral Investment Guarantee Agency (MIGA) and the legal treatment of foreign investment’.
R.C.A.D.I, vol. III, no. 203, 1987, pp.158-160.

225  AMGI. Operational Policies. MIGA. 2023. Art. 3.02 (i), (ii); art. 3.04; art. 3.05
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investimento se pretende garantir contribui efetivamente para o
desenvolvimento do Estado receptor. Tal contribuicao constitui,
portanto, a contrapartida a garantia prestada. Embora a Convencao
de Seul nao defina expressamente o termo “desenvolvimento”,
remete & mencionada Regulacao Operacional. Esta, por sua vez,
explicita que a contribuicao potencial ao desenvolvimento pode
ser aferida com base nos seguintes critérios: (1) geracao de receita
para o Estado anfitrido; (2) incremento da capacidade produtiva
do pais receptor, especialmente no que tange as exportacdes ou a
substituicao de importacoes; (3) reducao da vulnerabilidade frente
a choques economicos externos; (4) diversificagao das atividades
economicas; (5) aumento das oportunidades de emprego; (6) me-
lhoria na distribuicao de renda; (7) transferéncia de know-how; e
(8) inexisténcia de impactos negativos sobre a infraestrutura social
e ambiental. Dessa forma, esses oito elementos funcionam como
parametros para mensurar os efeitos de determinada atividade
sobre o desenvolvimento de um pais. Observa-se, assim, que o
conceito nao se restringe a dimensao monetdria, medida, por
exemplo, pelo Produto Nacional Bruto. O investimento pode ser
caracterizado pela transferéncia de tecnologia e competéncias,
o que favorece o aumento da capacidade produtiva local — com
potenciais efeitos positivos sobre o emprego, a criacao de novos
produtos e servicos, e a observancia dos direitos sociais e ambien-
tais??¢. Tal abordagem estd em conformidade com os objetivos ins-
titucionais do Banco Mundial®*’. Com base nesses critérios,a AMGI
realiza a andlise dos projetos submetidos, e, caso se constate que
ha respeito aos indicadores mencionados, outorga-se a garantia.

Potencial dos critérios do AMGI. Os tribunais arbitrais que,
de forma nao técnica, fazem referéncia ao critério do desenvolvi-
mento poderiam adotar a metodologia proposta pela Regulacao

226 ~ BROCHES, Aron. ‘The Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States
and Nationals of Other States. R.C.A.D.I. Tome 136, 1972, p.343; SALACUSE, Jeswald. ‘Direct
Foreign Investment and the Law in Developing Countries.” ICSID Review, Foreign Investment
Law Journal. Vol.15, n°2. 2000. p.383.

227 DI LEVA, Charles. ‘Environmentally Sustainable Development and the World Bank’. Interna-
tional Business Lawyer. Marco 1997, p.115-118.
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Operacional da AMGI. Essa ado¢ao seria especialmente pertinente
no ambito dos tribunais constituidos sob os auspicios do Centro
Internacional para Resolucao de Disputas Relativas a Investimen-
tos (CIRDI), uma vez que tanto o CIRDI quanto a AMGI integram
o sistema institucional do Banco Mundial. Embora detenham
funcoes distintas, ambas as institui¢oes compartilham a missao de
promover o desenvolvimento e proteger os investimentos interna-
cionais. Nao haveria, portanto, impedimento juridico para que os
tribunais do CIRDI utilizassem, ainda que a titulo indicativo, me-
todologia consagrada em norma operacional de outra instituicao
do Banco Mundial, especialmente para elucidar um conceito — o
de desenvolvimento — que € central a atuacao de ambas. Assim,
caso uma atividade tenha sido contemplada com a garantia da
AMGI, poder-se-ia presumir sua contribuicao ao desenvolvimen-
to. Em regra, os técnicos da AMGI validam um projeto quando se
verifica o atendimento aos critérios estabelecidos na se¢ao 3.06 da
Regulacao Operacional. Desse modo, o critério da contribuicao ao
desenvolvimento estaria, prima facie, cumprido, dispensando-se
uma nova verificacao por parte do tribunal arbitral. Todavia, um
controle posterior pode ser pertinente quando se constata que a
atividade garantida, de fato, nao contribuiu — ou nao pode con-
tribuir — para o desenvolvimento do Estado anfitriao. Um projeto
pode, a primeira vista, parecer favoravel ao desenvolvimento, mas
sua execucao concreta pode gerar efeitos adversos. Por exemplo,
uma atividade de exploracao de petr6leo pode resultar em gera-
cao de receita, criacdo de empregos e até mesmo transferéncia de
competéncias; contudo, caso provoque danos ambientais signifi-
cativos, nao podera ser considerada, de maneira global, como pro-
motora do desenvolvimento. Nessa hipdtese, os mesmos critérios
da Regulacao da AMGI poderiam ser utilizados pelos tribunais
arbitrais — ou pelos peritos por eles designados. A mesma logica
aplica-se aos tribunais arbitrais nao constituidos sob a égide do
CIRDI, inexistindo qualquer impedimento técnico ou juridico a
utilizacao dos referidos parametros. Por 6bvio, sendo a questao
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do desenvolvimento discutida no momento da determinacao da
competéncia de um tribunal, o aprofundamento desse tema nesta
fase preliminar pode nao ser pertinente.

Conclusao. Assim, os raros indicadores juridicos voltados
a formalizacao do conceito de desenvolvimento encontram-se em
um texto marginal e pouco explorado. Tais indicadores jamais fo-
ram efetivamente empregados por tribunais arbitrais, os quais, em
geral, contentam-se com uma abordagem meramente simbdlica
do desenvolvimento. Dai decorre a forma simplista e, por vezes,
caricatural com que o conceito é tratado no ambito do Direito
Internacional dos Investimentos. Uma vez definida a natureza
de uma atividade como investimento, é necessario verificar as
condicOes ratione personae para determinar quais sao os atores
da relacao de investimento que possuem locus standi.

2.2 As condicdes ratione personae: os atores da relacao de
investimento

Estrutura. A relacao de investimentos é estruturada em torno
de trés atores: o Estado de nacionalidade do investidor; o Estado
anfitriao do investidor; o préprio investidor. Conforme informado
na introducao, ao longo da sua evolucao, o Direito Internacional
dos Investimentos tem mostrado uma abertura a consideracao
dos interesses das partes interessadas potencialmente impacta-
das pelas operacoes do investidor. As partes interessadas tém a
possibilidade de intervir como amici curiae??® perante os tribunais
arbitrais e a doutrina da licenca social de operar tem lhes propor-
cionado uma possibilidade de participacao social??’, todavia ainda

228  ASCENSIO, Hervé. ‘L’amicus curiae devant les juridictions internationales’. Revue générale
de Droit International Public. Vol.4. 2001. pp. 897-930 ; GRISEL, Florian; VINUALES, Jorge.
‘L amicus curiae dans l'arbitrage d’investissement’. ICSID REVIEW. Vol.22. No. 2. 2007. pp.380-
342.

229  MONEBHURRUN, Nitish. “Incorporating the Social License to Operate into International Investment
Law: Taking Stock from the Brazilian Experience”. Journal of World Investment and Trade. Vol.24.no.4.
2023. Pp.744-765; NOGUEIRA PAES CAMBRAIA, Gilda. As manifestagdes da licenga social de operar
no Direito Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Processo. 2025. 226p.
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em construcao. Como explicado, durante a delimitacao escolhida
para esse livro optou-se por uma concentracao da discussao ape-
nas nas questoes especificas de Direito Internacional Econémico,
excluindo, as consideragdes nao puramente econoémicas, como
os Direitos Humanos ou o Direito Ambiental, base habitual de
intervencao das partes interessadas, como as comunidades locais.
Por isso, nao havera um subitem especifico dedicado as partes
interessadas considerando também que a sua participacao €, no
estado atual do direito, opcional e nao constitui uma condicao
ratione personae. As condi¢oes incontorndveis sao a presenca do
Estado anfitrido signatario de acordo de investimentos (2.2.1.) e
de um investidor estrangeiro (2.2.2.).

2.2.1 Um Estado anfitrido signatario de um acordo de
investimento

Identificacao do Estado. Nao ha controvérsias quanto ao
fato de que o Estado anfitriao, ao assinar e ratificar um acordo de
investimentos, ¢ um dos protagonistas da relacao de investimen-
to. E esse Estado que se compromete a proteger os investidores
estrangeiros em seu territorio, perante o Estado de nacionalidade
desses investidores, com o qual firmou o acordo. Por exemplo, por
meio do Acordo de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos
entre o Brasil e os Emirados Arabes Unidos, ambos os paises se
tornam recipientes potenciais de investimentos privados brasi-
leiros e emiradenses, respectivamente. Na pratica, nao ha davidas
quanto ao status estatal do Estado anfitriao, e tampouco quanto
a verificacao da assinatura e da ratificacao do tratado.

Contencioso internacional ou transnacional envolvendo
o Estado. O contencioso pode envolver dois Estados e ser intei-
ramente de natureza internacional. Os acordos de investimentos
geralmente preveem mecanismos para a resolucao de contro-
vérsias entre os Estados, especialmente em questoes relativas a
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interpretacdo ou a aplicacao do tratado. Por exemplo, o tratado
de investimento assinado em 2025 entre a Zambia e o Japao es-
tabelece, em seu artigo 23(2), que “[q]ualquer controvérsia entre
as Partes Contratantes quanto a interpretacao ou aplicacao deste
Acordo, que nao seja resolvida de forma satisfatoria por via diplo-
matica, serd submetida a decisao de um tribunal arbitral?**”. Ora,
esse tipo de contencioso interestatal é raro no direito internacio-
nal dos investimentos. O modelo mais comum é o contencioso de
natureza transnacional ou mista?*', envolvendo o investidor, de
um lado, e o Estado anfitriao, de outro, por meio de arbitragem. No
caso brasileiro, até o momento, todos os acordos de investimentos
firmados pelo Brasil preveem apenas a arbitragem entre Estados.

Se a identificacao do Estado raramente gera dificuldades, a
questao torna-se mais complexa quando se trata de identificar o
investidor, como sera abordado no préximo tépico.

2.2.2 Um investidor tendo a nacionalidade de um outro
Estado signatario do APPI

O investidor protegido. Os acordos de protecao de inves-
timentos sao aplicaveis exclusivamente a investidores estran-
geiros e a empresas de origem estrangeira??. Por essa razao,
nos procedimentos arbitrais, as partes em litigio sao, em regra,
investidores estrangeiros em disputa com seu Estado anfitridao. No
campo juridico, a questao central desse debate reside na definicao
da nacionalidade do investidor, uma vez que é ela que compro-
va a estraneidade do investidor em relacao ao Estado receptor
do investimento. Estabelecida essa nacionalidade, o investidor
passa a gozar das garantias previstas no acordo de investimento,
adquirindo o direito de recorrer a arbitragem internacional para
pleitear reparacdo por eventuais violagoes cometidas pelo Esta-

230  Trato de investimento entre a Zambia e o Japao (06/02/2025) [Tradugao livre do autor].

231  ASCENSIO, Hervé. Droit international économique. 2ed. Paris: PUF. 2020. P.133 et seq.

232 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Pp.58-59.
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do anfitriao?3. Nesse contexto, o investidor pode ser tanto uma
pessoa fisica quanto uma pessoa juridica. Alguns acordos de in-
vestimento preveem, ainda que raramente, a inclusao de pessoas
juridicas sem fins lucrativos na categoria de investidor?.

O regime juridico geral que rege a nacionalidade. No
ambito do Direito Internacional Publico cldssico, a questao da
nacionalidade esteve historicamente vinculada ao instituto da
protecao diplomadtica. De acordo com esse principio, um Estado
somente pode conceder protecao diplomatica a uma pessoa fisica
ou juridica que possua a sua nacionalidade. Por exemplo, o Brasil
estd autorizado a oferecer protecao diplomatica exclusivamente
aos seus nacionais. A Convencao sobre Certas Questoes Relativas
aos Conflitos de Leis em Matéria de Nacionalidade, assinada em 12
de abril de 1930, estabelece, em seu artigo primeiro, os principios
fundamentais sobre a nacionalidade:

“Cabe a cada Estado determinar por sua legislacao quais
sdo os seus nacionais. Essa legislacao sera aceita por todos os
outros Estados, desde que esteja de acordo com as convencoes
internacionais, o costume internacional e os principios de direito
geralmente reconhecidos em matéria de nacionalidade.”

A determinacao da nacionalidade no Direito Interna-
cional Publico. E um direito soberano do Estado estabelecer
as condi¢coes para a outorga de nacionalidade?**. De acordo o
artigo 3(2) com o Estatuto da Corte Internacional de Justica
(CIJ), o pais de nacionalidade é aquele no qual o individuo exerce
habitualmente seus direitos civis e politicos**¢. No ambito do
direito interno, a definicao da nacionalidade de pessoas fisicas

233 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.59.

234 Ver por exemplo: Tratado de promogao e de protecao dos investimentos entre a Eslovaquia e o
Ira (19/01/2016), art.1 ; Acordo de investimentos entre a Australia e Hong Kong (26/03/2019),
artigo 1 (d).

235 Hussein Nuaman Soufraki c. Emirados Arabe Unidos. CIRDI Caso no. ARB/02/7, Sentenca
(07/07/2004), para. 55

236  Estatuto CIJ, art. 3(2).
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geralmente segue os critérios do jus soli (nacionalidade atribuida
pelo local de nascimento) ou do jus sanguinis (nacionalidade
atribuida pela ascendéncia dos pais)?’. Ja no contexto interna-
cional, o reconhecimento da nacionalidade pode estar sujeito a
critérios adicionais previstos em tratados, costumes ou principios
aplicaveis ao tema. A Corte Permanente de Justica Internacional,
no caso dos Decretos sobre Nacionalidade adotados por Marro-
cos e Tunisia, reconheceu que o direito soberano de conceder
nacionalidade pode ser limitado por obrigacoes assumidas pelo
Estado em acordos celebrados com outros Estados?3. Os crité-
rios que regem o regime juridico da nacionalidade foram sendo
progressivamente delineados pela jurisprudéncia internacional,
especialmente em casos submetidos a Corte Internacional de
Justica envolvendo a protecao diplomatica de pessoas fisicas ou
juridicas. No caso Nottebohm (envolvendo pessoa fisica), a Corte
decidiu que a nacionalidade requer:

“... um lago juridico baseado em um fato social de vinculo, uma
verdadeira conexdo de existéncia, interesses e sentimentos,
juntamente com a existéncia de direitos e deveres reciprocos.
Pode-se afirmar que constitui a expressao juridica do fato de que
o individuo ao qual é concedida, seja diretamente pela lei ou como
resultado de um ato das autoridades, est4, de fato, mais intima-
mente ligado a populacao do Estado que confere a nacionalidade
do que a de qualquer outro Estado?°.”

237  ROY, Anupama. Citizenship Regimes, Law and Belonging: the CAA and the NCR. Oxford:
Oxford University Press. 2022. P.13.

238  Decretos sobre a nacionalidade adotados por Marrocos e Tunisia, CPJI, Opinidao consultiva
(07/02/1923), para. 41.

239  Caso Nottebohm (Guatemala c. Liechstenstein), CIJ, Decisao (06/04/1955), p.23 (Traducao livre).
Versao original: “legal bond having as its basis a social fact of attachment, a genuine connection
of existence, interests, and sentiments, together with the existence of reciprocal rights and duties.
It may be said to constitute the juridical expression of the fact that the individual upon whom it is
conferred, either directly by the law or as the result of an act of the authorities, is in fact more closely
connected with the population of the State conferring nationality than with that of any other State”.
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As caracteristicas da nacionalidade para a protecao
diplomatica da pessoa fisica. Além da observancia ao direito
interno relativo a nacionalidade, busca-se, no ambito do Direito
Internacional, a efetividade desse vinculo. A conexao entre o
individuo e o Estado deve ser substancial, real e efetiva. A nacio-
nalidade nao se resume a mera posse de um passaporte. Segundo
a jurisprudéncia da Corte Internacional de Justica, o centro dos
interesses, das atividades e da vida social do individuo deve situ-
ar-se no pais cuja nacionalidade ele detém. Esse entendimento,
contudo, é objeto de criticas, pois impde a exigéncia de uma
conexao de “sentimentos” entre o individuo e o Estado como
elemento de validacao da nacionalidade?®. Ocorre que nao ha, sob
a perspectiva juridica, uma metodologia objetiva e mensuravel
para aferir tais “sentimentos”, o que compromete a seguranga e
a aplicabilidade pratica desse critério.

As caracteristicas da nacionalidade para a protecao das
pessoas juridicas. No que se refere a nacionalidade das pessoas
juridicas, a jurisprudéncia da Corte Internacional de Justica adota
predominantemente o critério da incorporacao, segundo o qual
uma empresa adquire a nacionalidade do pais onde foi legalmente
constituida?*!. No caso Barcelona Traction, a Bélgica ingressou
com uma acao contra a Espanha perante a Corte Internacional
de Justica, buscando exercer protecao diplomatica em favor dos
acionistas belgas da empresa Barcelona Traction, a qual havia sido
incorporada no Canada. A CIJ decidiu que apenas o Estado de
incorporacao da empresa — no caso, o Canada — poderia exercer
protecao diplomatica, e nao o Estado de nacionalidade dos acionis-
tas. A Corte optou por nao desconsiderar a personalidade juridica
da empresa, razao pela qual rejeitou a legitimidade da Bélgica para
atuar em nome dos acionistas. No caso Diallo, a CI] reconheceu o
direito de protecao diplomatica em favor do Sr. Diallo, nacional
da Guiné, enquanto pessoa fisica, mas nao estendeu essa protecao

240  Caso Nottebohm (Guatemala c. Liechstenstein), CIJ, Decisao (06/04/1955), p.23.
241  Caso Barcelona Traction (Bélgica c. Espanha), CIJ, Decisao (05/02/1970).
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as suas empresas’¥. A Corte entendeu que Diallo, na qualidade de
acionista, nao poderia substituir-se as suas empresas para pleitear
protecao diplomética em nome delas. O Projeto de Artigos sobre a
Protecao Diplomatica, adotado em 2006 pela Comissao de Direito
Internacional, consolida esse entendimento ao prever duas exce-
coes aregra segundo a qual apenas o Estado de incorporagao pode
oferecer protecao diplomética a empresa: (i) quando a empresa
tenha deixado de existir segundo o direito do pais de incorporagao,
por motivos nao relacionados ao dano sofrido; ou (ii) quando a
incorporacao no Estado que causou o dano tenha sido uma exi-
géncia legal para a realizacao do investimento. No caso Diallo,
nenhuma dessas excec¢Oes se aplicava: a empresa ainda existia e
sua incorporag¢ao na Reptiblica Democratica do Congo nao era uma
exigéncia legal para a realizagao do investimento?. A Comissao
de Direito Internacional tem como um de seus principais objetivos
a codificacao do direito internacional consuetudindrio, e muitos
de seus projetos — como o de protecdo diplomdatica — refletem
normas ja consolidadas pela pratica internacional.

A protecao diplomatica no Direito Internacional dos
Investimentos. A esséncia do contencioso relacionado a naciona-
lidade passou por transformacoes significativas com o advento do
Direito Internacional dos Investimentos e dos acordos de prote¢ao
ao investimento. Nesse ramo do Direito Internacional, a protegao
diplomética passou a representar uma excecao, uma vez que oS
investidores — sejam pessoas fisicas ou juridicas — passaram a ter
a possibilidade e a legitimidade de acionar diretamente o Estado
anfitriao perante tribunais arbitrais, sem a necessidade de inter-
mediacao do Estado de sua nacionalidade. Como consequéncia,
desenvolveram-se novas técnicas e critérios especificos para a
determinacao da nacionalidade no contexto dos investimentos
internacionais.

242 Caso Diallo (Guinéa c. Reptiblica Democrdtica do Congo), CIJ, Exce¢oes preliminaries (24/05/2007).
243 Projeto de Artigos sobre a Prote¢ao Diplomatica da Comissao do Direito Internacional (2006),
artigo 11.
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A previsao dos Acordos de Investimentos sobre a nacio-
nalidade. Inicialmente, observa-se que os acordos de investimen-
tos nao apresentam uma definicao uniforme e linear do conceito
de investidor. Para determinar a nacionalidade do investidor, o
ponto de partida é a analise do contetido especifico do acordo
de investimentos aplicavel ao caso concreto. Quase todos esses
instrumentos definem expressamente quem pode ser considerado
investidor. Como exemplo, o tratado de protecao de investimentos
firmado entre os Estados Unidos e Mocambique (01/12/1998)**
define investidor como uma pessoa juridica incorporada ou or-
ganizada no territério de uma das Partes Contratantes, ou como
uma pessoa fisica que tenha adquirido a nacionalidade de uma
dessas Partes, conforme o respectivo direito interno. Alguns acor-
dos, por outro lado, estabelecem critérios mais rigorosos para a
incorporacao, exigindo, por exemplo, a realizacao de atividades
economicas substanciais no territério do Estado de constituicao
ou a localizacao da sede de administracao efetiva da empresa
nesse pais?.

As especificidades do Direito Internacional dos Investi-
mentos para a determinacao da nacionalidade. Os critérios
para identificar um investidor variam de acordo com cada tratado e
podem incluir elementos como a incorporacao, a sede ou o contro-
le. Nesse sentido, o espectro é amplo, podendo refletir abordagens
mais liberais ou mais restritivas. Muitos acordos de investimen-
tos firmados pelos Estados Unidos adotam uma definicao mais
ampla de investidor, abarcando inclusive empresas incorporadas
em um Estado onde nao possuem atividades reais e efetivas. Por
outro lado, alguns tratados exigem a comprovacao de atividade
econOmica substancial no pais de incorporacao®. Os Estados tém
liberdade para definir, em seus acordos, quais tipos de investidores
serao considerados nacionais para fins de protecao. O tratado de
investimentos firmado entre a Etiopia e a Suécia (10/12/2004)

244 Ver artigo 1 (b) (c).
245  Ver por exemplo: o Acordo da Associacao de Nagdes do sudeste asiatico (2007), artigo 1(2).
246  Ver por exemplo: Acordo de investimentos entre a Australia e Hong Kong (26/03/2019), artigo 1.
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adota uma abordagem combinada: prevé, como regra geral, o
critério da incorporacao, mas o complementa com os critérios
do local de administracao da empresa, da existéncia de atividade
economica efetiva e do controle societario. De acordo com esse
tratado, uma empresa nao constituida em um dos Estados signa-
tarios pode, ainda assim, ser considerada investidora, caso esteja
sob o controle de pessoas fisicas ou juridicas nacionais de uma
das Partes — como, por exemplo, acionistas. Assim, uma empresa
incorporada na Africa do Sul, com investimentos na Etipia, mas
controlada por acionistas suecos, poderia ser reconhecida como
possuindo nacionalidade sueca para fins de aplicacao do tratado.
A Convencao de Washington contém disposicao semelhante. Seu
artigo 25(2)(b) estabelece que pode ser parte no processo:

“[...] qualquer pessoa coletiva que tenha a nacionalidade do Estado
Contratante parte no diferendo aquela data e que, em virtude do
controle sobre ela exercido por interesses estrangeiros, as partes
tenham concordado em tratar como um nacional de outro Estado
Contratante, para os efeitos da presente Convencao.”

Em outras palavras, uma empresa pode figurar como deman-
dante em um processo arbitral contra o seu proprio pais de incor-
poracao®’, desde que seja efetivamente controlada por acionistas
estrangeiros e que, em razao desse controle, as partes a tratem
como se fosse nacional de outro Estado Contratante?*. No ambito
do Direito Internacional dos Investimentos, o critério do controle
é considerado em conjunto com o da incorporacao®?. Ainda assim,
os tribunais arbitrais instituidos sob a égide do CIRDI analisam
de forma autonoma a existéncia e a substancia desse controle,
independentemente do que tenha sido previamente acordado
entre as partes. Cabe, portanto, ao tribunal verificar se a empresa

247  Natural Gas c. Egito, CIRDI Caso no. ARB/11/7, Sentenca (03/04/2014), para.136.

248  Isso pode ser feito num contrato de investimento entre a empresa e o Estado.

249  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Pp.67-68.
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est4, de fato, sob o controle de acionistas estrangeiros nacionais
de um Estado signatério da Convencao de Washington?*°.

A estruturacao da nacionalidade para se beneficiar de
um acordo de investimento. A legalidade da planificacao da
nacionalidade decorre dos préprios acordos que, como visto,
permitem a utilizacdo do critério do controle. No caso Aguas
del Tunari, a empresa fora incorporada no pais anfitriao, a Bo-
livia, e era controlada em 55% por nacionais da Holanda. Apés
uma disputa com o Estado boliviano, a empresa baseou-se no
tratado bilateral de protecao de investimentos firmado entre a
Holanda e a Bolivia?!. A Aguas del Tunari invocou o artigo 25(2)
(b) da Convencao de Washington, bem como o préprio tratado
bilateral, que previa expressamente que o investidor poderia
ser uma empresa incorporada em um dos paises (no caso, a Bo-
livia) e controlada por nacionais do outro (a Holanda). Assim, o
tribunal considerou legitima a estrutura da empresa, afastando
a alegacao de manipulacao societaria fraudulenta apresentada
pela Bolivia?*2. Decidiu-se que, em razao do controle, a empresa
poderia ser considerada como tendo nacionalidade holande-
sa??3. A fraude pode ser identificada, por exemplo, quando a
empresa reorganiza sua estrutura corporativa somente apds
o surgimento de uma disputa, com o objetivo exclusivo de se
beneficiar das protegoes oferecidas por um tratado de investi-
mentos. Foi o que ocorreu no caso Phoenix c. Reptiblica Tcheca,
em que uma empresa tcheca transferiu seu controle para uma
empresa israelense apenas apos o inicio do conflito com o
Estado tcheco. O objetivo da manobra era internacionalizar a
disputa e obter acesso a arbitragem internacional com base no

250  Vacuum Salt c. Ghana, Sentenga (16/02/1994), para.36.

251  Esse tratado ndo esta mais em vigor.

252 Aguas del Tunari c. Bolivia, Decisao sobre a Competéncia (21/10/2005), para. 330. No mesmo
sentido: Mobil c. Venezuela, Decisao sobre a competéncia (10/06/2010), para. 204.

253 Aguas del Tunari c. Bolivia, Decisao sobre a Competéncia (21/10/2005), paras. 330-332. NELSON,
Timothy G.; SCHABL, Marco E. ‘Safeguarding Against Expropriation of Assets in Latin America:
The Bolivian Water Decision, Distilled’. World Arbitration and Mediation Review.vol.1,no.4,
2007. pp.557-562.
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tratado bilateral entre Israel e a Republica Tcheca. O tribunal
arbitral acolheu o argumento do Estado réu, afirmando:

“... 0 objetivo evidente por tras da aquisicao das empresas Benet
foi tentar submeter suas disputas puramente domésticas as prote-
coes do tratado de investimentos, e nao a realizacao de atividade
empresarial.” 2%

Caracterizando a conduta da empresa como um détourne-
ment de procédure (desvio ou deturpacao do processo), o tribunal
concluiu que havia sido criada uma ficgao juridica — uma empresa
de fachada em Israel — com o Uinico propdsito de atribuir-lhe a
nacionalidade israelense e, assim, obter acesso a arbitragem inter-
nacional?®*. No caso Philip Morris c. Austrdlia, o tribunal entendeu
que areestruturacao societaria promovida pela Philip Morris apos
a adocao, pela Australia, da medida de “embalagem genérica”
(plain packaging) para produtos de tabaco constituia um abuso de
direito. O objetivo da manobra era apenas permitir que a empresa
se beneficiasse do tratado de protecao de investimentos entre a
Australia e Hong Kong?5. A jurisprudéncia arbitral indica que a
estruturacao societdria anterior ao surgimento de uma disputa
nao é, em regra, considerada fraudulenta ou abusiva. Em contra-
partida, reorganizacoes societdrias realizadas a posteriori, ja na
iminéncia ou apds o inicio da disputa, tendem a suscitar maior
desconfianca por parte dos tribunais arbitrais.

Os casos de dupla nacionalidade. No caso Serafin Garcia
Armas e Karina Garcia Gruber c. Venezuela, surgiu uma questao
interessante relativa a investidores com dupla nacionalidade.
Serafin e Karina Garcia eram venezuelanos e possuiam uma em-
presa de distribuicao de alimentos estabelecida na Venezuela. No
entanto, também detinham a nacionalidade espanhola. O tratado

254 Phoenix c. Republica Tcheca, Sentenga (15/04/2009), paras. 141-142. [Tradugao livre do autor]

255  Phoenix c. Republica Tcheca, Sentenga (15/04/2009), para.142.

256  Philip Morris Asia Ltd c. Austrdlia, Corte Permanente de Arbitragem, Caso 2012-12, Sentenca
sobre a competéncia e a admissibilidade (17/12/2015), paras 587-588.
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bilateral entre Espanha e Venezuela dispoe, em seu artigo primei-
ro, que o investidor é a pessoa que possui a nacionalidade de um
dos Estados partes e que estabelece suas atividades no territério
do outro Estado. No caso em tela, os Garcia eram nacionais da
Venezuela, e sua empresa estava incorporada nesse mesmo pais. A
primeira vista, poderia parecer que eles nao estariam legitimados
a processar o seu proprio Estado de nacionalidade, uma vez que
faltaria o elemento de estraneidade necessario para caracterizar
uma arbitragem entre investidor e Estado, conforme os pressu-
postos do Direito Internacional dos Investimentos. Os demandan-
tes, contudo, ndo se apresentaram como venezuelanos, mas sim
como espanhois. Invocaram, assim, a 16gica do artigo primeiro do
tratado aplicavel, posicionando-se como investidores espanhdis
com atividades no territério venezuelano. O tratado em questao
nao continha qualquer disposicao especifica sobre investidores
com dupla nacionalidade. Nesse sentido, argumentou-se que, se
os Estados signatdrios tivessem a intencao de excluir do acesso
a arbitragem os nacionais com dupla cidadania, deveriam té-lo
previsto expressamente no texto do tratado. Os demandantes
reforcaram esse argumento ao citar exemplos de tratados firma-
dos pela Venezuela com a Itélia, o Ira e o Canad4, nos quais ha
clausulas explicitas excluindo a aplicagao do acordo a pessoas com
dupla nacionalidade. O tribunal arbitral acolheu os argumentos
dos demandantes?®’.

O risco de nationality shopping (shopping de nacionali-
dade). Diante das diversas opc¢oes para definir o investidor e sua
nacionalidade, surge uma questao que nao é de legalidade, mas
sim de ética: a estruturacao da nacionalidade por parte de uma
empresa apenas para se beneficiar de um tratado. Nao existe um
principio geral que proiba as empresas de organizar, modelar ou
(re)estruturar sua nacionalidade?. Essa pratica é comum entre

257  Serafin Garcia Armas e Karina Garcia Gruber c. Venezuela, CPA 2013-3, Decisao sobre a Compe-
téncia (15/12/2014).

258  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.71.
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empresas transnacionais, que buscam, por exemplo, regimes
fiscais mais favoraveis. Alguns autores consideram que tal con-
duta nao fere os preceitos éticos*”. As cldusulas de negacao de
beneficios sdo uma técnica empregada para coibir o chamado
“shopping” de nacionalidade.

A negacao da protecao ao investidor que reestruturou
sua nacionalidade. Alguns acordos de investimentos contém
clausulas de recusa ou negacao de beneficios, pelas quais se nega
a empresa o beneficio do tratado quando esta ndo possui uma
atividade substancial no pais de incorporagao?®. O critério da
incorporacao ainda € utilizado para determinar a nacionalidade
do investidor, conforme ja confirmado pela jurisprudéncia!, mas
nao é mais o Gnico critério. Isso talvez se explique pela complexi-
dade estrutural das empresas modernas, especialmente aquelas
com atuacao multinacional, em que muitas vezes é dificil iden-
tificar o centro real de suas atividades. Nesse contexto, torna-se
facil a constituicao de empresas de fachada — as chamadas shell
companies —, e alguns paises nao conferem protecao juridica
a esse tipo de empresa. Essa ¢ uma forma de evitar o chamado
treaty shopping, ou seja, a incorporacao empresarial em deter-
minado pais apenas para usufruir de seus tratados de protecao a
investimentos. Por exemplo, no caso Pac Rim c. El Salvador, uma
empresa sediada nos Estados Unidos ajuizou agao arbitral contra
El Salvador, pais anfitrido de suas operagoes, com base no CAF-
TA?%2, O governo salvadorenho havia recusado a outorga de uma
licenca de mineracao a empresa estrangeira, alegando oposi¢ao
da sociedade civil ao projeto. El Salvador invocou a cldusula de
negacao de beneficios do CAFTA, argumentando que a empresa

259  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph. Principes of International Investment Law, Oxford:
Oxford University Press. 2012. p.52.

260  Ver por exemplo: artigo 17 (1) do Tratado sobre a Carta de Energia (17/12/1994); Tratado de
protecao dos investimentos entre os Estados Unidos e Ruanda (19/02/2008), artigo 17 (2).

261  Ver por exemplo: Autopista c. Venezuela, Decisao sobre a competéncia (27/09/2001), para. 107;
Mobil c. Venezuela, Decisao sobre a competéncia (10/06/2010), para.160.

262 O Tratado de Livre Comércio entre Estados Unidos, América Central e Republica Dominicana
— CAFTA-DR (2004).
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nao possuia atividade substancial nos Estados Unidos e, portanto,
nao poderia ser protegida pelo acordo de investimentos. O arti-
go 10.12(2) do CAFTA estabelece que uma Parte pode negar os
beneficios do capitulo sobre investimentos a um investidor que
nao tenha atividade substancial em seu pais de nacionalidade?®.
O tribunal arbitral concordou com El Salvador ao entender que a
empresa americana se assemelhava, na pratica, a uma empresa
de fachada de uma empresa canadense?*. Por consequéncia, o
tribunal confirmou a validade da negacao de beneficios.

Conclusao. Este capitulo apresentou a formacao e a evo-
lucao do Direito Internacional dos Investimentos desde sua
origem. Foram expostas as etapas fundamentais da elaboracao
dos tratados de investimento, bem como as fases preliminares
do procedimento arbitral, nas quais se definem o investimento
e se identifica o investidor. A segunda parte da obra analisara a
aplicacao e a interpretacdo pratica dos principios fundamentais
que regem o Direito Internacional dos Investimentos.

263 CAFTA (05/08/2004), art. 10.12 (2) : «[...] a Party may deny the benefits of this Chapter to an
investor of another Party that is an enterprise of such other Party and to investments of that
investor if the enterprise has no substantial business activities in the territory of any Party other
than the denying Party, and persons of a non-Party, or of the denying Party, own or control the
enterprise”. [Tradugdo livre: “Uma Parte pode negar os beneficios deste Capitulo a um investidor
de outra Parte que seja uma empresa dessa outra Parte e aos investimentos desse investidor, se
a empresa nao tiver atividades comerciais substanciais no territério de qualquer Parte que nao
seja a Parte que nega os beneficios, e se pessoas que nao sejam de uma Parte, ou que sejam da
Parte que nega os beneficios, possuirem ou controlarem a empresa.”]

264 Pac Rim Cayman LLC c. El Salvador, CIRDI caso no. ARB/09/12, Decisao sobre a objecao a com-
peténcia (01/06/2012), paras. 4.63-4.78.
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PARTE Il

A APLICACAO DO ARCABOUCO JURIDICO

DE PROTECAO DOS INVESTIMENTOS
INTERNACIONAIS

Estrutura. A protecdo dos investimentos internacionais da-se
por meio dos chamados padrdes de tratamento e de protecao.
Embora por vezes denominados de forma abstrata nos tratados,
o conteddo desses padroes tem sido construido e determinado
pela prética do Direito Internacional dos Investimentos. Esses
padroes dividem-se e organizam-se em duas categorias, cada
uma das quais sera objeto de um capitulo desta segunda parte:
padroes absolutos (Capitulo 3) e padrdes relativos (Capitulo 4).
Entendem-se por padroes absolutos aqueles que se aplicam de
maneira independente, por si mesmos, sem estarem condicionados
ao envolvimento de um terceiro na relacdo entre o investidor e o
Estado?®. Por exemplo, quando um Estado adota um ato de desa-
propriagao direta, este aplica-se apenas ao investidor estrangeiro.
Ja os padroes relativos envolvem necessariamente um terceiro na
relacao entre o investidor principal e o Estado. Por exemplo, se
o Estado adotar uma medida discriminatdria contra o investidor
estrangeiro, isso implica, necessariamente, que a discriminagao
ocorre em comparagao com um terceiro investidor, que pode ser
nacional ou estrangeiro.

265
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Capitulo 3:

A aplicacao de padroes de protecao
juridica absolutos

Plano de demonstracao. O investidor estrangeiro deve
saber que esta protegido caso o Estado anfitrido atue de maneira
arbitraria em relacao a ele ou caso seu investimento sofra uma
ameaca ou dano. Os padroes de protecao funcionam como balizas
que oferecem garantias juridicas contra interferéncias indevidas
nas suas operacoes de investimento. Sao padroes que asseguram
tanto a seguranca juridica quanto o amparo fisico aos investi-
mentos (3.1.). Determinadas interferéncias em investimentos
estrangeiros, no entanto, podem ser justificadas, especialmente
quando o Estado exerce legalmente seu poder de policia em prol
do interesse publico. Nesses casos, o exercicio do poder regulato-
rio estatal deve ser articulado com a protecao dos investimentos,
notadamente com o respeito ao padrao de desapropriacao (3.2.).

3.1. A protecao dos investimentos entre a seguranca juridica
e 0 amparo fisico

Dois padroes (in)dissociaveis. Os investidores estrangeiros
esperam tanto protecao juridica quanto protecao fisica para seus
investimentos. Para isso, duas categorias de padroes de protecao
existem na tradicao do Direito Internacional dos Investimentos. A
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protecao juridica é conferida pelo padrao denominado tratamento
justo e equitativo (3.1.1), enquanto a protecao fisica é assegurada
pelo padrao da plena protecao e seguranca (3.1.2). Em alguns
casos, a linha de demarcacao entre esses dois padroes pode ser
ténue, como sera demonstrado a seguir.

3.1.1. A aplicacao do padrao de tratamento justo e equitativo

Definindo o tratamento justo e equitativo. Para o nao es-
pecialista, o padrao de tratamento justo e equitativo pode parecer
excessivamente abstrato, e essa abstracao tende a gerar uma ampla
margem de interpretacao, resultando em consideravel subjetivi-
dade. Nao obstante, como reconhece a doutrina?®, trata-se de um
dos padroes de protecao mais frequentemente invocados pelos
investidores em disputas arbitrais e esta previsto em numerosos
acordos internacionais sobre investimentos — ainda que, em
geral, esses instrumentos nao oferecam uma definicao clara do
termo?®’. O tratamento justo e equitativo ja foi caracterizado por
um tribunal arbitral como a grundnorm — a norma suprema — do
Direito Internacional dos Investimentos?®®. No entanto, a inter-
pretacao literal dos termos “tratamento”, “justo” e “equitativo”,
segundo seu sentido comum, nao permite identificar com precisao

266  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International In-
vestment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.186; SCHREUER, Christoph. ‘Fair
and Equitable Treatment in Arbitral Practice’. Journal of World Investment and Trade. Vol.
6. No. 3. 2005, p.357 ; UNCTAD, Fair and Equitable treatment. New York/Geneva : UNCTAD
Series on issues in international investment agreements, UNCTAD/ITE/IIT.11 (Vol. II[)U.N.
Publications, 1999, p. 1; VASCIANNIE, Stephen. ‘The Fair and Equitable Treatment Standard
in International Investment Law and Practice’. BYIL. 1999. p.99; SCHILL, Stephan. ‘Fair and
Equitable Treatment as an Embodiment of the Rule of Law’. in HOFMANN (R.); CHRISTIAN
(T.].), The International Convention on the Settlement of Investment Disputes, Taking
Stock after 40 years. NOMOS, Schriften zur Europdischen Integration und internationalen
Wirtschaftsordnung. 2007, p.32; SALACUSE, Jeswald. The Law of Investment Treaties. Ox-
ford: Oxford University Press, 2010, p.218; MANCIAUX, Sébastien. ‘Chronique des sentences
arbitrales’. Journal du droit international. no.2. 2011, p.33.

267  SALACUSE, Jeswald W. The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press,
2010, p.218.

268  Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal S.A. c. Argentina, CIRDI
no.ARB/03/19, Sentenca (30/07/2010), para.188.



DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

o contetido desse padrao. O que é justo ou equitativo varia ampla-
mente e remete, em grande medida, a juizos de valor e padroes de
moralidade. Além disso, o carater elastico do conceito concede as
partes significativa margem de interpretacao®®. Por sua natureza
genérica, o tratamento justo e equitativo é um padrao juridico
muitas vezes valorizado por advogados, que podem molda-lo
conforme os interesses de seus clientes. Talvez por isso alguns
paises — como o Brasil — optem por excluir esse padrao de seus
acordos de investimento. A dificuldade em delimitar o contetido
do padrao decorre nao apenas da abstracao dos termos “justo” e
“equitativo”, mas também de sua indefini¢ao nos préprios textos
dos acordos (3.1.1.1.). Essa lacuna, contudo, foi parcialmente su-
prida pela pratica arbitral, que passou a definir critérios materiais
para sua aplicagao (3.1.1.2.).

3.1.1.1. Um padrao inicialmente indefinido nos acordos de
protecao dos investimentos

Plano de apresentacao. Se, por um lado, os acordos de in-
vestimento adotam tradicionalmente uma férmula geral, aberta
e abstrata (i), por outro, recorrer alternativamente ao direito
consuetudinario para precisar o contetido do tratamento justo e
equitativo tampouco oferece um esclarecimento satisfatorio (ii).

(i) A formulacdo genérica inicialmente preferida nos tratados de
investimentos

As premissas do tratamento justo e equitativo. Uma série
de Tratados de Amizade, Comércio e Navegacao (ACN), assinados
apos a Segunda Guerra Mundial, continha referéncias ao trata-
mento justo e equitativo?™. Por exemplo, o artigo 1° do tratado

269  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.186.

270  VASCIANNIE, Stephen. ‘The Fair and Equitable Treatment Standard in International Investment
Law and Practice’. BYIL.1999. pp.110-111.
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ACN firmado entre os Estados Unidos e a Nicaragua previa que as
partes se comprometiam a conceder um tratamento equitativo as
pessoas, a propriedade, as empresas e aos demais interesses dos
nacionais e das empresas da outra parte?’!. A Carta de Havana
de 1948, cujo objetivo era instituir a (natimorta) Organizacao
Internacional do Comércio, dispunha, em seu artigo 11(2), que a
organizacao poderia recomendar a adogao de tratados para “garan-
tir um tratamento justo e equitativo para a empresa, habilidades,
capital, artes e tecnologia trazidos de um pais membro para outro”
212. A Convencgao de Seul, de 11 de outubro de 1985, que instituiu a
Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos, prevé, em seu
artigo 12(e)(iv), que a concessao de garantias depende da previsao
de um tratamento justo e equitativo nos acordos de investimento
firmados pelo Estado anfitrido. Entretanto, como se observa, essas
normas sempre se limitaram a mencionar o tratamento justo e
equitativo, sem, contudo, fornecer uma definicao clara ou esta-
belecer critérios objetivos para sua aplicacao.

O tratamento justo e equitativo nos acordos de investi-
mentos. Embora a grande maioria dos acordos de investimentos
contenha uma clausula sobre o tratamento justo e equitativo,
raramente € apresentada uma definicao convincente desse padrao.
Tradicionalmente, ele esta previsto em uma disposi¢cao genérica.
A titulo de exemplo, o tratado de protecao de investimentos
firmado entre a Finlandia e a Argentina, em 5 de novembro de
1993, dispde no artigo 2° que “[c]ada Parte Contratante dever4,
em todos os momentos, garantir o tratamento justo e equitativo
dos investimentos por investidores da outra Parte Contratante
(...)”. De forma semelhante, o artigo 3°, paragrafo 1°, do acordo
entre a China e o Chile, de 23 de marco de 1994, estabelece que
“[o]s investimentos e as atividades associadas aos investimentos

271  Tratato de Amizade, Navegacao e Comércio entre os Estados Unidos e Nicaragua (21/01/1956),
art. 1.

272 A Carta esta disponivel em: http://www.worldtradelaw.net/misc/havana.pdf (texto original:
“assure just and equitable treatment for the enterprise, skills, capital, arts and technology brought
from one Member country to another (...)".
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de investidores de qualquer uma das Partes Contratantes deve-
rao ser objeto de tratamento justo e equitativo, e deverao gozar
de protecao no territério da outra Parte Contratante.” Muitos
acordos de investimentos contém disposicoes semelhantes, sem,
contudo, apresentar outras informacoes no texto que permitam
uma interpretacao contextual mais precisa.

Alguns dos critérios especificos nos tratados. O Acordo
de Protecao de Investimentos entre a Colombia e os Emirados
Arabes Unidos (13/11/2007) introduziu critérios adicionais com
o objetivo de esclarecer o padrao de tratamento justo e equitati-
vo. O acordo estabelece que esse tratamento implica a protecao
contra as medidas que constituam negacao de justica, violacao
do devido processo legal e arbitrariedade?”>. O Acordo Economico
e Comercial Global (CETA), celebrado entre o Canada e a Uniao
Europeia, também apresenta elementos complementares que fa-
cilitam a identificacao do tratamento justo e equitativo. O artigo
8.10, § 2°, dispoe que os critérios incluem, por exemplo: negacao
de justica nas esferas criminal, civil e administrativa; violacao do
devido processo legal, inclusive do dever de transparéncia em pro-
cedimentos judiciais e administrativos; arbitrariedade manifesta;
discriminacao (por motivo de género, raga, religiao); e tratamento
abusivo do investimento (como coercao, coacao e assédio)*™. O
& 4° do mesmo artigo acrescenta ainda as expectativas legitimas
do investidor a lista de critérios, o que implica considerar as
representacoes — como promessas, por exemplo — feitas pelo
Estado ao investidor, as quais o tenham incentivado a realizar o
investimento. Esses critérios representam elementos que ajudam
a esclarecer o contetdo e os contornos do padrao de tratamento
justo e equitativo, sendo que muitos deles tém origem na propria
jurisprudéncia arbitral, como serd analisado a seguir.

273 Acordo de investimentos entre Coldmbia e os Emirados Arabes Unidos (13/11/2007), artigo 5
(2). Num sentido similar: Acordo de investimentos entre Marrocos e Japao (08/01/2020), art. 4
(3) (a); Acordo de investimentos entre Hong Kong e os Emirados Arabes Unidos (16/06/2019),
art. 3(2), art. 3(4) (a).

274  CETA (30/10/2016), art. 8.10 (2).
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O laconismo sobre o tratamento justo e equitativo nos
acordos de investimentos. De maneira geral, os acordos de pro-
tecao de investimentos apresentam uma lacuna comum quanto
a definicao de parametros especificos. Em outras palavras, uma
simples leitura desses acordos — ainda que acompanhada da de-
vida interpretacao conforme os canones estabelecidos pelo artigo
31 da Convencao de Viena sobre o Direito dos Tratados — nao
permite extrair um significado claro e convincente do conceito de
tratamento justo e equitativo?”. Alguns Estados, considerando a
existéncia de um padrao minimo consuetudinario para o trata-
mento de investidores, optam por incorporar essa caracteristica
em seus tratados. Contudo, o proprio conteudo desse padrao
minimo permanece impreciso.

(ii) O contetdo impreciso de um padrao minimo consuetudinario
de tratamento

O significado do padrao minimo de tratamento. O pa-
drao minimo de tratamento representa o nivel de protecao juri-
dica abaixo do qual o Estado nao pode se posicionar ao acolher
investidores estrangeiros em seu territorio®’¢. Originalmente
presente, sobretudo, nos tratados de investimentos firmados por
paises desenvolvidos, esse padrao passou também a constar em
acordos propostos por paises em desenvolvimento?”’. O capitulo
sobre investimentos do Tratado Transpacifico, assinado em 8 de
marco de 2018, inclui o artigo 9.6, intitulado “Padrao Minimo de
Tratamento”, que estabelece a obrigacao de as partes assegurarem
aos investimentos um tratamento compativel com os principios
consuetudinarios do direito internacional, incluindo, portanto,

275  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca (04/04/2016), para. 538.

276  DUMBERRY, Patrick. ‘The ‘Minimum Standard of Treatment’ in International Investment Law
The Fascinating Story of the Emergence, Decline and Recent Resurrection of a Concept’. In.
MERKOURIS, Panos et al. Customs and its Interpretation in International Investment Law.
Cambridge: Cambridge University Press. 2024. P.3 et seq.

277  Ver, por exemplo: Acordo de Investimento do COMESA (23/05/2007), art.14; Acordo de inves-
timentos entre Burkina Faso e Turquia (11/04/2019), art. 3(2).
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o tratamento justo e equitativo. Esse dispositivo, na pratica,
reproduz o artigo 5° do modelo de tratado de investimentos dos
Estados Unidos. Ainda persiste um debate, tanto na jurisprudén-
cia arbitral quanto na doutrina, acerca do valor consuetudinario
e do contetido efetivo do chamado padrao minimo. Um tribunal
arbitral ja se manifestou no sentido de que a obrigacao de garantir
tratamento justo e equitativo a investidores estrangeiros configura
norma de direito internacional consuetudinario, aplicavel mesmo
na auséncia de um tratado formal de protecao a investimentos?’s.
Por outro lado, ha tribunais que consideram o tratamento justo
e equitativo como um padrao autonomo, desvinculado do direito
consuetudindrio, cuja aplicagao se limita ao que estiver expres-
samente previsto no tratado de investimentos?”.

Os critérios do padrao minimo de tratamento utilizados
na pratica arbitral. Alguns tribunais ja consideraram que o pa-
tamar desse direito consuetudinario é determinado pela jurispru-
déncia Neer*®°. A titulo de recordacao, nesse caso, a Comissao de
Reclamacao Estados Unidos-México considerou que o tratamento
dispensado a um estrangeiro constitui um ato ilicito internacional
quando se equipara a “um ultraje, ma-fé, negligéncia intencional
de um dever ou a uma insuficiéncia da acdo governamental tao
aquém dos padroes internacionais que qualquer pessoa razoavel
e imparcial reconheceria prontamente sua insuficiéncia?!”. No
entanto, a equiparacao com o caso Neer nao € inteiramente con-
vincente. Primeiramente, o caso Neer nao tratava de questoes de
investimentos, mas de direito penal, embora possa ser feita uma
analogia. Em segundo lugar, o teor da decisao desse caso nao é
particularmente esclarecedor, pois faz referéncia a termos amplos

278  Merrill and Ring Forestry c. Canadd, Sentenga (31/03/2010), para. 210.

279  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca (04/04/2016), para. 530.

280  Glamis Gold v. Estados Unidos, Sentenca (08/06/2009).

281  Comissao de Reclamacoes Estados-Unidos-México. L.F.H. Neer e Pauline Neer (Estados Unidos)
¢. México, Reports of International Arbitral Awards. vol.4 (15/10/1926) p.61: “the treatment of
an alien, in order to constitute an international delinquency, should amount to an outrage, to bad
faith, to wilful neglect of duty, or to an insufficiency of governmental action so far short of interna-
tional padraos that every reasonable and impartial man would readily recognize its insufficiency”.
[Tradugao livre do autor]
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e ambiguos como a referéncia a “padroes internacionais” identifi-
caveis por “qualquer pessoa razoavel”. Ou seja, definir um padrao
minimo como um padrao identificavel por uma pessoa razoavel
é, no minimo, tautolégico.

Criticas ao caso Neer. O caso Neer foi — e continua sendo —
frequentemente utilizado como um argumento de autoridade. No
Direito Internacional, quando se busca identificar um costume, é
necessario localizar uma pratica geral que tenha adquirido a opinio
juris, conforme estabelecido pelo artigo 38(1)(b) do Estatuto da
Corte Internacional de Justica??. Ora, percebe-se que os tribu-
nais arbitrais ndo procuram a existéncia de um padrao minimo
costumeiro com base nesses dois critérios — a pratica geral e a
opinio juris — ao analisar a pratica dos Estados. Eles se contentam
em apenas se referir a jurisprudéncia em uma abordagem que
foi chamada de ‘autorreferenciamento’?®. Qutros tribunais, por
sua vez, afirmaram que o contetido desse padrao é evolutivo?,
implicando que o “minimo” pode variar ao longo do tempo®s. E
possivel considerar que os préprios tratados de investimentos
preveem um nivel de tratamento e de prote¢ao superior ao padrao
minimo consuetudindrio. Logo, como foi afirmado pelo tribunal
arbitral no caso Azurix, a referéncia ao direito costumeiro nos
tratados de investimentos é estabelecer um piso e nao um teto?®.
Mesmo assim, esse debate nao contribui significativamente para
elucidar o contetildo material exato do padrao. Adicionalmente,
a doutrina levanta a seguinte questao: se esse padrao realmente
integra o direito consuetudinario, por que entao inclui-lo nos

282 O posicionamento é confirmado pela jurisprudéncia da CIJ: Plataforma continental do Mar do
Norte (Alemanha c. Dinamarca / Alemanha c. Holanda), CIJ, Decisao (20/02/1969), para.74.

283  RADI, Yannick. Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020. P.79.

284  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenga (04/04/2016), para. 534.

285  ADF c. Estados Unidos, Sentenca (09/01/2003), para.179; Merrill and Ring Forestry c. Canadd,
Sentenga (31/03/2010), para. 213; Railroad Development Corporation v. Guatemala, CIRDI caso
no.ARB/07/23, Sentenca (29/06/2012), para. 218. Ver também: RADI, Yannick. Rules and Prac-
tices of International Investment Law and Arbitration. Cambridge: Cambridge University
Press. 2020. P.76.

286  Axurix c. Argentina, CIRDI Caso ARB/01/12, Sentenga (14/07/2006), para. 361.
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acordos de investimentos?*’? A hip6tese que parece mais plausivel
é a contraria, ou seja, que a referéncia ao tratamento justo e equi-
tativo em numerosos acordos reflete a pratica geral suficiente e a
opinio juris necessaria para conferir-lhe carater consuetudinario.
Na pratica, coube principalmente aos tribunais arbitrais a tarefa
de delinear o conteddo do tratamento justo e equitativo. Apenas
o estudo aprofundado de décadas de jurisprudéncia arbitral per-
mite o mapeamento dos critérios necessarios para identificar o
tratamento justo e equitativo.

3.1.1.2. Os critérios para identificar o tratamento justo e
equitativo informados pela jurisprudéncia arbitral

Plano de demonstracao. Nao sendo, por si s6, autoexplicati-
vo?8 o padrao de tratamento justo e equitativo foi, consequente-
mente, interpretado pelos tribunais arbitrais. Atualmente, existe
uma jurisprudéncia importante sobre o assunto. A interpretacao
desse padrao, segundo os termos ordinarios previstos no artigo
31 da Convencao de Viena sobre o Direito dos Tratados, resulta
em uma definicao bastante tautoldgica, que nao permite captar
seu conteudo exato?®. Todavia, a pratica arbitral caracterizou o
tratamento justo e equitativo por meio de alguns critérios. Esses
critérios serao examinados e explicados em um primeiro momento
(i); em seguida, demonstrar-se-a como o padrao de tratamento
justo e equitativo pode ser flexibilizado em funcao de um dos seus
critérios: as expectativas legitimas (ii).

287  DE NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement. 2a ed. Paris: Pédone. 2017.
P.335.

288  Por exemplo: Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal, S.A.
c. Argentina, CIRDI n°® ARB/03/19, Decisao sobre Responsabilidade (30/07/2010), para.187.;
SALACUSE. Jeswald. The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press. 2010,
p.221.

289  MTD Equity Sdn. Bhd. e MTD Chile S.A. c. Reptblica do Chile, CIRDI n°® ARB/01/7, Sentenca
(25/05/2004), para. 113; Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal,
S.A. c. Argentina, CIRDI n°® ARB/03/19, Decisao sobre Responsabilidade, 30 de julho de 2010,
para. 221.
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(i) Os critérios para identificar o tratamento justo e equitativo

Categorizacao geral dos critérios. Para facilitar a apre-
sentacao dos critérios revelados pela jurisprudéncia, estes foram
organizados em categorias também utilizadas pela pratica do
Direito Internacional dos Investimentos. Um exame da jurispru-
déncia arbitral mostra que esses critérios sao: a estabilidade, a
previsibilidade, a transparéncia e a consisténcia®*® (a); o respeito
ao devido processo legal®! (b); a protecao contra a arbitrariedade®”
(c); a proporcionalidade®®® (d); e as expectativas legitimas** (e).

290 CMS Gas Transmission Company v. Argentina, CIRDI Caso n°® ARB/01/08, Sentenca Final
(25/05/2005), para. 274; Occidental Exploration and Production Company (OEPC) v. Equador,
Regras da UNCITRAL, Sentenca Final (01/07/2004) para. 183; Metalclad Corporation v. Estados
Unidos Mexicanos, Caso n°® ARB(AF)/97/1, Sentenca (30/08/2000), para. 99.

291  Waste Management Inc. v. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIRDI n® ARB(AF)/00/3, Sentenga
(30/04/2004), para. 98; S.D. Myers, Inc. v. Governo do Canada, UNCITRAL/NAFTA, Decisao Parcial
(13/11/2000), para. 134

292 The Loewen Group Inc. e Raymond L. Loewen v. Estados Unidos da América, CIRDI Caso n°
ARB(AF)/98/3, Sentenga (26/06/2003). 135; Waste Management Inc. v. Estados Unidos Mexicanos,
op. cit. 70, para. 98.

293 Saluka Investments v. Reptblica Tcheca, Regras UNCITRAL, Decisao Parcial, 17 de margo de
2006, para. 304.

294  Metalclad Corporation v. Estados Unidos Mexicanos, 30 de agosto de 2000, Caso CIRDI n° AR-
B(AF)/97/1; Nagel v. Reptiblica Tcheca, Sentenca Final, 2003, SCC Caso 49/2002, Stockholm Arb.
Rep. 141 (2004); ADF Group Inc. v. Estados Unidos da América, Caso CIRDI n® ARB(AF)/00/1,
Sentenca, 9 de janeiro de 2003; Waste Management Inc. v. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIRDI
n° ARB(AF)/00/3, 30 de abril de 2004; MTD Equity Sdn. Bhd. e MTD Chile S.A. v. Republica do
Chile, Caso CIRDI n°® ARB/01/7, 25 de maio de 2004; GAMI Investments Inc. v. Estados Unidos
Mexicanos, Regras UNCITRAL, Sentenga Final, 15 de novembro de 2004; CMS Gas Transmission
Company v. Argentina, Caso CIRDI n® ARB/01/08, Sentenga Final, 25 de maio de 2005; Occidental
Exploration and Production Company (OEPC) v. Equador, Regras UNCITRAL, Sentenga Final,
1° de julho de 2004; Eureko B.V. v. Repuiblica da Polonia, Decisao Parcial, 19 de agosto de 2005;
Noble Ventures v. Roménia, Caso CIRDI n® ARB/01/11, 17 de outubro de 2005; International
Thunderbird Gaming Corporation v. Estados Unidos Mexicanos, Regras UNCITRAL, Sentenca
Final, 26 de janeiro de 2006; Saluka Investments v. Republica Tcheca, Regras UNCITRAL, De-
cisao Parcial, 17 de marco de 2006; Azurix Corp. v. Republica Argentina, 14 de julho de 2006,
Caso CIRDI n°® ARB/01/12; LG&E Energy Corp. v. Republica Argentina, Caso CIRDI n® ARB/02/1
Decisao sobre Responsabilidade, 3 de outubro de 2006; PSEG Global Inc. e Konya Ilgin Elektrik
Uterim ve Limited Sirketi v. Turquia, Caso CIRDI n® ARB/02/5, Sentenga, 19 de janeiro de 2007;
ENRON Corp. Ponderosa Assets L.P.v. Republica Argentina, Caso CIRDI n® ARB/01/3, Sentenga,
22 de maio de 2007; M.CI Power Group LC e New Turbine, Inc. v. Republica do Equador, Caso
CIRDI n° ARB/03/6, Sentenca, 31 de julho de 2007; SEMPRA Energy International v. Reptblica
Argentina, Caso CIRDI n°® ARB/02/16, 28 de setembro de 2007; BG Group Plc v. Reptblica da
Argentina, UNCITRAL, Sentenca Final, 24 de dezembro de 2007; Suez, Sociedad General de Aguas
de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal, S.A. v. Argentina, Caso CIRDI n°® ARB/03/19, Decisao
sobre Responsabilidade, 30 de julho de 2010; Ioannis Kardassopoulos v. Geérgia, Caso CIRDI
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Junto com esses critérios, todo o contexto fatico do caso deve, por
obvio, ser devidamente considerado®”.

(a) Os critérios de estabilidade, previsibilidade, transparéncia e
consisténcia

Os engajamentos claros do Estado. O arcabouco juridico do
pais anfitrido deve ser estavel, previsivel, transparente e consis-
tente. Esses critérios sdo frequentemente tratados conjuntamente
na jurisprudéncia arbitral, como se fizessem parte de um mesmo
“pacote”. Por essa razao, foram agrupados aqui. A estabilidade é
um fator de suma importancia para o planejamento das atividades
de investimento, e sua auséncia pode configurar uma violagao
do tratamento justo e equitativo?*®. Considera-se que um qua-
dro juridico estavel e previsivel é um objetivo reconhecido pelo
Direito Internacional dos Investimentos?”. Esses critérios estao
intimamente relacionados a obrigacao do Estado de agir de forma
consistente e transparente perante os investidores estrangeiros?%,
O Estado deve atuar coerentemente, evitando ambiguidades, e,
nesse sentido, seus esforcos devem ser direcionados a consistén-
cia*”. Contudo, entende-se que, na auséncia de um compromisso

n° ARB/05/18, Sentenga, 3 de marco de 2010; AES Summit Generation Ltd et AES-Tisza Eromu
Kft.v. Hungria, Caso CIRDI n® ARB/07/22, Sentenca, 23 de setembro de 2010; Enron Corporation
e Ponderosa Assets, L.P. v. Argentina, Caso CIRDI n® ARB/01/3, Decisao sobre Anulagao, 30 de
julho de 2010; Alpha Projektholding GmbH v. Ucrania, Caso CIRDI n® ARB/07/16, Sentenga,
8 de novembro de 2010; Walter Bau v. Tailandia, UNCITRAL, Sentenca, 1° de julho de 2009.
295  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenga (04/04/2016), para. 534, para. 545.
296  Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal, S.A. v. Argentina, Caso
CIRDI n° ARB/03/19, Decisao sobre Responsabilidade, 30 de julho de 2010, para. 173, para.
230; Duke Energy Electroquil Partners e Electroquil S.A. v. Republica do Equador, Caso CIRDI
n° ARB/04/19, Sentenga, 18 de agosto de 2008, para. 340; CMS Gas Transmission Company v.
Republica Argentina, Caso CIRDI n°® ARB/01/8, Sentenca de 12 de maio de 2005, para. 274; Oc-
cidental Exploration and Production Company v. Reptblica do Equador, Caso LCIA n°® UN3467,
Sentenca, 1° de julho de 2004, para. 185; Ioannis Kardassopoulos e Ron Fuchs v. Republica da
Georgia, Caso CIRDI n° ARB/05/18 & ARB/07/15, Sentenca (03/03/2010), para. 441.
297  Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal, S.A. v. Argentina, Caso
CIRDI n° ARB/03/19, Decisao sobre Responsabilidade, 30 de julho de 2010, para. 173, para. 189.
298  SALACUSE,Jeswald. The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press, 2010, p.237.
299  Rumeli Telekom A.S. e Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. v. Cazaquistao, Caso
CIRDI n°® ARB/05/16, Sentenga, 29 de julho de 2008, para. 584; Saluka Investments v. Reptblica
Tcheca, Regras UNCITRAL, Decisao Parcial, 17 de marco de 2006, para. 309; Tecnicas Medioam-
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especifico do Estado, o investidor nao pode legitimamente esperar
que nao haverd mudancas regulatérias®®. Além disso, o Estado
deve garantir o devido processo legal aos investidores.

(b) A garantia do devido processo legal

O respeito do rule of law. Ter a garantia do devido pro-
cesso legal significa que o Estado deve respeitar suas proprias
leis e regulamentos ao proporcionar acesso a justica ao inves-
tidor. Na jurisprudéncia arbitral, o respeito ao rule of law e a
observancia dos regulamentos e procedimentos internos sao
elementos essenciais para a identificacao do tratamento justo
e equitativo’®’. A confianca do investidor é fortalecida quando
o Estado anfitriao demonstra claramente que nao atua a mar-
gem de suas proprias normas e quando os faits du Prince (atos
do principe) ndo caracterizam sua relacao com os administra-
dos, sejam nacionais ou estrangeiros. Consequentemente, os
meios juridicos e judiciais do ordenamento nacional devem
estar plenamente acessiveis aos investidores. Nao se pode, por
exemplo, rescindir um contrato de forma abrupta, sem observar
o procedimento legal previsto e sem fornecer ao investidor as
devidas explicacoes, expondo-o a uma situacao de incerteza
e inseguranca’®. Esse critério se articula diretamente com o
principio da vedacao a arbitrariedade.

bientales TECMED S.A. v. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIRDI n® ARB(AF)/00/2, 29 de maio
de 2003, para. 154; MTD Equity Sdn. Bhd. e MTD Chile S.A. v. Republica do Chile, Caso CIRDI n°®
ARB/01/7, 25 de maio de 2004, para. 114; Eiser Infrastructure Ltd e Energia Solar Luxembourg
SARL v. Espanha, Caso CIRDI n°® ARB/13/36, 4 de maio de 2017, para. 382.

300  Charanne c. Espanha, SCC caso no.V062/2012 (21/01/2016), para. 499; Eiser Infrastructure Ltd &
Energia Solar Luxembourg SARL c. Espanha, CIRDI, caso. No. ARB/13/36 (04/05/2017), para. 362.

301  Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, CIRDI n°® ARB(AF)/00/3, 30 de abril de
2004, para. 98; Metalclad Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, CIRDI n® ARB(AF)/97/1,30
de agosto de 2000, paras. 93-99.; DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula.
Principes of International Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.217;
SALACUSE, Jeswald. The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press. 2010. p.241.

302  Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Tanzania. CIRDI n® ARB/05/22, Sentenga, 24 de julho de 2008,
para. 544.
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(c) A protecgao contra a arbitrariedade

Relacao entre arbitrariedade e rule of law. Uma acao
estatal arbitraria pode violar o principio do tratamento justo e
equitativo®®. A Corte Internacional de Justica ja estabeleceu que
a arbitrariedade infringe o devido processo legal**. Uma conduta
arbitraria por parte do Estado compromete a capacidade do inves-
tidor de planejar suas atividades, uma vez que os atos, compor-
tamentos e promessas estatais podem mudar repentinamente e
sem justificativa. Dessa forma, o investidor nao consegue calibrar
suas expectativas nem depositar confianca na atuagao estatal’®.
Assim como no caso da violacao ao devido processo legal, a ar-
bitrariedade gera inseguranca juridica, pois o Estado demonstra
fragilidade no respeito ao seu préprio ordenamento juridico: seu
posicionamento pode se alterar sem fundamento juridico, frus-
trando a relacao contratual com o investidor estrangeiro. Além
desses critérios, considera-se, ainda, que o Estado deve observar
o principio da proporcionalidade como parte integrante da obri-
gacao de assegurar tratamento justo e equitativo.

(d) O requisito da proporcionalidade

0 equilibrio entre o poder de policia e os direitos do in-
vestidor. A proporcionalidade esta relacionada ao poder regulat6-
rio do pais anfitrido. Nesse sentido, hd uma violacao do tratamento
justo e equitativo quando uma medida estatal interfere excessiva-
mente nos direitos protegidos e nos interesses dos investidores;
essa intervencao estatal serd considerada desproporcional. Por-
tanto, o poder de policia do Estado deve ser exercido de maneira a

303  SALACUSE, Jeswald. The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press. 2010.
P.238.

304  CIJ. Caso relativo a Elettronica Sicula S.p.A. (Estados Unidos da América c. Italia), Julgamento
de 20 de julho de 1989, para. 128.

305  Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos. CIRDI n°® ARB(AF)/00/3, 30 de abril de
2004, para. 98.
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mitigar os impactos sobre os investimentos estrangeiros®%. Deve
existir um equilibrio entre o poder regulatdrio e a protecao dos
investidores®”. Finalmente, aborda-se o critério das expectativas
legitimas dos investidores, critério este que se tornou imperativo
e incontorndvel na determinacao do tratamento justo e equitativo.

(e) O respeito das expectativas legitimas dos investidores como
critério incontornavel do tratamento justo e equitativo

O critério incontornavel. O critério das expectativas legi-
timas tornou-se a pedra angular do padrao de tratamento justo
e equitativo, sendo caracterizado por alguns tribunais como seu
elemento dominante3®. Um tribunal ja determinou que as expec-
tativas legitimas se equiparam a um principio geral do direito, nos
termos do artigo 38(1)(c) do Estatuto da Corte Internacional de
Justica’®. Desde o famoso caso TecMed c. México, as expectativas
legitimas tém sido utilizadas quase sistematicamente para de-
monstrar a violacao da clausula referente ao tratamento justo e
equitativo’!?. Surge uma expectativa legitima do investidor quando

306 Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. v. Estados Unidos Mexicanos, CIRDI Caso n° AR-
B(AF)/00/2, 29 de maio de 2003, para. 122.

307  Saluka Investments v. Reptiblica Tcheca, Regras UNCITRAL, Decisao Parcial, 17 de margo de
2006, para. 306.

308  Saluka Investments v. Republica Tcheca, Regras UNCITRAL, Decisao Parcial, 17 de margo de
2006, para. 302; EDF (Services) Limited v. Roménia, CIRDI Caso n® ARB/05/13, Sentenca, 8 de
outubro de 2009, para. 216.

309  Gold Reserve Inc. c. Venezuela, CIRDI no.ARBB(AF)/09/1, Sentenca (22/09/2014), para. 575.
Ver também. MONEBHURRUN, Nitish. ‘Gold Reserve Inc. v. Bolivarian Republic of Venezuela:
Enshrining Legitimate Expectations as a General Principle of International Law? Journal of
International Arbitration. Vol.32. no.5. 2015. Pp.551-561.

310  CAZALA, Julien. ‘Le Traitement Juste et Equitable: Transparence et Protection des Attentes
légitimes de I'investisseur’. Gazette du Palais. 2007, No.349, para.6; Ver: Suez, Sociedad General
de Aguas de Barcelona, S.A. e Vivendi Universal, S.A. v. Argentina, CIRDI Caso n°® ARB/03/19,
decisao sobre responsabilidade, 30 de julho de 2010, paras. 222-238; Ioannis Kardassopoulos v.
Georgia, CIRDI Caso n® ARB/05/18, Sentenga, 3 de margo de 2010, paras. 434-452; AES Summit
Generation Ltd e AES-Tisza Erémd Kft. v. Hungria, CIRDI Caso n°® ARB/07/22, Sentenca, 23 de
setembro de 2010, paras. 9.3.6-9.3.26; Enron Corporation e Ponderosa Assets, L.P. v. Argen-
tina, CIRDI Caso n° ARB/01/3, decisdo sobre anulagao, 30 de julho de 2010, para. 309; Alpha
Projektholding GmbH v. Ucrania, CIRDI Caso n® ARB/07/16, sentenca, 8 de novembro de 2010,
paras. 420-422; EDF (Services) Limited v. Roménia, CIRDI Caso n® ARB/05/13, Sentenga, 8 de
outubro de 2009, paras. 216, 219, 245/6, 298.
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o Estado anfitrido faz uma promessa que condiciona a realizacao
de determinado objetivo®'!. E com base nessa representagdo estatal
que o investidor estrangeiro decide se estabelecer no pais e operar
seu investimento. O Estado pode, por exemplo, garantir que o in-
vestidor obterd uma licenca de constru¢ao ou uma isencao fiscal.
Naturalmente, o investidor espera o cumprimento da promessa.
O nao cumprimento dessa expectativa frustra sua confianca le-
gitima e, consequentemente, configura violacao ao tratamento
justo e equitativo’®'%. O ciclo das expectativas legitimas pode ser
esquematizado da seguinte forma:

311

312

Parkerings Companiet A.S. v. Litudnia, CIRDI Caso n® ARB/05/8, Sentenca, 11 de setembro de
2007, para. 331; Mobil Corporation, Venezuela Holdings, B.V., Mobil Cerro Negro Holding, Ltd.,
Mobil Venezolana de Petréleos Holdings, Inc., Mobil Cerro Negro, Ltd. e Mobil Venezolana de
Petréleos, Inc. v. Republica Bolivariana da Venezuela, CIRDI Caso n® ARB/07/27, Sentenca, 9
de outubro de 2014, para. 256; Crystallex c. Venezuela, CIRDI Caso n® ARB(AF)/11/2, Sentenga,
4 de abril de 2016, para. 537.

DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.208; Ver também: BG Group
Plc v. Reptiblica da Argentina, UNCITRAL, Sentenca final, 24 de dezembro de 2007, para. 296:
“...como ilustrado por Revere Copper and Brass, Inc. v. Overseas Private Investment Corp., a
importancia das garantias dadas aos investidores é anterior a gera¢ao dos Acordos de Protegao
de Investimentos (BITs): Consideramos que esses principios sdo particularmente aplicaveis
quando a questao, como no presente caso, é saber se acdes tomadas por um governo, contrarias
e prejudiciais aos interesses econdmicos de estrangeiros, estao em conflito com compromissos
e garantias dados de boa-fé a tais estrangeiros como incentivo a realizacao do investimento
afetado pela medida.” (Tradugao do autor).
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Representacdo (promessa) Confianca do investidor na
do Estado representacio

N3do cumprimento da Expectativas legitimas do

promessa / Contradiciio investidor com base na
do Estado confianca

Frustragdo das
expectativas legitimas =
violacdo do tratamento

justo e equitativo

Fonte: Elaboragao propria

A coeréncia do Estado anfitriao. Um tribunal ilustrou a
frustracao de expectativas legitimas com uma imagem: nao pode
haver atos contraditérios praticados pelos dois bragos de um mes-
mo governo®. Seria um afronto ao principio venire contra factum
proprium’3™“,No caso TECMED, uma empresa espanhola que opera-
va no México aceitou transferir suas atividades para outra regiao
do Estado, sob a condicao de que seu contrato de exploracao fosse
renovado. Apesar da mudanca, o governo nao renovou o contrato.
O tribunal arbitral concluiu que houve, nesse caso, frustracao das
expectativas legitimas do investidor e, consequentemente, uma
violacao do principio do tratamento justo e equitativo®'.

313 MTD Equity Sdn.Bhd. e MTD Chile S.A. v. Reptblica do Chile, CIRDI Caso n® ARB/01/7, Sentenga,
25 de maio de 2004, para. 41.

314  ELA USA c. Estonia, PCA Caso No. 2018-42, Sentenca (21/02/2025), para. 756.

315  Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. v. Estados Unidos Mexicanos, CIRDI Caso n°® AR-
B(AF)/00/2, Sentenca, 29 de maio de 2003, para. 173.
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A legitimidade das expectativas. Considera-se que existe
uma promessa original proveniente do Estado, na qual o investi-
dor estrangeiro confia para justificar suas expectativas. Um dos
aspectos mais complexos das expectativas legitimas é, justamente,
a questao da sua legitimidade. Qualquer representacao feita pelo
Estado pode ser interpretada como uma promessa capaz de gerar
expectativas legitimas? No caso Parkerings c. Litudnia, o tribunal
arbitral entendeu que as expectativas legitimas podem decorrer
tanto de promessas explicitas quanto de representacoes implici-
tas do Estado. Acrescentou, ainda, que as circunstancias do caso
concreto e a conduta geral do Estado devem ser consideradas
para aferir a legitimidade dessas expectativas®!®. O elemento da
promessa implicita é controverso, por ampliar excessivamente o
campo de interpretagoes e nao delimitar claramente a fronteira
entre mera impressao e compromisso efetivo®’. Nessa linha,
qualquer ato do Estado poderia, potencialmente, ser interpretado
como uma promessa geradora de expectativas.

Equiparacao as clausulas de estabilidade? Em decisoes
mais recentes, alguns tribunais arbitrais tém afirmado que os
investidores possuem a expectativa legitima de que o Estado an-
fitriao cumpra suas obrigacoes legais, entendidas como o dever de
respeitar suas proprias leis ou compromissos contratuais®é. Con-
tudo, essa interpretacao é passivel de criticas. O descumprimento
de uma lei por parte do Estado configura uma violacao legal, pela
qual ele pode ser responsabilizado perante os tribunais internos,
por exemplo, mas nao implica necessariamente a frustracao de
expectativas legitimas. Se a tese adotada por esses tribunais fosse
levada ao extremo, todo e qualquer descumprimento legal por um
Estado poderia ser requalificado como frustragao de expectativas,

316  Parkerings Companiet A.S. v. Republica da Lituania, CIRDI Caso n°® ARB/05/8, Sentenca
(11/09/2007), para. 331.

317  Eskosol S.p.A. in liquidazione v. Itdlia, CIRDI caso no. ARB/15/50, Sentenca (04/09/2020),
para. 452.

318  Cubec. Espanha. CIRDI Caso no. ARB/15/20, Sentenca (26/06/2019); Next Era c. Espanha. CIRDI
Caso no. ARB/14/11, Sentenca (31/05/2019); Carlos Rios e Francisco Javier Rios c. Chile. CIRDI
Caso No. ARB/17/16, Sentenga (11/01/2021).
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0 que esvaziaria o préprio conceito. Da mesma forma, o inadim-
plemento contratual por parte do Estado configura violacao do
contrato, nao a frustracao de expectativas. Nesse contexto, invo-
car expectativas legitimas torna-se redundante e desnecessario.
Além disso, essa interpretacao equipararia, de forma indevida, a
legislacao interna a uma cldausula de estabilizacao®?, impedindo
o Estado de alterar suas leis sem, supostamente, frustrar as ex-
pectativas dos investidores e violar o acordo de investimentos
— uma conclusao que claramente nao se sustenta. Uma clausula
de estabilizacao inserida em um contrato entre o Estado e um
investidor estrangeiro contém o compromisso, por parte do Es-
tado, de que qualquer futura alteracao no quadro regulatorio nao
sera aplicavel ao investidor®?’. No caso Crystallex c. Venezuela, o
tribunal arbitral afirmou que a promessa ou representacao feita
pelo Estado deve ser clara e especifica, tanto em termos formais
quanto substanciais®?!. Nesse sentido, o artigo 8.10(4) do CETA
(Comprehensive Economic and Trade Agreement) entre o Ca-
nada e a Uniao Europeia dispoe que, ao avaliar a existéncia de
tratamento justo e equitativo, o tribunal podera considerar se o
Estado fez uma representacao especifica ao investidor, capaz de
gerar uma expectativa legitima que justificou e motivou o inves-
timento, e se essa expectativa foi posteriormente frustrada pelo
Estado anfitriao.

Equiparacao a clausula guarda-chuva? Uma clausula
guarda-chuva (umbrella clause, em inglés) prevé um engajamento
do Estado em respeitar todos os compromissos assumidos em
relacao ao investidor, para além do tratado de investimentos®?.
Por exemplo, o artigo 11(8) do Acordo de Investimento entre o

319  WEIL, Prosper. ‘Les clauses de stabilisation ou d’intangibilité insérées dans les accords de
développement économique’. In. WEIL, Prosper. Ecrits de droit international, Paris: P.U.F.
2000, pp.325-349.

320 CRAWFORD, James. Brownlie’s Principles of Public International Law. 8a ed. Oxford: Oxford
University Press. 2012. Pp.629-630.

321  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca (04/04/2016), para. 547. Ver no mesmo
sentido: Franck Charles Arif c. Moldova, CIRDI no. ARB/11/23, Sentenca (08/04/2013), para.535.

322 RADI, Yannick. Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020. P.135.
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Brasil e Angola configura uma cldusula guarda-chuva e dispoe que
“[c]ada Parte deve observar e respeitar as obrigacoes assumidas
expressamente em relacao aos investimentos dos investidores da
outra Parte”. Segundo a jurisprudéncia arbitral, tal compromisso
é uma obrigacao de resultado’?. A violacao de um contrato entre
o investidor e o Estado, por este tultimo, infringe, por extensao, a
cladusula guarda-chuva®*. Nesse sentido, a violacao de uma nor-
ma do direito interno ou de um contrato regido por esse direito
pode se internacionalizar por meio da clausula guarda-chuva3?.
Trata-se de uma excecao®* a uma regra conhecida do Direito In-
ternacional, segundo a qual “[a] caracterizacao de um ato de um
Estado, como internacionalmente ilicito, é regida pelo Direito
Internacional [e que] [t]al caracterizacao nao é afetada pela carac-
terizacao do mesmo ato como licito pelo direito interno”**. Logo,
quando alguns tribunais estendem a aplicacao das expectativas
legitimas ao respeito, pelo Estado, da sua legislacao e de seus
compromissos contratuais, cria-se um compromisso equiparado
a uma clausula guarda-chuva. Esse postulado é criticavel por
ampliar sobremaneira os compromissos dos Estados em relacao
aos investidores além do que foi originalmente previsto e acor-
dado no tratado de investimento. E uma jurisprudéncia criticivel
por prever, de forma implicita e indireta, um modelo de cldusula
guarda-chuva que pode estar ausente do tratado de investimento
por vontade expressa dos proprios Estados. Para evitar esse tipo
de aproximacao ou de abuso, alguns tratados frisam que as ex-
pectativas legitimas devem decorrer de uma promessa especifica
feita pelo Estado ao investidor e que a violacao do direito interno
nao enseja, por si s, a violacao do tratado®?®. Outros modelos de

323 Noble Ventures c. Roménia, CIRDI no. ARB/01/11, Sentenga (17/10/2005), para.58

324 SGSv.Filipinas, CIRDI no. ARB/02/6, Decisao sobre objecao a jurisdicao (29/01/2004), para. 128.

325  Noble Ventures c. Roménia, CIRDI no. ARB/01/11, Sentenca (17/10/2005), para.54.

326  Noble Ventures c. Roménia, CIRDI no. ARB/01/11, Sentenca (17/10/2005), para.55.

327  COMISSAO DE DIREITO INTERNACIONAL DAS NACOES UNIDAS. Projeto da sobre Respon-
sabilidade Internacional dos Estados. 2001. Art. 3.

328  Ver por exemplo: Tratado de Investimentos entre o Bahrein e a Hungria (04/09/2024), art. 2(3)
e art. 2(6). Alguns tribunais também adotaram esse entendimento. Ver por exemplo: Discovery
Global c. Eslovdquia. CIRDI Caso no. ARB/21/51, Sentenca (17/01/2025), para. 415.
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tratados salientam que a frustracao das expectativas do investidor
nao implica a viola¢ao do tratamento devido ao investidor — sem
sequer incluir o tratamento justo e equitativo no seu bojo — mes-
mo que um dano tenha sido causado ao investidor®?®.

O raciocinio circular criticavel. Note-se que alguns tri-
bunais adotam um raciocinio circular pouco convincente ao
definir o conceito de expectativas legitimas. Segundo essa linha
de entendimento, as expectativas legitimas nao constituem uma
categoria autobnoma, mas se entrelacam com os demais elementos
do padrao de tratamento justo e equitativo®®. Assim, o investidor
teria, por exemplo, uma expectativa legitima de transparéncia,
de coeréncia por parte do Estado, de proporcionalidade, de con-
sisténcia, de ndo discriminacao!, sendo estes os outros critérios
do tratamento justo e equitativo. Esse raciocinio é questionavel,
pois esvazia o proprio conceito de expectativas legitimas: se elas
se confundem com os demais critérios, nao haveria razao para
invoca-las separadamente. Seria mais direto — e conceitualmente
mais claro — referir-se apenas aos proprios principios violados,
sem a mediacao das expectativas.

Como as expectativas devem ser legitimas, entende-se que
também podem deixar de sé-lo. A exigéncia de legitimidade confe-
re ao tratamento justo e equitativo certa flexibilidade, tornando-o
um padrao modulavel conforme o contexto do investimento.

(ii) Um padrao moduléavel segundo o contexto do investimento

Os trés contextos. Existem trés contextos que podem mo-
dular a aplicacao do padrao do tratamento justo e equitativo.
Sao: a situagdo econdmica do pais anfitrido; as circunstancias
excepcionais; o proprio comportamento do investidor.

329  Tratado de Investimentos entre Australia e os Emirados Arabe Unidos (06/11/2024).

330  Ioannis Kardassopoulos c. Georgia, CIRDI caso no. ARB/05/18, Sentenca (03/04/2010), para. 441.

331  Ioannis Kardassopoulos c. Georgia, CIRDI caso no. ARB/05/18, Sentenga (03/04/2010), para.
441; InfraRed Environmental Infrastructure GP Limited e outros c. Espanha. CIRDI caso no. No.
ARB/14/12, Sentenca (02/08/2019), para. 366 et seq.
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0 nivel de desenvolvimento do pais anfitriao. O estagio de
desenvolvimento do Estado anfitrido é relevante na modulacao do
padrao de tratamento justo e equitativo. O Acordo de Investimento
da COMESA (Common Market for Eastern and Southern Africa),
por exemplo, destaca que os Estados-parte reconhecem seus
diferentes niveis de desenvolvimento, o que impede a aplicagao
uniforme de um padrao idéntico de tratamento justo e equitativo a
todos eles®2. Em outras palavras, nao se pode conceber um padrao
internacional inico, dissociado do contexto local. As expectativas
legitimas, portanto, podem variar conforme a realidade do pais
anfitridao, como reconhecido pela jurisprudéncia arbitral®*. No caso
Generation Ukraine, por exemplo, a Ucrania encontrava-se em uma
fase de transicao de uma economia socialista para um modelo mais
capitalista, marcada por instabilidades e pela falta de consolidacao
de pilares economicos essenciais. O tribunal arbitral entendeu que
o investidor deveria estar ciente da realidade economica local e,
por consequéncia, assumir os riscos inerentes ao investimento3.
Aldgica subjacente é que os tratados de investimento nao funcio-
nam como seguros contra mas decisoes empresariais ou escolhas
equivocadas’®. Parte-se do pressuposto de que o investidor atua
com profissionalismo e diligéncia suficientes para compreender
o ambiente economico, politico, institucional e social do pais

332 Acordo de Investimento do COMESA (23/05/2007), art.14 (3).

333 Generation Ukraine v. Ucrania, CIRDI n. ARB/00/9, sentenca arbitral de 16 set. 2003, para. 20.37.
No mesmo sentido: Joseph Charles Lemire v. Ucrania, CIRDI n. ARB/06/18, sentenca arbitral de
28 mar. 2011, para. 303; Parkerings-Compagniet AS v. Lituania, CIRDI n. ARB/05/8, sentenca
arbitral de 11 set. 2007, paras. 355-356; William Nagel v. Repuiblica Tcheca, Cimara de Comércio
de Estocolmo, n. 049/2002, sentenca arbitral de 9 set. 2003, para. 29; Alex Genin, Eastern Credit
Limited, Inc. and A.S. Baltoil v. Estonia, CIRDI n. ARB/99/2, sentenga arbitral de 25 jun. 2001,
para. 348; See also: Ver também: GALLUS, Nick. ‘The Influence of the Host State’s Level of De-
velopment on International Investment Treaty Standards of Protection’. The Journal of World
Trade and Investment Vol.6. No.5. 2005. pp.711-712; MUCHLINSKI, Peter. ‘Caveat Investor?
The Relevance of the Conduct of the Investor under the Fair and Equitable Treatment Padrao’
ICLQ. Vol.55. 2006. P.545.

334 Generation Ukraine v. Ucrania, CIRDI n. ARB/00/9, sentenga arbitral de 16 set. 2003, para.20.37.
Ver também: ELA USA c. Estonia, PCA Caso No. 2018-42, Sentenga (21/02/2025), para. 786.

335  Emilio Augustin Maffezzini v. Reino da Espanha, CIRDI n. ARB/97/7, sentenga arbitral de 13
nov. 2000, para. 64; MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A. v. Republica do Chile, CIRDI n.
ARB/01/7, sentenca arbitral de 25 maio 2004, para. 178.
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anfitriao®. Em outras palavras, suas expectativas devem ser ajus-
tadas conforme o contexto: nao se pode esperar o mesmo grau de
previsibilidade e estabilidade em um investimento feito em um
pais consolidado economicamente, como o Canada ou a Suécia,
em comparacao com um investimento realizado em um Estado
fragilizado ou em reconstrucao, como o Sudao ou a Siria, ou em
Estados considerados como falidos, como a Somalia ou o [émen3¥’.

As circunstancias excepcionais. Algumas circunstancias
excepcionais também podem flexibilizar a interpretagao do tra-
tamento justo e equitativo. Nenhum Estado estd imune a crises
institucionais, politicas, econdmicas ou a outras perturbacoes
e instabilidades, como pandemias, por exemplo. Sao riscos
assumidos pelos investidores ao decidirem estabelecer-se em
determinado pais®®; circunstancias que, quando graves, podem
equiparar-se a um estado de necessidade ou a um caso de for-
ca maior, impedindo o Estado de cumprir seus compromissos
internacionais. O estado de necessidade e a forca maior fazem
parte do Direito Internacional consuetudinario, estabelecidos,
respectivamente, nos artigos 25 e 23 do Projeto de Artigos da
Comissao de Direito Internacional sobre a responsabilidade dos
Estados — e podem exonerar o Estado do nao cumprimento de
uma obrigacao internacional perante os investidores. Por exem-
plo, no caso LG&E c. Argentina, o tribunal arbitral decidiu que a
crise financeira argentina constituia um caso de necessidade, e
que a empresa deveria assumir, como risco inerente, as conse-
quéncias das medidas estatais contrarias aos seus interesses’’.
Nessas circunstancias, o investidor deve rever e reavaliar suas

336  A.Olguin v. Reptiblica do Paraguai, CIRDI n. ARB/98/5, sentenca arbitral de 26 jul. 2011, para.
65b; Methanex v. Estados Unidos da América, UNCITRAL, sentenca arbitral final de 3 ago. 2005,
paras. 9-10; Alex Genin e outros v. Estonia, CIRDI n. ARB/99/2, sentenga arbitral de 25 jun.
2001, para. 348.

337  Genin e outros v. Estonia, CIRDI n. ARB/99/2, sentenca arbitral de 21 jun. 2001, para. 348; ver
também: Nagel v. Reptiblica Tcheca, SCC n. 49/2002, sentenca arbitral final de 2003, Stockholm
Arbitration Report 2004:1, p. 156.

338  Starret Housing Corp. v.Ira, 19 de dezembro de 1983, 4 Iran-US CTR, 122

339  LG&E Energy Corp. v. Reptblica Argentina, Decisao sobre Responsabilidade, 3 de outubro de
2006, CIRDI Caso n® ARB/02/1, para. 266.
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expectativas a luz da excepcionalidade do momento.

A diligéncia do investidor. A legitimidade das expectati-
vas dos investidores depende da diligéncia e do comportamento
que demonstraram na conducao de suas atividades e nas esco-
lhas feitas ao realizarem seus investimentos®?. A diligéncia do
investidor esta relacionada ao conhecimento que possuia — ou
deveria possuir — ao criar uma situagao de confianca em relacao
ao Estado, considerando o contexto do investimento®!. Um in-
vestidor que estabelece suas atividades em um Estado falido, em
guerra, sob ocupacao ou sob ameaca de ocupacao por outro pais,
ou ainda em um Estado com conflito civil, armado ou qualquer
forma de instabilidade, deve estar ciente de que o nivel de pro-
tecdo e tratamento que o Estado anfitrido pode oferecer refletira
essa mesma instabilidade. No caso Lidercon c. Peru, o tribunal
arbitral entendeu que “antes de se questionar sobre o significado
a ser atribuido a palavra ‘legitima’, é necessario considerar nao
apenas a conduta do Estado, mas também a do investidor, a fim
de verificar se havia, de fato, quaisquer expectativas — inclusive
no que diz respeito a seguranca juridica. O Tribunal procede com
base em um padrao objetivamente tedrico, ou seja, “aquilo que
um investidor normalmente prudente estaria considerando ao
avaliar os riscos de assinar o Contrato de Concessao [...]”3#2. Dessa
forma, a conduta e a diligéncia do investidor também integram
a equacao na avaliacao de suas expectativas legitimas*?*. Alguns
tribunais afirmaram que o padrao de devida diligéncia é rigo-
roso, exigindo do investidor um estudo aprofundado do quadro
legislativo e jurisprudencial relevante ao investimento, além de
uma postura proativa na busca por informacoes**. Qualquer ne-
gligéncia nesse sentido pode tornar ilegitimas as expectativas do

340  Lidercon c. Peru, CIRDI ARB 17/9 [06/03/2020].

341  ELA USA c. Estonia, PCA Caso No. 2018-42, Sentenca (21/02/2025), paras. 784-786.

342 Lidercon c. Peru. CIRDI ARB 17/9, Sentenca (06/03/2020), para. 186. (Tradugao livre do autor).

343  MUCHLINSKI. Peter. ‘Caveat Investor? The Relevance of the Conduct of the Investor under the
Fair and Equitable Treatment Padrao’. ICLQ. Vol.55. 2006. pp. 527-558; SALACUSE. Jeswald.
The Law of Investment Treaties. Oxford: Oxford University Press. 2010. p.234.

344  Charanne c. Espanha, SCC caso no. V062/2012 (21/01/2016), para. 507
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investidor. Um tribunal observou que nao se exige do investidor
uma investigacao exaustiva das leis e regras locais; no entanto,
ele ndo pode nutrir expectativas legitimas se as informacoes de
que dispunha ja permitiam prever, por exemplo, uma possivel mu-
danca no quadro regulatério nacional aplicavel ao investimento®®.
No caso Ela USA c. Eslovdquia, o tribunal arbitral abservou que o
“requisito da diligéncia devida exige que o investidor estruture
ativamente seu investimento, de modo a adapta-lo as potenciais
mudancas no ambiente juridico”**. Conclui-se, portanto, que a
conduta do investidor influencia diretamente a determinacao de
suas expectativas legitimas e, consequentemente, o contetido do
tratamento justo e equitativo que lhe pode ser conferido.

Conclusao. O tratamento justo e equitativo assegura uma
protecao primordialmente legal aos investidores estrangeiros. A
seguranca juridica é um dos elementos levados em consideragao
ao investir num outro pais. A seguranca fisica é um outro para-
metro de suma importancia. Ela é garantida por um outro padrao
de protecao: a plena protecao e seguranca.

3.1.2. A aplicacao do padrao da plena protecao e seguranca

Estrutura. Por si s, a formulacao do padrao de plena pro-
tecao e seguranca é tio abstrata quanto a do tratamento justo
e equitativo. E dificil extrair com precisdo seu conteddo e o seu
sentido ordinario, e nem mesmo a interpretacao com base nas
regras do artigo 31 da Convencao de Viena sobre o Direito dos Tra-
tados (1969) permite avancar significativamente na compreensao
de seu sentido técnico. Assim, como frequentemente ocorre no
Direito Internacional dos Investimentos, coube a jurisprudéncia
arbitral a tarefa de esclarecer e concretizar esse padrao. Verifica-se,
portanto, que o contetido da plena protecao e seguranca ainda é
objeto de debate (3.1.2.1), podendo variar de acordo com o nivel

345  Isolux Netherlands BV c. Espanha, SCC V2013/153 (17/07/2016), para.781.
346  ELA USA c. Estonia, PCA Caso No. 2018-42, Sentenca (21/02/2025), para. 787.
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de diligéncia exigido do Estado anfitriao (3.1.2.2).

3.1.2.1 O contetdo da plena protecao e seguranca ainda
debatido

Entre a protecao fisica e legal. H4 um debate quanto ao tipo
de protecao concretamente oferecida por esse padrao, ou seja, se se
trata de uma protecao fisica, que o Estado anfitrido deve garantir
ao investimento (i), ou se essa protecao vai além, abrangendo
também uma protecao legal, o que aproximaria a plena prote¢ao
e segurancga ao tratamento justo e equitativo (ii).

(i) A plena protecao e seguranca caracterizada principalmente por
uma protecao fisica ao investimento

A protecao fisica, a funcao principal do padrao. E in-
contestavel que a fun¢ao principal do padrao da plena protecao
e seguranca consiste em proteger fisicamente o investidor e seus
investimentos*’. Considerando que o tratamento justo e equita-
tivo oferece uma protecao legal, entende-se que a plena protecao
e seguranca deve cumprir uma funcao distinta: proteger outro
aspecto do investimento, ou seja, sua constituicao fisica. Nesse
sentido, espera-se que o Estado adote um nivel de diligéncia sufi-
ciente para prevenir ataques fisicos contra investimentos estran-
geiros; essa diligéncia é essencial para a correta compreensao do
padrao’®®, Tais ataques podem ser perpetrados tanto por agentes
estatais*® quanto por terceiros do setor privado®®. A diligéncia

347  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca (04/04/2016), paras. 632-633.

348  National Grid plc c. Argentina, CNUDCI, Sentenca arbitral (03/11/2008) paras. 189-190; Azurix
c. Argentina, CIRDI no. ARB/01/12, Sentenca arbitral (14/07/2006), para. 408. Ver também:
SCHREUER, Christoph. ‘Full Protection and Security. Journal of International Dispute Set-
tlement. vol.1. no.2. 2010. p.13.

349  AAPL c. Siri Landa, Sentenca arbitral (27/06/1990), para. 78; AMT c. Zaire, Sentencga arbitral
(21/02/1997), para. 6.02; Ulysseas c. Ecuador, CNUDCI, Sentenca arbitral (12/06/2012)

350  Wena Hotels c. Egito, CIRDI no. ARB/98/4, Sentenca arbitral (08/12/2000); Noble Ventures c.
Romeénia, CIRDI no. ARB/01/11, Sentenca arbitral (17/10/2005); Pantechniki S.A. Contractors &
Engineers c. Albania, CIRDI no. ARB/07/21, Sentenga arbitral (30/07/2009).
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exigida do Estado anfitriao deve abranger ambas as possibilidades.
Trata-se, portanto, de uma forma de protecao policial. O padrao
da plena protecao e seguranca é acionado nao apenas diante
de acoes diretas do Estado, mas também em casos de omissao,
como quando este deixa de agir para prevenir um dano, embora
tivesse conhecimento da possibilidade de ingeréncia sobre os
investimentos®!.

A protecao legal, como protecao alternativa? Ora, nem
todos os investimentos sao diretos. Os investimentos também
podem ser indiretos, como € o caso dos chamados investimentos
em portfélio. Os acordos de investimentos também protegem
acoes, debéntures ou empréstimos. Na pratica arbitral, uma
sentenca arbitral nacional nao executada ja foi caracterizada
como um investimento. Ou seja, os investimentos podem ter
natureza mormente financeira, sem a necessidade de estabe-
lecimento de uma fabrica, de uma sede fisica ou do exercicio
de uma atividade operacional no territério do Estado receptor.
Além disso, nos dias atuais, mesmo os investimentos fisicos es-
tao sujeitos a ingeréncias de outra natureza, como, por exemplo,
ingeréncias digitais — a exemplo da pirataria informatica. Por
essa razao, ainda se debate o conteudo especifico e o alcance
juridico do padrao de plena protecao e seguranca. Questiona-
-se se esse padrao se limita a protecao exclusivamente fisica.
Alguns acordos de investimento especificam que a plena
protecdo e seguranca se aplica apenas a integridade fisica do
investimento3?. No entanto, na pratica arbitral, um tribunal ja
entendeu — de forma bastante controversa — que a violacao
do tratamento justo e equitativo acarreta, automaticamente, a
violacao do padrao de plena protecao e seguranca®?s. Por isso,

351  Wena Hotels c. Egito, Sentenca arbitral (08/12/2000), para. 84.

352  CETA (30/10/2016), art. 8.10 (5). Tratado bilateral de investimentos entre os EUA e Ruanda
(19/02/2008); Tratado bilateral de investimento entre os EUA e Uruguai (04/11/2005), art. 5 (2)
(b); Tratado bilateral de investimentos entre a Venezuela e a China (2024), art. 4 (3) (b).

353 Occidental Exploration and Production Co. c. Ecuador, LCIA no. UN 3467, Sentenca (01/07/2004),
para.187; Occidental Corp. c. Argentina, CIRDI caso no. ARB/01/12, Sentenga (14/07/2006), para.
408.
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pergunta-se se a plena protecao e seguranca abarca também a
seguranca juridica.

(ii) A plena protecao e seguranca como padrdo indo além da
protecao fisica

A articulacao entre o tratamento justo e equitativo e a
plena seguranca e protecao. Como se pode esperar, a formula-
cao genérica do padrao deixa margem a interpretagao. Por isso,
os advogados dos investidores procuram argumentar que a plena
protecao e segurancga nao se limita a protecao fisica, abrangendo
também uma esfera mais ampla de protecao legal, em sentido lato.
No caso Crystallex, o investidor alegou que o padrao implicava
também a estabilidade do ambiente de investimento**; outros
invocaram o acesso a justica®*° ou a manuten¢ao de um ambiente
seguro para o investimento’*°. Esse argumento é, por vezes, aceito
pelos tribunais®” — embora outros sustentem que a plena prote-
¢ao e seguranca nao possui tal abrangéncia3’. Compreende-se o
argumento de que o investimento nem sempre é fisico e, portanto,
a plena protecao e seguranca deveria abarcar todos os tipos de
investimentos®°. Entretanto, nesse caso, a linha de demarcagao
entre a plena protecao e seguranca e o tratamento justo e equi-
tativo nao seria tao nitida, uma vez que a primeira se confundiria
com o segundo. Dois padroes acabariam por oferecer o mesmo tipo
de protecao, o que resultaria em uma sobreposicao incongruente.
Na pratica, o tratamento justo e equitativo ja é, por si s6, suficien-
temente amplo para abarcar temas como a estabilidade juridica
do investimento, o devido processo legal ou o acesso a justica.
Esse padrao contém as ramificacoes necessarias para proteger

354  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca arbitral (04/04/2016), para. 625.

355  Lauder c. Reptiblica Tcheca, Sentenca arbitral (03/09/2001), para. 314.

356  Biwater Gauff c. Tanzania, Sentenca arbitral (24/07/2008), para.729.

357  Total v. Argentina, CIRDI. Decisdo sobre a responsabilidade (27/12/2010), para. 343.

358  Por exemplo: Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca arbitral (04/04/2016),
para. 632; Saluka c. Republica Tcheca, CNUDCI, Sentenca arbitral parcial (17/03/2006), para.
484; BG Group Plc. c. Argentina, CNUDCI, Sentenca arbitral (24/12/2007), para. 323 et seq.

359  Siemens c. Argentina, Sentengca arbitral (06/02/2007), para. 303.
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os investimentos intangiveis. Desse modo, a interpretacao que
especializa a plena protegao e seguranca a protecao fisica dos
investimentos mostra-se mais convincente®®. O tratamento justo
e equitativo configura uma protecao legal; ja a plena protecao e
seguranca refere-se a protecao fisica — e ambos se complemen-
tam. Um investimento intangivel nao requer protecao fisica, mas
continua protegido pelo padrao de tratamento justo e equitativo.
Nessa mesma linha, a protecao contra desapropriacao direta ar-
bitraria também nao se aplicaria a investimentos intangiveis. No
caso Monsieur Joseph Houben c. Burundi, o tribunal arbitral enten-
deu que, se os tratados de investimentos preveem dois padroes
de protecao — tratamento justo e equitativo e plena protecao e
seguranca —, significa que ambos oferecem um tipo de protecao
diferente, conforme o principio da interpretagao efetiva®!.

A determinacao do contetuido da plena protecao e segu-
ranca pela vontade dos Estados. Os Estados podem determinar
que a plena protecao e seguranca vai além da protecao fisica. Por
exemplo, o tratado de investimentos entre a Argentina e a Ale-
manha faz referéncia a plena protecao e seguranca juridica?2.Ja o
acordo entre a Argentina e a India prevé a plena protecao legal e a
seguranca’®. Nesses casos, os arbitros devem enfatizar a intengao
das partes e podem interpretar a plena protecao e seguranca de
forma a incluir a protecao legal, a fim de respeitar essa vontade.
No caso Anglo American Plc c. Venezuela, o tribunal ressaltou que,
se nao houver uma mencao especifica a protecao fisica, o padrao
de plena protecao e seguranca abarca a protecao legal®***. Ora, ao
se proceder dessa maneira, a linha de demarcacao entre o trata-
mento justo e equitativo e a plena protecao e seguranca torna-se,

360  Umainfracao informatica do investimento entraria sob a cipula da plena protecao e seguranga.

361  Monsieur Joseph Houben c. Burundi, CIRDI Caso no. ARB/13/7, Sentenca arbitral (12/01/2016),
para.156.

362  Acordo de investimentos entre Argentina e Alemanha (09/04/1991), art. 4 (1). Lembra-se que
desde a entrada em vigor do Tratado de Lisboa em 2009, cabe a Uniao Europeia negociar os
tratados de investimentos em nome dos 27 Estados membros.

363  Acordo de investimentos entre Argentina e India (20/08/1999), art. 3 (2).

364  Anglo American PLC c. Venezuela, CIRDI Caso no. ARB/14/1, Sentenca (18/01/2019), para.482
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evidentemente, ténue, podendo levar ao raciocinio circular ado-
tado em casos como Occidental ou Azurix, nos quais a violagao de
um padrao implica, automaticamente, a infringéncia do outro. A
capacidade do Estado para garantir uma protecao fisica depende,
necessariamente, dos recursos de que dispoe. Por essa razao, a
diligéncia exigida do Estado é subjetiva, e nao objetiva.

3.1.2.2. A plena protecao e seguranca determinada por uma
diligéncia subjetiva do Estado anfitriao

Um padrao modulavel em funcao do contexto? Para
outorgar plena protecao e seguranca, o Estado anfitriao deve de-
monstrar a devida diligéncia na sua relagao com os investidores
estrangeiros®®. Para tanto, deve prevenir atos de agressao contra
seus investimentos, mobilizando, se necessario, seus recursos e
forcas policiais para esse fim. Essa obrigacao levanta a questao
quanto a objetividade da diligéncia estatal esperada. Em outras
palavras, é necessario determinar se existe um padrao dnico e
uniforme de protecao e seguranca aplicavel a todos os Estados,
ou se sua aplicagao é variavel, modulavel conforme a realidade e
o contexto local de cada pais anfitriao.

A modulacao em funcao do contexto. O nivel de diligén-
cia exigido varia conforme a perspectiva das partes. Do ponto de
vista do investidor, é certamente mais vantajoso sustentar que a
diligéncia esperada do Estado anfitrido é objetiva, pois isso lhe
proporciona maior seguranga juridica, confianca e previsibilidade.
No caso Rumeli c. Cazaquistdo, a empresa investidora alegou que
existe um padrao objetivo de diligéncia estatal, o qual correspon-
deria as expectativas razodveis em relacao a um pais moderno e
bem-organizado’®. Ha respaldo na jurisprudéncia do direito in-

365 MONEBHURRUN, Nitish. ‘Diligentia quam in suis as a Technique for a Contextual Application
of the Full Protection and Security Standard: Considering the Level of Development of Host
States in International Investment Law’. African Journal of International and Comparative
Law. Vol.28. no.4. 2020. Pp.596-611.

366  Rumeli Telekom A.S. e Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri c. Cazaquistdo, CIRDI no.
ARB/05/16, Sentenga arbitral (29/07/2008), para. 658.
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ternacional para considerar a diligéncia do Estado in abstracto®’,
com base na ideia da bona res publica — a concepgao de que o
Estado deve agir como um ente responsavel e funcional no cenario
internacional. Por outro lado, o Estado anfitrido tende a sustentar
que o nivel de protecao e seguranca a ser garantido deve ser ava-
liado a luz de seus proprios recursos e capacidades, nao podendo
o investidor esperar uma protecao absoluta, independentemente
do contexto local ou da situacao economica do Estado anfitriao.
Tal entendimento encontra respaldo na jurisprudéncia arbitral.
Os tribunais, em casos como TECMED e Saluka, ja firmaram que
a garantia de plena protecao e seguranca nao é absoluta®®, tam-
pouco representa um padrao estrito ou inflexivel®®.

Um padrao também determinado pela conduta do inves-
tidor estrangeiro. As expectativas do investidor quanto ao nivel
de protecao e seguran¢a nao podem ser dissociadas do contexto
local do pais anfitrido. Na auséncia de clausula contratual que
estipule de forma clara os compromissos do Estado em relacao
ao nivel exato de protecao e seguranca, a definicao desse padrao
nao pode basear-se unicamente na percepc¢ao do investidor. Caso
contrério, estar-se-ia tratando os acordos de protecao de investi-
mentos como se fossem apoélices de seguro, oferecendo garantias
absolutas contra qualquer risco. Essa abordagem equivaleria,
ainda, a isentar o investidor de responsabilidade e de diligéncia
por eventuais mas decisoes de investimento, conferindo-lhe
protecao em qualquer circunstancia — mesmo naquelas em que
seria razoavel esperar que conhecesse a realidade local do pais
anfitriao e, portanto, soubesse que nao seria plausivel esperar um
nivel elevado de protecao.

367  Arbitragem no caso das reclamagoes do Alabama, Tribunal Arbitral instituido pelo Tratado de
Washington de 1871 [14/09/1872]; AAPL c. Siri Landa, CIRDI no. ARB/87/3, Sentenca arbitral
(27/06/1990), para.77; American Manufacturing & Trading c. Zaire, CIRDI no. ARB/93/1, Sentenca
arbitral (21/02/1997), para. 6.06.

368  Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c. México, CIRDI no. ARB (AF)/00/2, Sentenca arbi-
tral (29/05/2003), para. 177; Saluka Investments BV c. Reptblica Tcheca, CNUDCI, Sentenca
(17/03/2006), para. 484.

369  Noble Ventures c. Roménia, CIRDI no. ARB/01/11, Sentenca arbitral (17/10/2005), para. 164.
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A diligentia quam in suis. Considera-se que a diligéncia do
Estado tem natureza subjetiva, sendo variavel caso a caso, con-
forme as circunstancias e o contexto local. Em outras palavras,
aplica-se in concreto. Essa vertente da diligéncia é conhecida
como diligentia quam in suis®’°. Foi empregada no caso dos Bens
Britanicos no Marrocos Espanhol, pelo arbitro Max Huber, para
definir o nivel de protecao que o Estado deve oferecer aos bens
estrangeiros. Decidiu-se que os recursos e os meios disponi-
veis ao Estado sao fundamentais para compreender o alcance
da protecao que ele pode conceder. Do contrario, impor-se-ia
ao Estado uma carga insuportavel®'. O investidor estrangeiro
deve, portanto, esperar o nivel de protecao que o Estado pode
razoavelmente fornecer, segundo as circunstancias®’?. No caso do
Genocidio, a Corte Internacional de Justica também reconheceu
o principio da diligéncia in concreto®. Assim, a devida diligéncia
configura-se como uma obrigacao de meio, e nao de resultado:
exige-se que o Estado utilize todos os meios disponiveis para
oferecer protecao e seguranca, sem, no entanto, poder garantir
que jamais ocorrera um dano®“. No Direito Internacional dos In-
vestimentos, hd uma linha jurisprudencial consolidada segundo
a qual o padrao da plena protecao e seguranca nao confere uma
protecao invariavel®”. Na pratica, é justamente por essa razao

370  BROWNLIE, Ian. Principles of Public International Law. 5a ed. Oxford: Oxford University
Press. 2003. p.504.

371  Bens britdnicos no Marrocos espanhol (Espanha c. Reino Unido), Sentenga (01/05/1925) Recueil
des sentences arbitrales. vol.11. p.644. para. 4.

372 ROOT, Elihu. The Basis of Protection to Citizens Residing Abroad. American Journal of Inter-
national Law, v. 4, 1910, p. 523 ; RAUX, Mathieu. La responsabilité de I’Etat sur le fondement
des traités de promotion et de protection des investissements. Tese (Doutorado) — Universidade
Paris II, 2010. p. 201; NEWCOMBE, Andrew; PAREDELL, Luis. Law and Practice of Investment
Treaties: Standards of Treatment. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2009. p. 310.

373 Caso da Aplicagao da Convengdo sobre a prevengdo e a repressao do crime de genocidio, C.1.J.
Decisao (26/02/2007), para. 430.

374  Ver num sentido similar: Projeto de artigos sobre a responsabilidade do Estado por atos interna-
cionalmente ilicitos (2001), art. 14(3). Ver também: Caso Elettronica Sicula S.P.A (ELSI) (Estados
Unidos c. Itdlia), C.1.]. (20/07/1989), para. 108.

375  Waguih Elie George Siag e Clorinda Vecchi c. Egito, CIRDI n.° ARB/05/15, sentenca (01/06/2009),
para. 447; Asian Agricultural Products Ltd. c. Sri Lanka, CIRDI n.°® ARB/87/3, sentenca
(27/06/1990), para. 53; Noble Ventures c. Roménia, CIRDI n.° ARB/01/11, sentenca (17/10/2005),
para. 164; Técnicas Medioambientales TECMED, S.A. c. México, CIRDI n.° ARB(AF)/00/2, sentenca
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que existem mecanismos a disposicao dos investidores para ga-
rantir seus investimentos. Por exemplo, a Agéncia Multilateral de
Garantia de Investimentos oferece garantias apenas para inves-
timentos realizados em paises em desenvolvimento3’® — onde os
riscos costumam ser maiores. A Companhia Francesa de Garantia
do Comércio Exterior (COFACE), por sua vez, busca informar os
investidores franceses sobre a existéncia de riscos de seguranca
e instabilidade em determinados paises®””. O investidor diligente
deve valer-se dessas informacoes para calibrar suas expectativas
quanto ao nivel de protecao que o pais anfitriao pode oferecer.
Considera-se que o pais receptor do investimento nao tem a
obrigacao de organizar um servico especial de seguranca ou
policiamento exclusivamente para investidores estrangeiros®’®.
Superestimar o nivel de protecao esperado dos Estados, exigindo
deles aquilo que nao estao em condicoes de garantir, seria com-
prometer a confiang¢a no sistema do Direito Internacional dos
Investimentos®”. A consideracao da diligentia quam in suis nao
deve ser vista como uma forma de exonerar o Estado anfitriao
de suas obrigac¢oes; ao contrario, visa a impor-lhe deveres que
ele tem, com seguranca, condi¢oes de cumprir. Por exemplo, no
caso Ampal-American Israel Corp. c. Egito, um pipeline denomi-
nado Trans-Sinai foi alvo de ataques por manifestantes durante
o periodo conhecido como Primavera Arabe. O tribunal arbitral
entendeu que o Egito nao poderia ter previsto o primeiro ataque;
portanto, nesse caso especifico, ndo se configurou violagao ao
padrao de plena protecao e seguranca. Contudo, ataques subse-
quentes ocorreram, e o Egito nao demonstrou a devida diligéncia

(29/05/2003); Wena Hotels Ltd. c. Egito, CIRDI n.® ARB/98/4, sentenca (08/12/2000), para. 84 ;
Frontier Petroleum Services Ltd. c. Repuiblica Tcheca, CNUDCI, sentenca (12/11/2010), para. 269;
Spyridon Roussalis c. Roménia, CIRDI n.° ARB/06/1, sentenga (07/12/2011), para. 322; Plama
Consortium Limited c. Bulgéaria, CIRDI n.° ARB/03/24, sentenca (27/08/2008), para. 181; Saluka
Investments c. Republica Tcheca, CNUDCI, sentenca (17/03/2006), para. 484; Ronald S. Lauder
c. Republica Tcheca, CNUDCI, sentenca (03/09/2001), para. 308.

376  Convencao de Seoul (11/10/1985), art. 14.

377 A COFACE menciona paises como Cazaquistdo, Coldmbia, Africa do Sul, Congo, Tchad ou Uganda.

378  Bens britdnicos no Marrocos espanhol (Espanha c. Reino Unido), Sentenga (01/05/1925), Recueil
des sentences arbitrales, vol.11, p.644, para. 4.

379  Saluka c. Republica Tcheca, CNUDCI, Sentenga (17/03/2006), para. 300.
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para preveni-los, o que resultou em sua responsabilizacao por
violacao do referido padrao®®.

Conclusao. A violacao dos dois padroes estudados nao
implica, necessariamente, a perda da capacidade de usufruir do
investimento. O mesmo nao ocorre no caso da desapropriacao,
como se verd no proximo topico.

3.2. A protecao dos investimentos privados articulada com a
protecao do interesse publico: o padrao de desapropriacao

Definicoes. A desapropriacao € a transferéncia compulsoria
de uma propriedade privada para o Estado. Para que seja conside-
rada legal, algumas condi¢oes oriundas do direito internacional
consuetudindrio devem ser observadas, como, por exemplo, a
existéncia de um imperativo de interesse publico, o respeito ao
devido processo legal, e 0 pagamento de uma compensacao ade-
quada®'. Embora alguns acordos de protecao de investimentos
nao incluam padroes como o tratamento justo e equitativo ou a
plena protecao e seguranca’?, quase todos contém disposi¢oes
sobre a desapropriacao, seja ela direta ou indireta. Um dos obje-
tivos iniciais do regime juridico de protecao aos investimentos
internacionais era oferecer amparo legal contra o risco de desa-
propriacao de investidores em paises em desenvolvimento, cujo
ordenamento juridico nao estava consolidado para lidar com essa
problematica’®3. A desapropriacao esta relacionada as prerroga-
tivas de poder publico dos Estados, ou aos chamados poderes de
policia. Parte-se do principio de que um Estado tem o direito de
desapropriar a propriedade de um cidadao ou de um estrangeiro,

380  Ampal-American Israel Corp c. Egito, CIRDI Caso no. ARB/12/11, Sentenca. (21/02/2017) para.
283 et seq.

381  CNUCED.Expropriation. UNCTAD Series on International Investment Agreements II. Genebra:
CNUCED. 2012. P.1. Ver geralmente: VILLARROEL ESIS, Ivette. La Expropiacion en el Siste-
ma Internacional de Proteccion de Inversiones Extranjeras. Valéncia: Tirant Lo Blanch.
2018. 425p; ESCARCENA LOPEZ, Sebastian. Indirect Expropriation in International Law.
Chelteham: Edward Elgar. 2014. P.3.

382  Como os Acordos de cooperacao e de facilitacao de investimentos (ACFIs) do Brasil.

383  DE NANTEUIL. Arnaud. Droit international de I’investissement. Paris: Pédone. 2017. P.358.
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desde que as condi¢oes mencionadas anteriormente sejam respei-
tadas. No entanto, esse poder estatal pode facilmente tornar-se
abusivo, na medida em que o Estado pode se ocultar sob o pre-
texto do interesse publico para desapropriar determinados bens
estrangeiros, por exemplo, por razoes de natureza politica. Existe,
portanto, uma tensao entre a protecao da propriedade privadae o
direito o direito do Estado de desapropriar®“. Alguns acordos de
investimentos do Brasil (ACFIs) nao se referem a desapropriacao,
mas a expropriacdo. E o caso, por exemplo, dos acordos de coope-
racao e facilitacao de investimentos com Angola, Mocambique,
México e Maldui. No direito interno brasileiro, a expropriagao é
uma medida de cardter punitivo. O artigo 243 da Constituicao
Federal dispoe que “[a]s propriedades rurais e urbanas de qualquer
regido do Pais onde forem localizadas culturas ilegais de plantas
psicotrdpicas ou a exploracao de trabalho escravo na forma da lei
serao expropriadas e destinadas a reforma agraria e a programas
de habitacao popular, sem qualquer indenizacao ao proprietario
[...]”. Nos mencionados acordos de investimentos do Brasil, o
termo ‘expropriagao’ significa, na verdade, desapropriagao, tal
como compreendida no Direito Internacional. O contetido dos
artigos sobre ‘expropriacao’ corresponde a desapropriacao, mais
especificamente a desapropriacao direta — visto que os ACFIs
do Brasil ndo contemplam a desapropriacdo indireta. E provavel
que tenha ocorrido um equivoco na formulacao da clausula. Os
demais acordos que utilizam o termo ‘desapropriacao’ também
apresentam um problema, pois o contetido a que se referem utiliza
o verbo ‘expropriar’, e ndo ‘desapropriar’.

Estrutura. Diante do poder de policia do Estado, qualquer
administrado — seja nacional ou estrangeiro — encontra-se
em posicao de vulnerabilidade. Além disso, a propria esséncia
e natureza da atuacao estatal visa a maximizacao do interesse
publico. Assim, praticamente tudo o que o Estado faz é, ao me-

384  COUVEINHES MATSUMOTO, Florian. Droit international économique. Paris: PUF. 2023.
P.420.
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nos formalmente, em nome desse interesse, sobretudo na sua
atuacao jure imperii*®s. Por essa razao, os acordos de protecao
aos investimentos oferecem garantias e salvaguardas aos in-
vestidores estrangeiros contra eventuais condutas arbitrarias
por parte do Estado receptor. Com a existéncia desses acordos,
os investidores sabem que estarao protegidos contra medidas
desapropriatérias adotadas pelos Estados. Contudo, a relacao
de poder no Direito Internacional dos Investimentos é, como
visto, muito mais matizada. O investidor estrangeiro nem sem-
pre ocupa a posicao de parte vulneravel. Nesse sentido, um dos
grandes desafios atuais desse ramo do direito reside justamente
na tensao entre, de um lado, a protecao que os Estados devem
oferecer aos investidores e, de outro, o poder que esses mesmos
Estados tém de regular em prol do interesse publico e da sua
populacao. Diversos casos evidenciaram conflitos entre essas
duas dimensoes. A questao central, portanto, é como conciliar
a protecdo ao investidor com a protecdo ao interesse publico.
Para tanto, examinar-se-4, a seguir, a distinc¢ao entre a desa-
propriacao direta (3.2.1) e a indireta (3.2.2.), antes de se mapear
a articulacao entre o poder regulatorio do Estado anfitrido e a
desapropriacao (3.2.3.).

3.2.1. A desapropriacao direta como direito consuetudinario
do Estado

As condicoes para a legalidade da desapropriacao direta.
Existe um direito consuetudinario que fornece uma base legal
para a desapropriacao de bens e propriedades de estrangeiros3.
Parte-se do principio de que o Estado é soberano, e que a propria
soberania confere esse poder. A Resolucao 1803 da Assembleia

385 Acta jure imperii remete a atuacdo do Estado com base no exercicio de seu poder
soberano e nas prerrogativas de poder publico, em contraste com as acta jure ges-
tionis, que se referem as atividades privadas ou comerciais do Estado. Ver: Caso das
Imunidades Jurisdicionais do Estado (Alemanha v. Italia). CIJ. Decisao (03/02/2012).
Para. 60.

386  Isso foi confirmado no caso Texaco c. Libia (19/01/1977).
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Geral das Nacoes Unidas, de 16 de dezembro de 1962 — que possui
valor consuetudindrio — preveé essa possibilidade de desapropria-
cao.No entanto, para evitar abusos e tratamentos arbitrarios, esse
direito é limitado por algumas condicoes: (i) a desapropriacao deve
ser justificada por uma razao de interesse publico; (ii) ela nao pode
ser discriminatéria; (iii) deve respeitar o devido processo legal;
(iv) deve estar condicionada ao pagamento de uma compensacao.
Essas sao as condicoes do direito consuetudinario que muitos
acordos internacionais de investimentos tendem a adotar e que
serdo discutidas nos proximos paragrafos

O interesse publico. Parte-se sempre do principio de que o
Estado atua para proteger e garantir o interesse publico — cuja
definicao, no entanto, nunca é unanime. Os Estados tém uma
margem de apreciacao ampla para determinar as suas politicas
publicas em prol do interesse publico®’. No caso ADC c. Hun-
gria, o tribunal arbitral afirmou que “[u]m requisito do tratado
relativo ao “interesse publico” exige algum interesse genuino
da coletividade [e] [s]e a simples mencao ao “interesse ptblico”
pudesse, como que por encanto, fazer surgir tal interesse e,
assim, satisfazer esse requisito, ele se tornaria vazio de senti-
do, ja que o Tribunal nao consegue imaginar uma situacao em
que nao estivesse atendido”*®%. Considera-se que a atuacao jure
imperii do Estado faz-se em prol do interesse publico. Como se
viu, o interesse publico pode servir de justificativa para atingir,
de maneira sub-repticia, determinado investidor estrangeiro.
Cabe, contudo, ao investidor demonstrar o contrario, apontan-
do, por exemplo, uma atuacao de ma-fé que tenha resultado
em desapropriacao. Compete também aos tribunais arbitrais
a analise dos fatos do caso para decidir se houve, de fato, uma
atuacao em nome do interesse publico. Como era de se esperar,
os casos que envolvem discussoes sobre o interesse publico na-
cional sempre colocam os tribunais em situacao delicada, pois

387  Rusoro Mining v. Venezuela. CIRDI Caso. No. ARB(AF)/12/5, Sentenca (22/08/2016). Para. 385.
388  ADCv. Hungria, CIRDI caso. No.ARB/03/16, Sentenca (06/10/2006). Para.432. (Tradugao livre
do autor).
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exigem, ainda que indiretamente, o julgamento de uma escolha
de politica publica do Estado — algo, evidentemente, bastante
sensivel. Como salientado por um tribunal arbitral “embora nao
caiba a um tribunal internacional revisar ou questionar decisoes
tomadas de forma genuina e de boa-fé por um Estado soberano
no exercicio normal de seus poderes, compete ao tribunal arbitral
internacional sancionar decisoes que configurem abuso de poder,
sejam arbitrarias, ou tenham sido adotadas em claro desrespeito
as normas juridicas aplicdveis e em violagao ao devido processo
legal em matéria regulatéria”s®.

A nao discriminacao. A medida desapropriatoria nao deve
ter como alvo nominal um determinado investidor, excluindo os
demais que atuam no mesmo setor de atividades. Por exemplo,
no caso Rusoro Mining c. Venezuela, o tribunal arbitral entendeu
que nao houve discriminacao contra a empresa estrangeira, uma
vez que um decreto de nacionalizacao se aplicava igualmente
a empresas venezuelanas e estrangeiras do setor de ouro’®. A
conduta do Estado é considerada discriminatoéria quando trata
de forma diferente casos semelhantes, sem uma justificativa
razoavel*!. Uma desapropriacao direta é sempre nominal e visa
especificamente uma pessoa ou empresa. Contudo, se o Estado
desapropria diretamente algumas empresas numa determinada
regido e nao outras atuando no mesmo setor, configura-se po-
tencialmente uma discriminacao. A situacao é diferente quando
se trata de uma desapropriacao indireta, como se vera adiante.
Lembra-se que os acordos de investimentos normalmente ja
contém cldusulas de ndo discriminac¢ao (como a cldusula da na-
cao mais favorecida e o tratamento nacional), sendo com base
nesses dispositivos que, em geral, se discute — adicionalmente
— a questao da discriminacao.

389  Teco Holdings v. Guatemala. CIRDI Caso. No.ARB/10/23. Sentenca (19/12/2013). Para.493. (Tra-
ducao livre do autor).

390  Rusoro Mining v. Venezuela. CIRDI Caso. No.ARB(AF)/12/5, Sentenca (22/08/2016). Para. 397.

391  Saluka c. Republica Tcheca, CNUDCI, Sentenga parcial (17/03/2006), para. 313.
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O respeito ao devido processo legal. Em um Estado de Di-
reito, qualquer medida estatal deve ser adotada dentro dos limites
do ordenamento juridico vigente. O Estado nao esta acima das
leis nacionais. Assim, ao desapropriar um bem ou investimento,
deve fazé-lo conforme o arcabouco juridico e administrativo que
rege o processo de desapropriacao. Caso contrario, abre-se espa-
co para praticas discriciondrias e arbitrarias, comprometendo a
responsabilizacao do Estado. Por exemplo, no caso Bear Creek c.
Peru, o tribunal arbitral entendeu que houve violagcao do devido
processo legal, uma vez que o investidor nao foi consultado nem
teve a oportunidade de se manifestar antes da desapropriacao®?.
O procedimento de desapropriacao direta deve ser conduzido de
forma transparente, com decisoes devidamente fundamentadas e
garantindo ao investidor desapropriado a possibilidade de recur-
s0%%. Qutrossim, o devido processo legal abrange tanto as normas
do direito interno quanto as do direito internacional®*.

Como se compensa uma desapropriacao direta? A de-
sapropriacao direta sé se torna legal se houver o pagamento de
compensacio ao investidor desapropriado. E importante distinguir
entre compensacao e reparacao: a compensacao decorre de um
ato legal, enquanto a reparagao visa corrigir as consequéncias de
um ato ilegal. Muitos paises desenvolvidos seguem a chamada
doutrina Hull, segundo a qual a compensacao deve ser imediata,
adequada e efetiva (“prompt, adequate and effective”). Essa dou-
trina foi formulada pelo Secretario de Estado americano Cordell
Hull, em 1938, durante negociac¢oes com o Embaixador mexicano,
no contexto das desapropriacoes de bens pertencentes a cidadaos
americanos pelo México. Hull enfatizou a existéncia de um princi-

392 Bear Creek c. Peru. CIRDI caso. ARB/14/21. Sentenca (30/11/2017), para. 446. Ver também: Ioa-
nnis Kardassopoulos e Ron Fuchs c. Geérgia, CIRDI no. ARB/05/18 e ARB/07/15, Sentenca (3 de
marco de 2010), paras. 395-97; ADC Affiliate Limited e ADC & ADMC Management Limited c.
Reptblica da Hungria, CIRDI n° ARB/03/16, Sentenca (2 de outubro de 2006), para. 435. Para um
posicionamento diferente: Koch Minerals S.a.r.l. e Koch Nitrogen International Sarl c. Reptiblica
Bolivariana da Venezuela, CIRDI n°® ARB/11/19, Sentenca (30 de outubro de 2017), para. 7.23.

393  DE NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017.
P.365.

394 Rusoro Mining v. Venezuela. CIRDI Caso. No.ARB(AF)/12/5, Sentenca (22/08/2016). Para.389.
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pio de Direito Internacional segundo o qual toda desapropriacao,
para ser considerada legal, deve ser acompanhada de compensagao
imediata, adequada e efetiva. Muitos tratados de investimentos
continuam adotando essa doutrina como padrao para compensa-
coes em casos de desapropriacao direta”.

A excecao ao direito de desapropriar. Uma excecao ao di-
reito de desapropriagao ocorre quando ha um compromisso prévio
do Estado de nao desapropriar determinado bem ou investimento
estrangeiro. Esse compromisso pode estar previsto, por exemplo,
em contrato firmado com o investidor ou ser expresso por meio
de um ato unilateral do Estado, como uma promessa formal. No
entanto, trata-se de uma situacao relativamente incomum na
pratica.

A transferéncia de propriedade no caso de uma desa-
propriacao direta. Em casos de desapropriacao direta, o Estado
adota uma medida formal cujo objetivo é especificamente a
desapropriacao de determinada propriedade pertencente a um
investidor claramente identificado. Trata-se de uma transferéncia
do titulo de propriedade do investidor para o Estado. Nesse con-
texto, tanto o usus quanto o abusus sao transferidos ao Estado: o
usus representa a capacidade de fruir do bem, enquanto o abusus
corresponde a faculdade de dispor dele. O contencioso envolven-
do a desapropriacao direta tem se tornado cada vez mais raro no
Direito Internacional dos Investimentos*® — mesmo que tenha
ocorrido em alguns casos contra a Venezuela®’. O debate mais
intenso — tanto na arbitragem quanto na doutrina — diz respeito
a desapropriacao indireta, que levanta questoes mais complexas

395  DAWSON G. Frank, WESTON H. Burns. “Prompt, Adequate and Effective”: A Universal Padrao
of Compensation? Fordham Law Review. Vol. 30. No. 4. 1962. Pp. 727-758.

396  OCDE. “Indirect Expropriation” and the “Right to Regulate” in International Investment
Law. Paris: OCDE. 2004. P.2.

397  Porexemplo: Koch Minerals S.a.r.l. e Koch Nitrogen International Sarl c. Reptblica Bolivariana da
Venezuela, CIRDI n°® ARB/11/19, Sentenga (30/10/2017); Rusoro Mining v. Venezuela. CIRDI Caso.
No.ARB(AF)/12/5, Sentenca (22/08/2016); Abanto v. Venezuela. CIRDI Caso no. ARB(AF)/18/6, Sen-
tenca (16/10/2024); Smurfit Holding v. Venezuela. CIRDI Caso no. ARB/18/49, Sentenca (28/08/2024);
Agroinsumos Ibero-Americanos e outros v. Venezuela. CIRDI Caso no. ARB/16/23 (23/03/2022).
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quanto a caracterizacao do ato do Estado e a interferéncia subs-
tancial no uso e no valor do investimento.

3.2.2. A desapropriacao indireta como medida a priori ilegal

Definicao. Ha medidas regulatérias estatais que nao tém
como objetivo a desapropriacao, mas cujos efeitos podem ser
equiparados a uma desapropriacao — € isso que caracteriza a desa-
propriacao indireta ou desapropriacao de facto®*. Nesses casos, 0
investidor permanece formalmente como titular do investimento,
mantendo o controle juridico sobre ele, mas perde o usus, ou seja,
a capacidade de usufruir do bem de forma economica ou funcio-
nal. A medida em questao — frequentemente uma regulacao de
carater geral — nao é dirigida a um investidor especifico, como
ocorre na desapropriacao direta. Trata-se, ao contrario, de uma
medida impessoal e abstrata, decorrente do legitimo exercicio do
poder regulatério do Estado, mas que, na pratica, torna-se exces-
sivamente onerosa ou prejudicial ao investimento estrangeiro. A
intencao do Estado nao é desapropriar, mas os efeitos concretos
da medida produzem o mesmo resultado: a perda do valor ou da
utilidade econdmica do investimento. Ademais, a desapropriacao
indireta nao se limita ao direito de propriedade fisica. A jurispru-
déncia arbitral ja reconheceu que direitos contratuais®”, direitos
dos acionistas*®, marcas registradas*’! e direitos de propriedade
intelectual também podem ser objeto de desapropriagao indireta.
Isso amplia significativamente o escopo de protecao dos investi-
dores sob tratados de investimento.

398  OCDE. “Indirect Expropriation” and the “Right to Regulate” in International Investment
Law. Paris: OCDE. 2004. Pp.3-4.

399  Vigotop c. Hungria, CIRDI no. ARB/11/22, Sentenca (01/10/2014), ver a partir do para. 328.

400  Enkev Beheer c. Polénia CNUDCI-CPA, no. 2013-01, Sentenca (29/04/2014), para. 340 et seq.

401  Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai, CIRDI no.
ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016).
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Estrutura. Dessa forma, nos casos de desapropriacao indireta,
sao os efeitos praticos da medida estatal que assumem relevancia
central, e ndo a sua intencao (3.2.2.1). Os tribunais arbitrais, por
sua vez, desenvolveram critérios especificos para avaliar se uma
medida regulatoria estatal possui efeito expropriatoério (3.2.2.2.)

3.2.2.1. A teoria dos efeitos para caracterizar uma desapro-
priacao indireta

Airrelevancia da intencao do Estado. Pela teoria dos efeitos,
considera-se que nao é necessario analisar a intencao do Estado para
determinar se houve uma desapropriacao indireta por meio de me-
dida regulatéria®®. A andlise é objetiva: basta examinar os efeitos e
impactos concretos da medida sobre o investimento*®. Se o impacto
for tal que inviabilize a continuidade da atividade economica do
investimento — ainda que o investidor mantenha o controle formal
sobre ele —, configura-se, potencialmente, uma desapropriagao
indireta. Nesse caso, o investimento é neutralizado — termo fre-
quentemente utilizado em decisoes arbitrais*** —, ou seja, perde sua
utilidade econémica e funcional. O investidor sofre, assim, um dano
substancial: perde-se o investimento ou este se torna inviavel‘®.
Para tanto, o investidor precisa “demonstrar a privacao substancial,
radical, grave, devastadora ou fundamental de seus direitos, ou sua
aniquilacao virtual e neutralizacao efetiva®®. Consequentemente,
o Estado anfitriao, autor da medida que resultou na desapropriacao
indireta, incorre em responsabilidade internacional.

402  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Pp.169-170.

403 Goetz v. Burundi, Sentenga (10/02/1999), para. 124; Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c.
México, CIRDI no. ARB (AF)/00/2, Sentenga (29/05/2003), para.114.; Teleonor c. Hungaria, Sen-
tenca (13/09/2006), para. 70; Ronald Lauder c. Reptiblica Checa, CNUDCI, Sentenga (03/09/2001),
para. 200; Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai,
CIRDI no. ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016), para. 192; Plama c. Bulgaria, CIRDI no.ARB/03/24,
Sentenca (07/08/2008), para. 191.

404  Ronald Lauderv. Repuiblica Checa, CNUDCI, Sentenca (03/09/2001), para. 200; CMS c. Argentina,
CIRDI no. ARB/01/8, Sentenga (12/05/2005), paras. 261-262.

405  Burlington v. Equador. CIRDI Caso no. ARB/08/05, Sentenca (14/12/2012), para 397.

406  Enkev Beheerv. Polonia. PCA Caso no. 2013/1, Sentenca (29/04/2014), para.344 (Traducao livre).
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A perda do usus. Em casos de desapropriacao indireta, o
investidor mantém, teoricamente, o abusus, porém perde o usus.
Nao pode ser apenas uma perda do valor do investimento*’.
Obviamente, a depender do caso, a perda do usus pode ensejar
a perda indireta do abusus, considerando, por exemplo, que o
investimento ja perdeu seu poder de atracao para ser vendido.
Esse tipo de desapropriacao ja foi reconhecido, por exemplo, pelo
Tribunal Arbitral Misto entre o Ira e os Estados Unidos. No caso
Starrett Housing Corporation, o tribunal entendeu que a ingerén-
cia do Estado no direito de propriedade de um estrangeiro pode
ser de tal magnitude que o despoja de qualquer utilidade, mesmo
sem intencao de desapropriar e mesmo que nao tenha ocorrido,
propriamente, uma transferéncia da propriedade ao Estado*°.

O regime da desapropriacao indireta. O regime da de-
sapropriacao indireta estd previsto nos acordos de protecao
aos investimentos. Muitas vezes, é tratado em conjunto com a
desapropriacao direta e obedece aos mesmos critérios: interesse
publico, compensacao imediata, adequada e efetiva, e nao dis-
criminacdo — aos quais alguns tratados acrescentam a exigéncia
de respeito ao devido processo legal*®. Alguns Estados, como o
Canad4, incluem anexos especificos em seus acordos de investi-
mento para detalhar o regime aplicavel a desapropriacao, tanto
direta quanto indireta. O Comprehensive Economic and Trade
Agreement (CETA), assinado entre o Canada e a Uniao Europeia*'’,
contém o Anexo 8-A dedicado a questao da expropriacao. Esse
anexo dispoe que a desapropriacao indireta “ocorre quando uma
medida, ou uma série de medidas, adotadas por uma das Partes,
tem um efeito equivalente ao de uma expropriacao direta, ao privar

407  El Paso v. Argentina. CIRDI Caso no.ARB/03/15, Sentenca (31/10/2011), para. 256.

408  Starrett Housing Corporation v. Irdo, Tribunal Arbitral Misto Ira / Estados Unidos (19/12/1983)
[disponivel em: International Legal Materials].

409 Ver por exemplo: Acordo de investimentos entre Canada e Mongolia (08/09/2016), art. 10 (1),
Anexo B.10.; Acordo de investimentos entre Israel e Japao (01/02/2017), art.11; Acordo de
Investimentos entre Colémbia e Emirados Arabes Unidos (13/11/2017), art. 7. Ver também o
acordo modelo dos Estado Unidos de 2012.

410 O CETA foi assinado no 30/10/2016.
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substancialmente o investidor dos principais atributos da proprie-
dade de seu investimento, incluindo o direito de utilizar, usufruir
e dispor do investimento, sem transferéncia formal de titulo ou
apreensao” *!!. Os acordos modelo de investimentos do Canad4*'?
e dos Estados Unidos*'® contém disposicoes semelhantes. Em al-
guns casos, 0s modelos norte-americanos incluem critérios ainda
mais detalhados para caracterizar os efeitos equivalentes a uma
expropriacao. O proprio CETA acrescenta, no mesmo Anexo 8-A,
os seguintes elementos a serem considerados:

“a) O impacto econdmico da medida ou série de medidas, em-
bora o simples fato de que uma medida tenha um efeito ad-
verso sobre o valor econémico de um investimento nao seja
suficiente, por si so, para caracterizar uma expropriacdo indireta;
b) A duracao da medida ou da série de medidas adotadas por uma Parte;

¢) O grau de interferéncia nas expectativas legitimas e razoa-
veis do investidor no momento da realizacao do investimento;
d) O carater da medida, ou da série de medidas, especialmente
seu objeto, contexto e finalidade”.

Tais critérios oferecem elementos mais objetivos e eluci-
dativos para que os tribunais arbitrais possam avaliar, caso a
caso, se determinada medida regulatéria configura, de fato, uma
expropriac¢ao indireta.

As consequéncias da desapropriacao indireta. A questao
da compensacao pode causar confusao na pratica. Isso porque,
normalmente, o investidor é compensado em casos de desa-
propriacao direta realizada de forma legal. Ja a desapropriacao
indireta, quando e se comprovada, é, por natureza, ilegal, o que
enseja uma indenizacao, possivelmente com juros, e ndo uma
compensacao. Por essa razao, o valor da indenizacao costuma ser
mais elevado do que o da compensacao.

411  CETA (20/10/2016), Anexo 8-A, 1 (b).
412 Acordo de investimentos modelo do Canada (2014), Anexo B-10.
413 Acordo de investimentos modelo dos Estados Unidos (2012), Anexo A.
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A rejeicao da desapropriacao indireta pelo Brasil. Nota-
velmente, o Brasil nao contempla a desapropriacao indireta em
seus acordos de investimentos*“. O Protocolo de Facilitacao de
Investimentos Intra-Mercosul — instrumento do qual o Brasil é
signatario e cuja formulacao contou com significativa participacao
brasileira — igualmente contempla apenas a desapropriacao dire-
ta*!. Trata-se, portanto, de uma postura que se afasta da pratica
internacional majoritaria, na medida em que a protecao contra
desapropriacoes indiretas constitui, em diversos ordenamentos e
tratados, uma salvaguarda amplamente aceita. A fim de avaliar o
impacto de medidas potencialmente expropriatorias, os tribunais
arbitrais tém desenvolvido e aplicado metodologias especificas,
conforme serd abordado na proxima secao.

3.2.2.2 As técnicas adotadas pelos tribunais arbitrais para
identificar uma desapropriacao indireta

Demonstragao. E possivel identificar trés principais técni-
cas utilizadas pelos tribunais arbitrais para aferir a ocorréncia
de uma desapropriacao indireta. A primeira consiste na andlise
da interferéncia substancial no usus do investimento, isto é, no
exercicio regular dos direitos de uso e aproveitamento economico
do bem (i). Em segundo lugar, destaca-se a chamada creeping ex-
propriation, expressao que designa a desapropriacao progressiva,
caracterizada por uma série de medidas estatais graduais que,
cumulativamente, resultam em efeitos expropriatoérios (ii). Por
fim, alguns tribunais recorrem ao exame das expectativas legiti-
mas do investidor, como critério para mensurar a intensidade e a
legitimidade da ingeréncia estatal (iii).

414 Os ACFIs do Brasil preveém apenas a desapropriacao direta. MONEBHURRUN, Nitish, Novelty
in International Investment Law: The Brazilian Agreement on Cooperation and Facilitation of
Investments as a Different International Investment Agreement Model. Journal of Interna-
tional Dispute Settlement, v. 8, 2017. p.93.

415  Protocolo de facilitacao dos investimentos Intra-Mercosul (07/04/2017), art. 6.
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(i) A desapropriacao indireta identificada pela interferéncia no
usus do investimento

A identificacao da ingeréncia no usus do investimento. A
interferéncia no usus do investimento ¢ aferida a partir da capaci-
dade do investidor de continuar a operar sua atividade econémica
apo6s a adogao de uma medida estatal cujos efeitos se equiparam
aos de uma desapropriacao direta*!. Verifica-se, nesse sentido, se
o investimento permanece operacional, se o investidor consegue
manter sua atividade produtiva ou se, ao contrario, foi indireta-
mente excluido do mercado. Os tribunais arbitrais avaliam se a
razao de ser do investimento subsiste ou se este foi inteiramente
neutralizado, tornando-se inutil ou improdutivo*!’. Conforme
ja assinalado, para que se configure a desapropriacao indireta,
nao é necessario que o Estado assuma formalmente o controle
do investimento, nem que o investidor perca sua titularidade.
Ocorre, todavia, que, embora mantendo o controle juridico do
investimento, o investidor pode, na pratica, perder sua capacidade
de opera-lo no cotidiano*®. Ha, nesse contexto, a nocao de irrever-
sibilidade*'* — uma perda substancial e definitiva. A jurisprudéncia
da Corte Europeia de Direitos Humanos, por exemplo, emprega
o conceito de irreversibilidade como um dos elementos centrais
para a caracterizacao da expropriagao indireta**.

O impacto substancial. De maneira geral, o critério do
impacto, ou dos efeitos substanciais sobre o investimento, é am-

416  CME c. Republica Checa, CNUDCI, Sentenca (13/09/2001), para. 150; Wena Hotels c. Egito, CIRDI
no.ARB/98/4, Sentenca (08/12/2000), para. 97 et seq.; Metalclad c. México, CIRDI no. ARB(AF)97/1,
Sentenca (30/08/2000), paras.102-104; Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c. México, CIRDI
no. ARB (AF)/00/2, Sentenga (29/05/2003), para. 116; LG&E Energy Corp. c. Argentina, CIRDI no.
ARB/02/1, Decisao sobre a responsabilidade (03/10/2006), para. 191.

417  ElPaso v. Argentina. CIRDI Caso no. ARB/03/15, Sentenca (31/.10/2011), para. 256

418  Starrett Housing Corporation c. Irdo, Tribunal Arbitral Misto Ira / Estados Unidos (19/12/1983)
[disponivel em: International Legal Materials].

419  RUIZ FABRI, Héléne. ‘“The Approach Taken by the European Court of Human Rights to the As-
sessment of Compensation for Regulatory Expropriations of the Property of Foreign Investors.
New York University Environmental Law Journal. vol.11. 2002. p.157.

420  Ver por exemplo: Matos e Silva c. Portugal, CEDH, Caso.15777/89 (16/09/1996), para.85; Papa-
michalopoulos e outros c. Grécia, CEDH, Caso no. 14556/89 (24/06/1993), para. 45.
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plamente acolhido na jurisprudéncia arbitral*?!. Tal critério esta
implicito no proprio conceito de desapropriagao indireta: para
que uma medida estatal produza efeitos expropriatoérios, é indis-
pensavel que seu impacto sobre o investimento seja efetivamente
significativo. Nesse mesmo sentido, reconhece-se que o impacto
sobre o investimento deve possuir certa continuidade ou perma-
néncia no tempo, aproximando-se da ideia de durabilidade*?>.
Uma medida estatal que afete momentaneamente a atividade do
investidor, permitindo sua continuidade logo em seguida — in-
clusive com geracao de lucros —, nao sera, em regra, equiparada
auma desapropriacao*?. Os efeitos devem ser de tal natureza que
impecam a recuperacao do investimento e impliquem a perda
permanente do usus. Assim, uma perda meramente parcial dos
beneficios econdmicos nao equivale, em principio, a uma desa-
propriacao indireta. Em razao da prevaléncia da chamada teoria
dos efeitos, nao se exige, nos casos de desapropriacao indireta,
a demonstracdo de qualquer beneficio ou enriquecimento por
parte do Estado***. O que importa, exclusivamente, sao os efeitos
concretos e substanciais da medida sobre o investimento.

Por sua vez, a chamada desapropriacao progressiva configura
outra modalidade que tem recebido atencao significativa por parte
dos tribunais arbitrais.

421  Telenor c. Hungria, Sentenca (13/09/2006), para. 70; CMS Gas Transmission Company c. Argen-
tina, CIRDI no. ARB/01/08, Sentenga (25/05/2005) para. 262; CME c. Reptiblica Checa, CNUDCI,
Sentenga (13/09/2001), para. 150; Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca
(04/04/2016), para. 708; Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos
S.A. c. Uruguai, CIRDI no. ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016), para. 192; InfraRed c. Espanha,
CIRDI Caso no. ARB/14/12, Sentenga (02/08/2019), para. 505; Electrabel c. Hungria, CIRDI Caso
no. ARB/07/19, Sentenca (25/11/2015), para. 6.62.

422 LG&E Energy Corp. c. Argentina, CIRDI no. ARB/02/1, Decisao sobre a responsabilidade (03/10/2006),
para. 193; SD Myers c. Canadd, CNUDI, Sentenca (13/11/2000), para. 283; Tecnicas Medioambientales
TECMED S.A. c. México, CIRDI no. ARB (AF)/00/2, Sentenga (29/05/2003), para. 116.

423 Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai, CIRDI no.
ARB/10/7, Sentenca (08/07/2016), para. 286.

424 Metalclad c. México, CIRDI no. ARB(AF)97/1, Sentenga (30/08/2000), para. 103.
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(ii) A desapropriacao progressiva como uma outra modalidade da
desapropriacao

A identificacao de uma desapropriacao progressiva. Fala-se
em desapropriacao progressiva — creeping expropriation, na termi-
nologia angl6fona — quando uma série de atos, condutas e medidas
estatais se articulam, de forma gradual e acumulativa, produzindo,
em conjunto, os mesmos efeitos de uma desapropriacao direta*?.
Isoladamente, cada medida adotada pelo Estado nao possuiria a in-
tensidade necessaria para configurar uma expropriacao; no entanto,
consideradas em seu conjunto, essas agoes resultam, ao final,em uma
privacao substancial dos direitos do investidor*?® — uma situacao
que pode ser metaforicamente representada pela imagem da “gota
d’agua”, cuja repeticao constante acaba por transbordar o copo. A
desapropriagao progressiva configura, portanto, uma subespécie
da desapropriacao indireta*”’. No ambito do Direito Internacional,
trata-se de uma violagao configurada por um ato composto. A esse
respeito, o artigo 15 do Projeto de Artigos sobre a Responsabilida-
de do Estado por Atos Internacionalmente Ilicitos, elaborado pela
Comissao de Direito Internacional, estabelece que a “violacao de
uma obrigacao internacional por um Estado, por meio de uma série
de a¢des ou omissoes definidas em conjunto como ilicitas, ocorre
quando se verifica a agao ou omissao que, juntamente com as demais
acoes ou omissoes, é suficiente para constituir o ato ilicito.”*?. H4
um efeito agregador de diversas medidas estatais isoladas que, em
conjunto, culminam em uma desapropriacao indireta.

425 Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenga (04/04/2016), para. 667; Azurix c.
Argentina, CIRDI no. ARB/01/12, Sentenca (14/07/2006), para. 308; Teinver S.A. v. Argentina.
CIRDI Caso. No.ARB/09/1, Sentenca (21/07/2017), paras. 948-949. Ver também: DE NANTEUIL,
Arnaud. Droit international de I’investissement. 2e ed. Paris: Pédone. 2017. P.360; REISMAN,
Michael W; SLOANE, Robert D. ‘Indirect Expropriation and its valuation in the BIT generation’.
British Yearbook of International Law 2003. Vol.74. No.1. 2003. P. 122 et seq.; DOLZER,
Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment
Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. Pp.180-181.

426  Siemens c. Argentina, CIRDI no. ARB/02/08, Sentenga (06/02/2007), para. 263.

427  Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c. México, CIRDI no.ARB (AF)/00/2 (29/05/2003), para. 114.

428  CDL. Projeto de Artigos da Comissao de Direito Internacional sobre a Responsabilidade dos
Estados por Atos Internacionalmente Ilicitos. 2001. Art.15 (Tradugao livre do autor)
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Exemplo. Um exemplo paradigmatico dessa modalidade en-
contra-se no caso Crystallex International Corporation v. Venezuela.
Nessa controvérsia, o tribunal arbitral reconheceu a existéncia
de uma desapropriacao com base na conjugacao de trés cate-
gorias de atos estatais: (a) o indeferimento de uma autorizacao
ambiental essencial; (b) declaracoes unilaterais de autoridades
estatais manifestando a intencao de reaver o controle sobre a
drea denominada “Las Cristinas”, onde se encontrava o investi-
mento; e (c) arevogacao do contrato de operacao celebrado com o
investidor*?. Consideradas isoladamente, tais medidas talvez nao
configurassem, por si s6s, uma desapropriacao. Entretanto, sua
analise conjunta revelou um padrao de comportamento estatal
que, no entender do tribunal, conduziu, de forma progressiva, a
efetiva privacao do investimento**. Por essa razao, nos casos de
desapropriacao progressiva, impoe-se uma abordagem holistica,
que leve em conta o contexto, a sequéncia e o acimulo das con-
dutas estatais.

O terceiro critério comumente utilizado pelos tribunais arbi-
trais para aferir a existéncia de desapropriacao indireta refere-se
a analise das expectativas legitimas do investidor.

(iii) A frustracao das expectativas legitimas como indicador da
desapropriacao indireta

A invocacao das expectativas legitimas no ambito da
desapropriacao indireta. Os modelos de acordos de investi-
mento dos Estados Unidos e do Canada preveem expressamente
o critério das expectativas legitimas do investidor no ambito das
clausulas relativas a desapropriacao. Ambos os modelos estabe-
lecem que a ocorréncia de uma desapropriacao indireta pode ser
determinada, entre outros fatores, pela interferéncia estatal nas

429  Tratava-se de um investimento na drea de mineragao.
430  Crystallex c. Venezuela, CIRDI no. ARB (AF)/11/2, Sentenca (04/04/2016), para. 708.
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expectativas razoaveis e inequivocas do investidor**'. Ressalte-se,
nesse contexto, que tais expectativas nao se referem a auséncia
absoluta de qualquer intervencao estatal, mas sim a possibilidade
de usufruir do investimento de acordo com padroes objetivos de
previsibilidade, isto é, expectativas que qualquer investidor pru-
dente e informado poderia legitimamente nutrir. A esse respeito,
recorda-se o antigo caso Oscar Chinn, julgado pela Corte Perma-
nente de Justica Internacional. Nessa decisao, a Corte afirmou que
uma empresa nao pode ser protegida contra os efeitos naturais
das flutuacdes do ambiente econdmico e politico no qual opera.
Embora um tratado comercial possa conferir certas vantagens a
um agente econdmico, este deve igualmente estar preparado para
assumir os riscos decorrentes de mudangas nas circunstancias
econOmicas*32. Todavia, no ambito do Direito Internacional dos
Investimentos, os tribunais arbitrais ja reconheceram que interfe-
réncias estatais que privem o investidor, ainda que parcialmente,
do uso, gozo ou exploracao economica de sua propriedade, bem
como da concretizacao de suas expectativas legitimas de retorno,
podem caracterizar desapropriacao indireta**>. Entende-se, nesse
sentido, que determinadas medidas estatais podem frustrar os be-
neficios econoOmicos que o investidor razoavelmente esperava ob-
ter com base no arcabougo juridico e factual vigente no momento
darealizacao do investimento. Tal frustracao pode configurar um
obstaculo a rentabilidade do empreendimento e, por conseguinte,
ser interpretada como uma forma de desapropriacao.

Exemplo. O caso Tecnicas Medioambientales Tecmed S.A. v.
Mexico (habitualmente chamado de caso TECMED) é emblematico
nesse ponto. No referido litigio, o investidor alegava que a nao reno-

431  Por exemplo: Tratado de investimentos entre Canada e Moldavia (12/06/2018). Anexo B.10 (b)
(iii); Acordo entre os EUA, México e Canada (USMCA) (30/11/2018). Anexo 14.B (3)(ii). Ver tam-
bém: DOL-ZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.171.

432 Oscar Chinn (Reino Unido c. Bélgica), CPJI (12/12/1934), p.27.

433 Metalclad c. México, CIRDI no. ARB(AF)97/1, Sentenca (30/08/2000), para. 103; Occidental
Petroleum Corporation e Occidental Exploration and Production Company, CIRDI no. ARB/06/11
Sentenca (05/10/2012), para. 455.
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vacao de uma autorizacdo para operar um aterro sanitdrio equivalia,
em seus efeitos, a uma desapropriacgao. O tribunal arbitral acolheu
o argumento, reconhecendo que o investidor possuia expectativas
legitimas de continuidade da atividade economica por tempo su-
ficiente para recuperar o capital investido e auferir lucro ao longo
do ciclo de vida do empreendimento*3. A decisao ressaltou que, a
luz das circunstancias especificas do caso, a medida estatal violava
tais expectativas de maneira substancial e injustificada.

A referéncia criticavel as expectativas legitimas. Utili-
zar as expectativas legitimas dos investidores na avaliacao de
uma desapropria¢ao indireta nem sempre é convincente. Pode-
-se admitir a ideia segundo a qual a retirada repentina de uma
autorizacao de exploracao equivale a uma desapropriacao. No
entanto, alegar que ha desapropriacao em razao da frustragao de
expectativas legitimas de obtenc¢ao de beneficios é um argumento
mais fragil. O investidor tem a garantia de poder utilizar e fruir
de sua atividade, mas nao possui garantia de que essa atividade
necessariamente lhe trara beneficios. Assim, as expectativas que
podem eventualmente ser protegidas dizem respeito apenas ao
usus do investimento. Contudo, existe sempre o risco de que o
investidor nao consiga obter frutos economicos, ou seja, que nao
consiga extrair beneficios do investimento. O investidor deve
contar com condicdes propicias para alcancar rentabilidade, mas
isso nao significa que o investimento deva ser, necessariamente
e em todos os casos, rentavel. Além disso, se o argumento das
expectativas legitimas for aceito como base para caracterizar uma
desapropriacao indireta, surgem sérias dificuldades quanto ao
calculo dos supostos beneficios legitimamente esperados. Trata-
-se, portanto, de uma extrapolacao conceitual que favorece mais
a abstracao do que a concretude. Caso o Estado tenha garantido,
por contrato ou por outro meio, que ndo adotara determinadas
medidas** cujos efeitos possam ser equiparados a uma desapro-

434 Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c. México, CIRDI no.ARB (AF)/00/2 (29/05/2003), para. 149.
435 O valor do imposto por exemplo. Foi o caso no Revere Copper v. Opic, Sentenga (24/08/1978).
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priacao, a frustracao dessa promessa configuraria: (i) uma violagao
do préprio contrato e de eventual clausula de estabilizacao; ou
(ii) na auséncia de contrato com tal promessa, uma possivel vio-
lacdo ao principio do tratamento justo e equitativo, em razao da
frustracao das expectativas legitimas. Esse tipo de debate, con-
tudo, nao se enquadra propriamente na légica da desapropriagao
indireta. Em outras palavras, nao se pode equiparar, de maneira
automatica, uma violagao ao tratamento justo e equitativo a uma
desapropriacao indireta.

Na confluéncia entre as expectativas do investidor e os limites
do poder soberano do Estado, consolida-se uma das problematicas
centrais do Direito Internacional dos Investimentos: até que ponto
a garantia conferida ao investidor estrangeiro contra a desapro-
priacao pode representar uma limitacao ao poder regulatério — ou
poder de policia — do Estado anfitriao?

3.2.3 A articulacao entre o poder regulatério do pais anfitriao
e a desapropriacio

A problematica entre desapropriacao e poder de regular.
Um caso emblematico para a compreensao dessa problematica é o
litigio Philip Morris c¢. Uruguai**. Ao implementar a Convencao-
-Quadro para o Controle do Tabaco da Organizacao Mundial da
Satde (2003), o Uruguai adotou uma série de medidas nacionais
voltadas ao controle do tabaco e a protecao da saide publica. A
empresa Philip Morris, produtora e distribuidora de cigarros, ale-
gou — entre outras reclamacgoes — que tais medidas configuravam
uma desapropriacao de facto, especialmente no que se refere ao
uso de suas marcas registradas*’. Trata-se de uma configuracao
classica na qual se evidencia a tensao entre, de um lado, o poder
do Estado de legislar e regular em nome do interesse publico e,

436  Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai, CIRDI no.
ARB/10/7, Sentenca (08/07/2016).

437  Sobre o debate atinente as marcas registradas como constituindo uma propriedade, um investi-
mento, ver: Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. ¢. Uruguai,
CIRDI no. ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016), paras. 272-273.
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de outro, sua obrigacao de garantir a protecao dos investimentos
estrangeiros, nos termos de tratados internacionais de investi-
mento por ele ratificados.

O exercicio pelo Estado do seu poder de regular em
detrimento do investidor estrangeiro. No ambito do Direito
Internacional dos Investimentos, consolidou-se um entendimen-
to jurisprudencial segundo o qual os Estados podem exercer seu
poder de policia para proteger — de boa-fé e de forma nao discri-
minatoria — o interesse publico e o bem comum, mesmo que tal
exercicio ocasione prejuizos a investidores estrangeiros e as suas
atividades**. Nessas circunstancias, nao se configura uma desa-
propriacao e, portanto, nao é devida qualquer forma de reparacgao
aos investidores*°. O poder regulatério do Estado — expressao de
sua soberania — deve prevalecer, mas necessita ser articulado com
a obrigacao de protecao aos investimentos estrangeiros. Impoe-se,
assim, a busca por um equilibrio entre os interesses estatais e 0s
interesses legitimos dos investidores**.

Jurisprudéncia ilustrativa. No caso Methanex, o Estado
da Califérnia proibiu a comercializa¢ao e o uso do aditivo MTBE
(éter metil-tercidrio-butilico), utilizado na producgao de gasoli-
na, com fundamento em razoes ambientais e de saude publica.
A empresa Methanex, produtora de metanol — componente es-
sencial na fabricacao do MTBE — alegou que a medida adotada
pelo Estado anfitriao teria produzido efeitos equivalentes a uma
desapropriacao, nos termos do artigo 1110 do NAFTA. O tribunal
arbitral, entretanto, entendeu que a regulacao da comercializagao

438  Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai, CIRDI no.
ARB/10/7, Sentenga (08/07/2016), para. 291 et seq.; Marvin Roy Feldman Karpa c. México, CIRDI
ARB (AF)/99/1, Sentenca (16/12/2002), para. 103; Tecnicas Medioambientales TECMED S.A. c.
Meéxico, CIRDI no.ARB (AF)/00/2 Sentenca (29/05/2003), para.119; Bear Creek c. Peru, CIRDI,
Sentenca para. 460.

439  Philip Morris Brands Sarl, Philip Morris Products S.A. e Abal Hermanos S.A. c. Uruguai, CIRDI
no. ARB/10/7, Sentenca (08/07/2016), para. 295; Saluka c. Repuiblica Tcheca, CNUDCI, Sentenca
parcial (17/03/2006), para. 255; Methanex c. Estados Unidos, CNUDCI, Sentenca (03/08/2005),
Parte IV da decisao, capitulo D, p.4, para. 7.

440 LG&E Energy Corp. c. Argentina, CIRDI no. ARB/02/1, Decisao sobre a responsabilidade
(03/10/2006), para. 189.
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de um produto com o objetivo de proteger a satide publica e o
meio ambiente insere-se no legitimo exercicio do poder de policia
estatal. Desde que tal regulacao seja implementada de maneira
nao discriminatéria, com respeito ao devido processo legal e com
fundamento no interesse publico, ela nao configura desapropria-
cao indenizéavel. Ademais, destacou-se a inexisténcia de qualquer
expectativa legitima criada pelo Estado no sentido de que nao
haveria regulacao futura sobre o MTBE ou o metanol*!. Por con-
seguinte, o tribunal concluiu que nao houve violacao ao NAFTA,
tampouco direito a compensacao por parte da investidora. De for-
ma semelhante, no caso Saluka, o tribunal arbitral reforcou que o
exercicio do poder regulatério pelo Estado, voltado a salvaguarda
do interesse publico, nao pode ser equiparado a uma desapropria-
cao indireta. Conforme salientado, tal principio encontra respaldo
no direito internacional consuetudinario*?. Reconheceu-se que
nao se deve admitir que medidas estatais legitimas, adotadas de
boa-fé com vistas a protecao de bens coletivos — como a saude,
0 meio ambiente ou a estabilidade economica — sejam objeto de
impugnacao generalizada por parte de investidores estrangeiros,
sob pena de inviabilizar a autonomia regulatéria dos Estados*.
Ainda que, em casos anteriores — notadamente o caso Compaiiia
del Desarrollo Santa Elena v. Costa Rica — tenha-se entendido que
a desapropriacao por razoes ambientais implicaria obrigacao de
compensacao*, a jurisprudéncia mais recente tem sinalizado uma
inflexao nesse entendimento. Tem-se consolidado o entendimento
de que, para que uma medida regulatéria configure desapropria-
cao indireta, é necessario que o investidor demonstre que esta foi
adotada de forma discriminatdria, com viola¢ao ao devido processo
legal e desvinculada de qualquer propésito legitimo de interesse
publico. Além disso, deve ser observada a proporcionalidade entre

441  Methanex c. Estados Unidos, CNUDCI, Sentenca final (03/08/2005), Parte IV da decisao, capitulo
D, p.4, para. 7. Ver no mesmo sentido: Chemtura c. Canadd, CNUDCI, Sentenca (02/10/2010),
para.266.

442 Saluka c. Reptiblica Tcheca, CNUDCI, Sentenga parcial (17/03/2006), para. 262.

443 Marvin Roy Feldman Karpa c. México, CIRDI ARB (AF)/99/1, Sentenca (16/12/2002), para. 103.

444 Santa Elena c. Costa Rica, CIRDI caso. ARB/96/1, Sentenga (17/02/2000), para. 72.
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amedida estatal e o 6nus imposto ao investimento afetado. Nesse
sentido, o caso James c. Reino Unido, julgado pela Corte Europeia
de Direitos Humanos*¥, tem sido frequentemente citado como
jurisprudéncia paradigmatica*, sobretudo no tocante a aplicagao
do teste de proporcionalidade. Diante dessa evolucao jurispru-
dencial, diversos Estados tém incorporado clausulas especificas
sobre o “direito de regular” em seus tratados de investimentos,
reconhecendo expressamente o poder do Estado de adotar medidas
regulatoérias legitimas em prol do interesse publico, inclusive nas
esferas ambiental, sanitaria e social*’.

Conclusao. O Capitulo 3 abordou os padroes de protegao
aqui caracterizados como absolutos, demonstrando de que forma
— e com quais dificuldades — esses padroes sao definidos e inter-
pretados na pratica do Direito Internacional dos Investimentos.
Analisou-se, ainda, o posicionamento jurisprudencial relativo a
cada um desses padroes. O proximo capitulo da continuidade a
essa trajetdria, examinando, desta vez, os chamados padroes de
protecao relativos.

445 James c. Reino Unido, CEDH (21/02/1986), para. 50.

446  Ver: Azurix c. Argentina, CIRDI no. ARB/01/12, Sentenga (14/07/2006), para.311.

447  Ver por exemplo: Acordo de investimentos entre Marrocos e Nigeria (03/12/2016), art. 13 (2),
art. 23; CETA (30/10/2016), art. 8.9; ACFI entre o Brasil e o Chile (24/11/2015), art.17; ACFI entre
Brasil e Colombia (09/10/2015), art. 15; Comprehensive and Enhanced Partnership Agreement entre
a Uniao Europeia e Armenia (24/11/2017), art. 273; ALE Brasil/EFTA (16/09/2025), art.9.7; ALE
Brasil/Cingapura (17/12/2023), art.9.11; Acordo de Parceria Econdmica Abrangente Canada/
Indonésia (24/09/2025), art.13.4; Tratado de Investimentos China/Venezuela (15/11/2024),
art.14
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Capitulo 4:

A aplicacao de padroes de protecao juridica
relativos: as clausulas de nao discriminacao

Apresentacao. Embora o principio da nao discriminacao
possa ser analisado sob a otica do tratamento justo e equi-
tativo**®* — uma vez que praticas discriminatoérias implicam,
em esséncia, um tratamento injusto e desequilibrado —, ele
constitui, por si s4, um dos pilares fundamentais da protecao
internacional dos investimentos. De modo geral, entende-se
que o Estado anfitriao nao deve adotar medidas discrimina-
torias contra o investidor estrangeiro, especialmente quando
estas resultam em um tratamento menos favoravel em com-
paracao com o concedido a investidores nacionais ou a outros
investidores estrangeiros que atuam em condi¢oes andlogas,
no mesmo setor econdmico. Em outras palavras, impoe-se ao
Estado o dever de assegurar um tratamento igualitario entre,
de um lado, investidores estrangeiros e nacionais e, de outro,
entre diferentes investidores estrangeiros. As clausulas de
nao discriminacao que figuram nos tratados internacionais de
investimento assumem, tradicionalmente, duas formas prin-
cipais: a clausula da nagao mais favorecida, que serd objeto
de andlise na primeira parte (4.1), e a clausula do tratamento
nacional, examinada em seguida (4.2).

448  Loewen v Estados Unidos da América. CIRDI Caso no. ARB/AF/98/3, Sentenca (26/05/2003).
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4.1. A nao-discriminacao do investidor estrangeiro pela Clau-
sula da Nacao Mais Favorecida

A operacao da clausula da nacao mais favorecida (CNMF).
A CNMF é amplamente conhecida no ambito do Direito da Or-
ganizacao Mundial do Comércio (OMC), embora também esteja
presente em antigos tratados de Amizade, Navegacao e Comér-
cio*. No contexto do comércio internacional, essa clausula esta
prevista no artigo I do GATT de 1947. No entanto, a aplicacao do
termo “nacgao mais favorecida” pode nao ser a mais apropriada no
campo do Direito Internacional dos Investimentos, uma vez que
o principio da nao discriminacao, nesse dominio, nao visa direta-
mente os Estados, mas sim os investidores e seus investimentos.
Assim, seria mais adequado referir-se ao “investidor mais favo-
recido”. Como exemplo, o Acordo de Cooperacao e Facilitacao de
Investimentos (ACFI) celebrado entre Brasil e Sao Tomé e Principe,
em 27 de agosto de 2023, estabelece no artigo 6°:

“Cada Parte outorgard aos investidores da outra Parte trata-
mento nao menos favoravel do que o outorgado, em circunstan-
cias similares, aos investidores de qualquer terceiro Estado em
relacao ao estabelecimento, aquisicao, expansao, administracao,
conducao, operacao, venda ou outra alienagao de investimentos
em seu territério. 2. Cada Parte outorgara aos investimentos dos
investidores da outra Parte tratamento nao menos favoravel do
que o outorgado, em circunstancias similares, aos investimentos,
em seu territorio, de investidores de qualquer terceiro Estado em
relacao ao estabelecimento, aquisicao, expansao, administracao,
conducao, operacao, venda ou outra alienacao de investimentos”.

Um tratamento reciproco. Por meio do mecanismo da

CNMF, os Estados signatarios de um acordo de investimentos
comprometem-se reciprocamente a oferecer aos investidores da

449  Exemplo: Tratado de Amizade, Navegacao e Comércio entre os Estados Unidos e a Venezuela
(31/05/1836), art. 7; Tratado de Amizade, Navegagao e Comércio entre os Estados Unidos e a
Suica (25/11/1850), art. VIII
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outra Parte um tratamento nao menos favoravel do que aquele
conferido aos investidores de terceiros Estados*°. Em outras pa-
lavras, ha uma tendéncia a multilateralizagao do tratamento con-
ferido e das vantagens concedidas em um determinado tratado, de
modo que investidores cujos Estados de nacionalidade nao sejam
parte do referido tratado podem, potencialmente, beneficiar-se
de suas disposicoes.

Esquematizacao. Do ponto de vista estrutural, considere-se
a existéncia de um tratado de investimentos entre os Estados A e
B, contendo uma clausula CNMF — este sera denominado tratado
basico. Suponha-se, ainda, que o Estado B tenha celebrado outro
tratado de investimentos com o Estado C. Ambos os acordos tém
objeto semelhante: a protecao aos investimentos estrangeiros.
A CNMF prevista no tratado basico (entre A e B) permite que o
Estado A (e, por extensao, seus investidores) usufrua dos mesmos
beneficios conferidos ao Estado C (e seus investidores), confor-
me estipulado no acordo entre B e C, caso este tltimo contenha
disposi¢coes mais favoraveis. O tratado basico, portanto, funciona
como a “chave” que abre a possibilidade de acesso aos beneficios
contidos em outros tratados que preveem maior protecao aos
investidores*!. Cumpre destacar que, segundo o principio res
inter alios acta, a CNMF invocavel é aquela contida no tratado
basico; ndo é possivel invocar a CNMF de um acordo que outorga
vantagens substanciais, mas que nao estd diretamente relacio-
nado ao investidor requerente*?. Por exemplo, um investidor
indiano poderia invocar a CNMF prevista no ACFI entre Brasil e
India para pleitear a aplicacdo de uma vantagem conferida pelo
Brasil a investidores dos Emirados Arabe Unidos em outro acordo.
Contudo, esse mesmo investidor nao poderia invocar a CNMF do

450 FREYER, Dana H.; HERLIHY, David. ‘Most-Favored-Nation Treatment and Dispute Settlement in
Investment Arbitration: Just How “Favored” is “Most-Favored”? ICSID Review. vol.20. 2005. p.59;
De NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement. Paris: Pédone. 2017. P.319;
DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment
Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.264.

451  Anglo-Iranian Oil Company (Reino Unido c. Iran), ClJ, Decisao (22/07/1952), p.109.

452 Anglo-Iranian Oil Company (Reino Unido c. Iran), CIJ, Decisao (22/07/1952), p.109
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tratado Brasil-Angola, do qual seu Estado de origem (India) nao
é parte. Do mesmo modo, ndo podem ser invocadas vantagens ja
renunciadas pela parte mais favorecida*>.

Esquematizacao ilustrativa

Estado A ——

[Tratado A-B]
— Contém CNMF

I
v

Investidor de A pode
acessar beneficios do tratado
entre Estado B e C,
se forem mais vantajosos.

I
v

[ Tratado B—C com beneficios]
(ex: mais protecio)

v
Possivel: Se a CNMF esta no tratado A-B
Nio possivel: Invocar CNMF de tratados
dos quais A (ou o investidor) ndo é parte
Tambeém ndio se pode invocar
vantagens renunciadas por B.

Fonte: Elaboracao prépria

Estrutura. O objetivo da CNMF é assegurar um tratamento
igualitario aos investidores**, que, por conseguinte, tém a expec-
tativa de receber um tratamento nao menos favoravel tanto do
ponto de vista substancial (4.1.1), quanto processual (4.1.2). Este
ultimo aspecto constitui uma das originalidades do Direito Inter-

453 Caso sobre os direitos dos nacionais americanos em Marrocos (Franga/E.U.A.), C.L]., 27 de agosto
1952, p.32.
454 Bayindir c. Paquistdo, CIRDI no. ARB/03/29, Sentenca (27/08/2009), para. 386.
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nacional dos Investimentos, pois, juridicamente, da-se primazia
aos elementos processuais antes mesmo da analise dos elementos
substanciais. Neste caso, contudo, sera feita uma inversao metodo-
logica: tratar-se-a primeiro da dimensao substancial da clausula,
uma vez que sua compreensao € indispensavel para a adequada
andlise das inovagoes processuais que a caracterizam no ambito
do Direito Internacional dos Investimentos.

4.1.1. A protecao substancial proporcionada pela CNMF

Estrutura. A extensao do tratamento mais favoravel aos
investidores constitui um principio (4.1.1.1.), sujeito a algumas
excecoes (4.1.1.2.), conforme previsto nos acordos que contém
uma CNMF.

4.1.1.1. A extensao do tratamento mais favoravel como prin-
cipio reconhecido

Uma multilateralizacao potencial dos tratados bilaterais de
investimentos pela CNMF. Uma leitura dos acordos de protecao
de investimentos revela uma referéncia quase generalizada a
CNMF. A mencao as vantagens substanciais disponiveis em outros
tratados por meio dessa clausula constitui uma pratica reconhe-
cida pela jurisprudéncia arbitral*°. Investidores frequentemente
comparam os beneficios previstos em seu tratado de origem
com aqueles oferecidos em outros acordos firmados pelo Estado
anfitrido, buscando, assim, uma espécie de multilateralizacao
dessas vantagens. O Protocolo de Facilitacao de Investimentos
Intra-Mercosul, de 07 de abril de 2017, dispoe que:

“[clonsiderar-se-4 que um tratamento é menos favoravel se al-
terar as condicoes de concorréncia em favor dos investidores de

455  Ver por exemplo: A.A.PL. c. Sri Lanka, CIRDI, 1990; Pope & Talbot c. Canadd, CNUDCI, 2000;
M.T.D. Equity c. Chile, CIRDI, 2004.
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um Estado nao Parte e seus investimentos, em comparacao aos
investidores de outros Estados Partes e seus investimentos” .

Ilustracao. No caso M.T.D. Equity c. Chile, o tratado-ba-
se (Chile-Malasia) previa que os investimentos realizados no
territdrio da outra Parte receberiam um tratamento nao menos
favoravel do que aquele concedido a investimentos de nacio-
nais de terceiros Estados*’. O investidor malaio alegava que
investidores oriundos da Dinamarca e da Croacia, com base nos
respectivos tratados bilaterais com o Chile, se beneficiavam de
um direito que lhe era negado: uma autorizacao automatica (ex
officio) para realizar seus investimentos, uma vez aceitos no
territério chileno. A empresa M.T.D. Equity argumentou que tal
situacao configurava uma discriminacao, visto que essa vanta-
gem nao estava prevista no tratado Chile-Malasia. O tribunal
arbitral acolheu a alegacao, entendendo que o artigo 3° do tra-
tado em questao continha apenas excec¢oes limitadas — como a
nao extensao de vantagens fiscais ou beneficios decorrentes de
acordos de integracao regional — e que, portanto, todas as demais
vantagens ou tratamentos mais favoraveis deveriam ser estendi-
dos ao investidor malaio. Desse modo, por meio do mecanismo
da CNMF, o investidor pode pleitear a aplicacao de padroes de
tratamento que ndo estao previstos no tratado basico, mas que
constam de outros acordos assinados e ratificados pelo Estado
anfitriao®®. Assim, torna-se possivel a importacao de clausulas
como a de tratamento justo e equitativo*”, de desapropriacao
indireta, de plena prote¢ao e seguranca, entre outras. Isso leva a
potencial multilateralizacao dos tratados bilaterais de protecao
de investimentos.

A formulacao da CNMF. Diante disso, recomenda-se que
os Estados adotem cautela na formulacao das CNMFs ao negociar

456  Protocolo de facilitacao dos investimentos Intra-Mercosul (07/04/2017), art. 5(2).
457  Artigo 3 (1) do Acordo de investimentos entre o Chile e a Malasia (11/11/1992).
458  M.T.D. Equity c. Chile, CIRDI no. ARB/01/17, Sentenca (25/05/2004), para. 104.
459  Bayindir c. Paquistdo, CIRDI no. ARB/03/29, Sentenca (27/08/2009), para.232.
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seus acordos. Observa-se que modelos de tratados adotados por
paises como os Estados Unidos, Canada ou Brasil delimitam o
alcance da CNMF a aspectos como “expansao, administracao, con-
ducao, operacao, venda ou outra disposicao dos investimentos”.
O artigo 6°,alineas 1 e 2, do Acordo de Protecao de Investimentos
entre Ruanda e os Emirados Arabes Unidos (01/11/2017), contém
uma disposicao similar*®. Por outro lado, alguns tratados utilizam
redacoes mais genéricas, o que permite inferir que a CNMF se
aplica a todos os privilégios e vantagens*!. Todavia, essa amplia-
cao nao é viavel quando a prépria clausula estabelece regimes de
excecao que condicionam sua aplicacao.

4.1.1.2. As excecoes a CNMF

A exclusao de vantagens oriundas de integracoes eco-
nomicas regionais. Os acordos de investimentos incorporam,
em sua estrutura normativa, regimes de excec¢oes a Clausula da
Nacao Mais Favorecida (CNMF). Tais excecoes variam conforme
o tratado considerado, embora possam, em ultima analise, ser
organizadas em grandes categorias. Uma das mais recorrentes diz
respeito a nao extensao das vantagens e dos privilégios derivados
de processos de integracdo econdmica regional*?. A titulo ilus-
trativo, o Acordo de Cooperacao e Facilitacao de Investimentos
(ACFI), firmado entre o Brasil e o México, dispoe, em seu artigo
5(3)(a)(ii), que a CNMF:

“nao deve ser interpretada como uma obrigacao de uma Parte
para dar ao investidor da outra Parte ou aos seus investimentos
o beneficio de [...] qualquer acordo comercial internacional, tais
como uma organizacao de integracao econdmica regional, drea
de livre comércio, uniao aduaneira ou mercado comum, presente

460  Ver no mesmo sentido: o PACER Plus (14/06/2017), art.7; Acordo de investimentos entre a
Nigéria e a Cingapura (04/11/2016), art.4.; Acordo de investimentos entre o Japao e a Quénia
(28/08/2016), art. 4.

461  Acordo de investimentos entre Marrocos e Nigeria (03/12/2016), art.6(4).

462  Ver o artigo 4 do acordo.

169



170

DIREITO INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS E ARBITRAGEM

ou futuro, do qual uma das Partes seja membro ou a que venha a
aderir no futuro.**”

As excecoes de seguranca nacional. Além disso, consi-
deracoes relativas a seguranca nacional, a ordem publica ou a
protecao de interesses essenciais do Estado podem igualmente
ser invocadas como excegoes legitimas a aplicacao da CNMF#.,
A extensao da cldusula nao é ilimitada. Nesse sentido, o Direito
Internacional dos Investimentos apresenta uma peculiaridade
que nao encontra paralelo no Direito da Organizacao Mundial do
Comércio (OMC): trata-se do uso processual da CNMF, especial-
mente com o objetivo de importar disposicoes sobre resolucao de
controvérsias, permitindo, assim, que investidores acessem meca-
nismos arbitrais mesmo na auséncia de clausula compromissoéria
especifica no tratado de base.

4.1.2. O uso processual da CNMF para se beneficiar da clau-
sula de resolucao de disputas

Estrutura. No ambito do Direito da Organizacao Mundial do
Comércio (OMC), a CNMF refere-se, inequivocamente, ao direito
material. No entanto, no Direito Internacional dos Investimen-
tos, a CNMF assume uma acepgao sui generis, uma vez que, na
pratica, tem sido invocada com o objetivo de permitir o acesso
ao sistema de resolucao de disputas previsto em outro tratado,
distinto daquele originalmente aplicavel. A finalidade da CNMF,
nesse contexto, é assegurar aos investidores estrangeiros um
tratamento ou uma protecao, ambos equivalentes aqueles conce-
didos a investidores oriundos de terceiros Estados no territério do
Estado anfitridao. Surge, assim, a questao de saber se o mecanismo
de arbitragem, enquanto forma de solucao de controvérsias, pode
ser considerado parte integrante do “tratamento” conferido ao

463 ACFI Brasil/México (26/05/2015), art.5 (3) (a) (ii).
464  Acordo de investimentos entre Marrocos e Nigeria (03/12/2016), art. 6(5).
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investidor e a seus investimentos. Esse entendimento tem sido
acolhido por determinados tribunais arbitrais (4.1.2.1.), ainda
que outros tenham se mostrado mais reticentes em relacdo a sua
aceitacao (4.1.2.2.).

4.1.2.1. A extensao da CNMF as cldusulas de arbitragem
aceita por alguns tribunais

A aplicabilidade da CNMF as disposicoes relativas a
resolucao de controvérsias. Como os acordos de investimento
consagram a vontade soberana dos Estados, cabe a estes definir
se a CNMF se estende ou nao a cldusula de solucao de disputas.
Alguns tratados mais antigos celebrados pelo Reino Unido previam
expressamente essa possibilidade*®. Por outro lado, o Brasil, por
exemplo, exclui a aplicacao da CNMF ao regime de resolucao de
controvérsias*®. Quando redigida de forma ampla, sem restricoes
explicitas, a CNMF pode abranger tanto vantagens de natureza
material quanto disposi¢oes processuais, inclusive as relativas a
solucao de disputas. O artigo 4° do Acordo de Investimentos en-
tre o Japao e o Ira, assinado em 5 de fevereiro de 2016, é exemplo
disso. A clausula ali presente prevé, de modo genérico, a extensao
do tratamento mais favoravel ao investidor em circunstancias
similares, sem qualquer delimitacao quanto ao tipo de vantagem
ou privilégio abrangido. Nessas condi¢coes, uma CNMF formulada
dessa forma pode ser interpretada como aplicavel a cldusula de
resolucao de controvérsias.

Ilustracao. Foi esse o entendimento adotado no caso Maffezini
¢. Espanha, amplamente reconhecido como um marco jurispruden-
cial sobre o tema“?’. O tratado bilateral aplicdvel entre Argentina e
Espanha, datado de 3 de outubro de 1991, dispunha em seu artigo

465  Ver por exemplo, 0 acordo de investimentos que o Reino Unido assinou com El Salvador (14/10/1999)
art. 3(3), com o Quénia (13/09/1999), art. 3(3) ou com Uganda (24/04/1998), art. 3 (3).

466  Ver ACFI com Col6mbia (09/10/2015), art. 5(3)(a)(i), por exemplo.

467  Maffezini c. Espanha, CIRDI no. ARB/97/7, Sentenga (13/11/2000).
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4(2) que “en todas las materias regidas por el presente Acuerdo,
este tratamiento no serd menos favorable que el otorgado por cada
Parte a las inversiones realizadas en su territorio por inversiones
de un tercer pais*®”. Trata-se, portanto, de uma clausula de esco-
po amplo. O mesmo tratado previa, no entanto, que em caso de
controvérsia, o investidor deveria submeter o litigio aos tribunais
nacionais do Estado receptor por um periodo de 18 meses antes de
acionar a arbitragem internacional. Tal exigéncia nao constava do
tratado celebrado entre Espanha e Chile, o qual permitia o acesso
imediato a arbitragem. Para o investidor argentino, Maffezini, os
investidores chilenos gozavam de uma vantagem nao disponivel
aos argentinos. O tribunal arbitral acolheu esse argumento, en-
tendendo que, por forca da CNMF, o investidor argentino poderia
beneficiar-se do mecanismo de resolucao de controvérsias previsto
no tratado Chile-Espanha. No pardgrafo 54 da sentenca, o tribunal
salientou que a protecao conferida ao investidor esta diretamente
relacionada com a forma de resolucao das disputas. Afirmou ainda
que os mecanismos de resolucao de controvérsias nao constituem
meros instrumentos procedimentais, mas integram substantiva-
mente a protecao do investimento estrangeiro*®. De acordo com o
tribunal, apenas razoes de ordem puiblica poderiam justificar a ex-
clusao da aplicagao da CNMF a cldusula de arbitragem. A exigéncia
de esgotamento das vias jurisdicionais internas seria um exemplo
de tal excecao — circunstancia, contudo, nao presente no caso em
questao*”. Do mesmo modo, a existéncia de uma clausula chamada
fork-in-the-road (clausula de elei¢ao de foro) impediria a aplicagao
da CNMF. Essa clausula, ao permitir que o investidor escolha entre
diferentes mecanismos de resolucao, estabelece que a escolha de
um deles — por exemplo, os tribunais internos — exclui a possibi-
lidade de recorrer a arbitragem internacional. Para o tribunal no
caso Maffezini, tal clausula, fruto da vontade soberana das partes,

468  Traducdo livre: “Em todas as matérias regidas pelo presente Acordo, esse tratamento nao serd
menos favoravel do que aquele concedido por cada Parte as inversoes realizadas em seu territério
por investidores de um terceiro pais”.

469  Maffezini c. Espanha, CIRDI no. ARB/97/7, Sentenca (13/11/2000), para. 54.

470  Maffezini c. Espanha, CIRDI no. ARB/97/7, Sentenga (13/11/2000), para. 57.
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estaria coberta pelo principio da ordem publica e, portanto, fora
do alcance da CNMF.

Criticas a jurisprudéncia Maffezini. Essa posicao, contudo,
é passivel de critica. O tribunal tratou como expressao da ordem
publica o que, de fato, resulta da vontade dos Estados contratantes.
Ocorre que o prazo de 18 meses previsto no tratado Argentina-Es-
panha também decorre da autonomia das partes. Assim, nao se
compreende de forma clara porque uma cladusula fork-in-the-road
ou a exigéncia de esgotamento das vias internas se aproximariam
mais da esséncia da ordem publica do que a propria clausula
temporal do tratado em questao. Pode-se até mesmo sustentar
que o “tratamento” ao qual o investidor tem direito inclui o
acesso a justica. Todavia, a exigéncia de um prazo de 18 meses
nao constitui, necessariamente, um tratamento menos favoravel.
E perfeitamente possivel que, dentro desse prazo, um tribunal
doméstico profira uma decisao mais vantajosa ao investidor do
que uma corte arbitral internacional. Além disso, a efetividade e
imparcialidade dos tribunais internos devem ser avaliadas caso
a caso, e ndao com base em pressupostos abstratos. No caso Gas
Natural c. Argentina, o tribunal arbitral considerou que a arbi-
tragem investidor-Estado representa um incentivo substancial
ao investimento e integra a protecao conferida ao investidor.
Referindo-se ao tratado Argentina-Espanha, concluiu que a exi-
géncia do prazo de 18 meses configurava um tratamento menos
favoravel*’!. Contudo, essa conclusao careceu de fundamentagao
aprofundada. Seria possivel argumentar que os tribunais arbitrais
possuem maior especializacao em Direito Internacional dos In-
vestimentos do que os tribunais domésticos, e, portanto, estariam
mais bem capacitados para lidar com a complexidade técnica das
controvérsias envolvidas. A especializacao do foro arbitral seria,
assim, o verdadeiro privilégio. Ainda assim, tal argumento nao foi
desenvolvido pelo tribunal.

471 Gas Natural c. Argentina, CIRDI no. ARB/03/10, Decisao sobre as questoes preliminaries referentes
a competéncia (17/06/2005), para.31.
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A influéncia do caso Maffezini. Apesar das criticas, o caso
Maffezini influenciou significativamente a jurisprudéncia arbitral
posterior*2. O mesmo tratado Argentina-Espanha serviu de base
para a decisao no caso Suez, Sociedad General de Aguas de Barce-
lona, S.A. e Vivendi Universal c. Argentina, em que um investidor
espanhol invocou a CNMF para acessar o mecanismo de resolugao
de disputas previsto no tratado Franga-Argentina, entre outros.
O tratado Franca-Argentina previa o acesso direto a arbitragem
internacional apds um periodo de negociacoes de seis meses. In-
terpretando “tratamento” como englobando direitos, privilégios
e obrigacoes previstos no tratado e referentes ao investimento*’,
e com base na jurisprudéncia Maffezini*™#, o tribunal concluiu
que a CNMF também se aplicava a clausula de resolucao de con-
trovérsias. Situacao semelhante se verificou no caso RosInvest c.
Russia. O tratado bésico entre o Reino Unido e a Federagcao Russa
previa o acesso a arbitragem apenas em caso de desapropriacao.
Ja o tratado entre a Russia e a Dinamarca previa acesso irrestrito
a arbitragem internacional. O tribunal arbitral entendeu que, com
base na CNMF, o investidor britanico poderia invocar a clausula
mais favoravel constante do tratado Russia-Dinamarca*”. O tri-
bunal arbitral concluiu que a clausula de arbitragem internacional
também tem como objetivo proteger os investidores e, portanto,
poderia ser invocada por meio da CNMF*".

Reservas. Essas decisoes refletem apenas uma vertente da
jurisprudéncia arbitral. Uma parte consideravel da doutrina e da
pratica internacional resiste a ideia de uma extensao ilimitada
da CNMF a cldusulas processuais. Argumenta-se, com razao,
que tal interpretacao pode comprometer o principio do consen-

472 Siemens A.G. c. Argentina, CIRDI no. ARB02/8, Decisao sobre a competéncia (03/08/2004), para.
103;

473 Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.e Vivendi Universal c. Argentina, CIRDI no.
ARB/03/19, Decisao sobre a competéncia (03/08/2006), para. 57.

474  Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.e Vivendi Universal c. Argentina, CIRDI no.
ARB/03/19, Decisao sobre a competéncia (03/08/2006), para. 62.

475  RoslInvest c. Riissia, SCC caso VO79/2005, Decisao sobre a competéncia (01/10/2007), para. 133.

476  Roslnvest c. Riissia, SCC caso VO79/2005, Decisdo sobre a competéncia (01/10/2007), para. 132.
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timento estatal a arbitragem internacional e afetar o equilibrio
entre soberania estatal e protecao ao investimento estrangeiro.
A jurisprudéncia continua, portanto, dividida entre abordagens
extensivas e restritivas quanto ao alcance da CNMF.

4.1.2.2. A extensao da CNMF as clausulas arbitrais rejeitada
por outros tribunais

Raciocinio para a rejeicao. Diversos tribunais arbitrais
tém entendido que a CNMF se limita a protecao substancial
dos investimentos, nao se estendendo as disposicoes relativas a
resolucao de controvérsias. Nesse contexto, o caso Plama c. Bul-
garia configura um marco jurisprudencial relevante. Na referida
controvérsia, um investidor cipriota estabeleceu uma refinaria em
territério bulgaro, beneficiando-se do tratado bilateral de protecao
de investimentos celebrado entre Bulgaria e Chipre. Tal tratado
previa o recurso a arbitragem investidor-Estado exclusivamente
em casos de compensacao por desapropriacao. O investidor ale-
gou que, com base na CNMF, poderia invocar a clausula arbitral
constante do tratado entre Bulgéaria e Finlandia, o qual previa a
arbitragem no ambito do Centro Internacional para Resolugao
de Disputas Relativas a Investimentos (CIRDI) como mecanismo
geral para solugao de controvérsias, sem restricao material es-
pecifica. No entanto, o tribunal arbitral rejeitou esse argumento,
sustentando que a CNMF nao se aplica as clausulas processuais de
resolucao de disputas entre investidor e Estado. Para fundamentar
sua decisao, o tribunal examinou o escopo da CNMF e observou
que as excecoes a sua aplicacao, quando previstas, dizem respeito
exclusivamente a aspectos de direito material, e ndo processu-
al*””. Desse modo, mesmo que se admitam excec¢oes implicitas,
estas devem necessariamente possuir natureza substancial*’®.
Em uma provocacao hipotética, o tribunal indagou: se o tratado-

477  Eram, no caso, exce¢oes da mesma natureza que aquelas visiveis em outros tratados: nao ex-
tensao da CNMF em caso de integracao econdmica regional, unido aduaneira etc.
478  Plama c. Bulgdria, CIRDI no. ARB/03/24, Decisao sobre a competéncia (08/02/2005), para. 191.
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-base previr arbitragem segundo as regras da UNCITRAL e outro
tratado contiver clausula arbitral no ambito do CIRDI, poderia o
investidor invocar a CNMF para preferir o segundo modelo? E, em
caso afirmativo, qual seria a base juridica para tanto*’°? O tribunal
concluiu que a importacao de cldusulas de resolucao de disputas
por meio da CNMF apenas seria admissivel se estivesse expres-
samente prevista no tratado-base, de forma clara e inequivoca.
Do contrério, nao se pode presumir ou extrapolar a intencao das
partes contratantes. Tal interpretacao coaduna-se com as regras
previstas no artigo 31 da Convencao de Viena sobre o Direito dos
Tratados, que exige a interpretacao dos tratados com base na
intencao comum das partes*®.

O consentimento do Estado em estender o escopo da
CNMF. Em consonancia com esse entendimento, o tribunal no
caso Telenor c. Hungria salientou que, embora a CNMF deva
ser analisada sob a perspectiva do investidor, deve-se também
respeitar o consentimento expresso do Estado*®'. Os canones in-
terpretativos do Direito Internacional Pablico visam, de maneira
teleoldgica, a reconstrucao da vontade dos Estados signatarios, a
qual constitui o elemento fundamental da interpretacao*2. Uma
interpretacao extensiva da CNMF, nesse contexto, favoreceria
praticas como o treaty shopping*®® e o forum shopping, compro-
metendo a seguranca juridica. Ademais, o tribunal ressaltou que
Estados que desejam expressamente estender a CNMF as clausulas
de resolucao de disputas o fazem de forma clara em seus trata-
dos. Trata-se, portanto, de uma escolha soberana disponivel aos
Estados. Quando tal extensao nao é prevista de forma explicita,
presume-se que a opcao nao foi exercida*®. Dessa forma, é juridi-

479  Plama c. Bulgdria, CIRDI no. ARB/03/24, Decisao sobre a competéncia (08/02/2005), para. 208.

480  Telenor c. Hungria, CIRDI no. ARB/04/15. Sentenga (13/09/2006), para. 92.

481  Telenor c. Hungria, CIRDI no. ARB/04/15. Sentenga (13/09/2006), para. 95.

482 Berschader c. Riissia, SCC caso. No. 080/2004. Sentenga (21/04/2006), para. 175.

483 Salini c. Jordania, CIRDI no. ARB/02/13, Decisao sobre a competéncia (09/11/2004), para. 115;
Telenor c. Hungria,m CIRDI no. ARB/04/15. Sentenga (13/09/2006), para. 93.

484  Salini c. Jordania, CIRDI no. ARB/02/13, Decisao sobre a competéncia (09/11/2004), paras. 116-
117; Berschader c. Russia, SCC caso. No. 080/2004. Sentenca (21/04/2006), paras.159 et seq.
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camente razoavel, no ambito do Direito Internacional, interpretar
a extensao da CNMF com base na intencao manifesta das partes
contratantes*®. Ademais, a controvérsia em torno da aplicacao da
CNMF a resolucao de disputas é de extrema relevancia para a ne-
gociacao de tratados de investimento, sobretudo para a formulacao
da propria clausula. Para evitar ambiguidades interpretativas e
eventuais criticas a atuagao dos tribunais arbitrais, recomenda-se,
como ja fazem alguns Estados, que os tratados indiquem de forma
expressa se a CNMF se aplica — ou nao — as disposicoes relativas
a solucao de controvérsias.

Conclusao. A CNMF permite a comparacao entre investido-
res estrangeiros com o objetivo de verificar a eventual ocorréncia
de discriminacao decorrente de medidas estatais. No entanto, a
discriminacao também pode se manifestar quando o Estado adota
politicas ou praticas que favorecem investidores ou empresas na-
cionais em detrimento daqueles de origem estrangeira. A protecao
contra esse tipo especifico de discriminagao é conferida por outro
padrao de tratamento internacional: o tratamento nacional, que
visa assegurar aos investidores estrangeiros condi¢oes nao menos
favoraveis do que aquelas concedidas aos investidores nacionais
em situacoes comparaveis.

4.2. O tratamento nacional

A submissao do investidor estrangeiro ao mesmo regime juri-
dico aplicavel aos investidores nacionais. A cldusula de tratamento
nacional constitui um dos principais padrdes de nao discriminagao
no ambito do Direito Internacional dos Investimentos. Ela esta-
belece que os investidores estrangeiros devem receber tratamento

485  Telenor c. Hungria, CIRDI no. ARB/04/15. Sentenga (13/09/2006), para. 94. Na sua opiniao dissi-
dente — no caso Venezuela US, SRL (Barbados) c. Venezuela, PCA Caso n0.2013/34 (26/07/2016),
para.2 — o arbitro Marcelo Kohen alertava: “Os tribunais e cortes internacionais devem ser
extremamente cautelosos nesse aspecto: o exercicio de jurisdicdo em uma disputa sem o
consentimento das partes envolvidas constitui uma grave violagao da soberania do Estado ou
Estados em questao”. (Tradugao livre o autor).
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nao menos favoravel do que aquele concedido aos investidores
nacionais em situagoes comparaveis*¢. Historicamente, a doutrina
de Carlos Calvo buscou fundamentar o conceito de tratamento
nacional, porém sob uma légica inversa aquela que prevalece atu-
almente. Para Calvo, caberia ao investidor estrangeiro adaptar-se
ao regime juridico doméstico, aceitando as mesmas condigoes e
limitacoes impostas aos nacionais. O tratamento nacional, nesse
entendimento, equivaleria a submissao dos estrangeiros ao mes-
mo regime de protecao juridica oferecido aos investidores locais.
Assim, por exemplo, se os investidores domésticos s6 pudessem
recorrer aos tribunais nacionais, essa restricao deveria também
ser aplicada aos estrangeiros.

A concepcao contemporanea do tratamento nacional no
Direito Internacional dos Investimentos. Na pratica contempora-
nea, entretanto, prevalece uma concepgao distinta. O tratamento
nacional passou a ser interpretado como a obrigacao, por parte
do Estado anfitriao, de estender aos investidores estrangeiros os
mesmos beneficios, vantagens e privilégios conferidos aos nacio-
nais. Trata-se, portanto, de um instrumento voltado a promogao
de um ambiente atrativo ao capital estrangeiro. Contudo, essa
ampliacao de direitos deve ser equilibrada com a necessidade de
proteger setores estratégicos, indudstrias locais ou a concorréncia
interna. O Estado anfitridao conserva, assim, certa margem de
apreciacao regulatéria para adotar medidas que visem o interesse
publico ou a protecao de setores sensiveis, desde que nao con-
figurem discriminacao injustificada. O tratamento nacional nao
implica uma equiparagao absoluta entre investidores estrangeiros
e nacionais. O critério determinante é que o tratamento conferido
ao estrangeiro nao seja menos favoravel do que aquele oferecido
ao nacional atuante no mesmo setor de atividades*’. A eventual

486  RADI, Yannick, Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020. P.109 ; DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph;
KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford Uni-
versity Press. 2022. P.253.

487  De NANTEUIL, Arnaud. Droit international de I’investissement. Paris: Pédone. 2017. Pp.309-
310; p. 315.
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diferenciacao de tratamento sé serd considerada discriminatoria
se nao estiver amparada por razoes objetivas e legitimas.

Divisao da discussao. Para aferir a ocorréncia de violagao
a clausula de tratamento nacional, deve-se, em primeiro lugar,
identificar se os investimentos ou os investidores envolvidos
pertencem a categorias comparaveis, nas quais tenha havido
discriminacao em desfavor do estrangeiro (4.2.1). Além disso,
discute-se, a semelhanca do que ocorre nas andlises sobre desa-
propriacao, a admissibilidade de tratamentos diferenciados em
beneficio de investidores locais por motivos de interesse publico,
sem que isso configure, necessariamente, uma infracao ao trata-
mento nacional (4.2.2).

4.2.1. Um tratamento diferenciado dentro de categorias de
investimentos comparaveis

Estrutura. A identificacao de uma eventual violacao a
clausula de tratamento nacional baseia-se, em regra, em dois
critérios fundamentais: a existéncia de um investimento estran-
geiro realizado em circunstancias comparaveis aquelas de um
investimento nacional (4.2.1.1), e a ocorréncia de uma medida
discriminatéria que estabeleca uma diferenciacao injustificada
entre ambos (4.2.2.2).

4.2.2.1. Um investimento feito em circunstancias similares

As circunstancias similares no contexto do tratamento
nacional. O conceito de “circunstancias similares” é central
para a aplicacao da cldusula de tratamento nacional nos acordos
internacionais de investimento. O investimento do investidor
estrangeiro deve ser comparavel aquele do investidor local*$. O
Acordo de Cooperacgao e Facilitacao de Investimentos (ACFI) entre
Brasil e Sao Tomé e Principe dispoe, em seu artigo 5(1):

488  RADI, Yannick, Rules and Practices of International Investment Law and Arbitration.
Cambridge: Cambridge University Press. 2020. P.111.
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“Sem prejuizo das medidas vigentes ao amparo de sua legislacao
na data em que este Acordo entrar em vigor, cada Parte outorgara
aos investidores da outra Parte tratamento nao menos favoravel
do que o outorgado, em circunstancias similares, aos seus proprios
investidores em relacao ao estabelecimento, aquisicao, expansao,
administra¢ao, condugao, operagao, venda ou outra alienagao de
investimentos em seu territério*®.”

O elemento central da clausula é justamente a expressao
“em circunstancias similares”. O paragrafo 3 do mesmo artigo
esclarece que, “[p]ara conferir maior clareza, o tratamento a
ser acordado em “circunstancias similares” depende da totali-
dade das circunstancias, inclusive se o tratamento pertinente
distingue entre investidores ou investimentos com base em
objetivos legitimos de interesse publico”. Trata-se, portanto,
de uma definicao bastante abstrata, que oferece pouca clareza
sobre os critérios especificos que configuram tais circunstancias.
Sabe-se também que as circunstancias nao sao inalteraveis*®.
Alguns acordos internacionais tentam detalhar esse concei-
to. O tratado de investimentos entre Marrocos e Nigéria, por
exemplo, fornece uma definicao mais concreta ao prever que
a identificacao de “circunstancias similares” deve envolver
uma avaliacao global, caso a caso, de todas as circunstancias
relevantes do investimento, incluindo, entre outros aspec-
tos: a) os efeitos sobre terceiros e sobre a comunidade local;
b) os impactos ambientais em nivel local, regional ou nacional,
considerando inclusive os efeitos cumulativos de todos os in-
vestimentos em determinada jurisdicao; c) o setor econémico
em que atua o investidor; d) o objetivo da medida adotada pelo
Estado; e) o processo regulatério geralmente aplicavel a medida
em questao®.

489  ACFI Brasil/Sao Tomé e Principe (27/08/2023), art.5(1).
490  Pope e Talbot Inc v Canadd. CNUDCI (10/04/2001). Para. 75.
491  Tratado de investimentos entre Marrocos e Nigéria (03/12/2016), art.6(3).
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Iustracao. E comum a inclusio da referéncia a “circunstan-
cias similares” nos tratados de investimentos. No caso S.D. Myers
¢. Canada, o tribunal arbitral entendeu que a similaridade deve ser
aferida com base no setor de atividade do investimento estrangei-
10, isto é, se este se insere no mesmo setor economico ou setor de
negdcios em que atuam os investidores nacionais*2. Essa mesma
interpretacao foi adotada pelo tribunal no caso Occidental c. Equa-
dor*3.No caso Corn Products c. México, o tribunal considerou que
produtores nacionais de actcar e investidores estrangeiros pro-
dutores de xarope de milho estavam em circunstancias similares,
pois competiam diretamente no mesmo mercado. A possibilidade
de substituicao dos produtos, como no mercado de refrigerantes,
foi vista como um elemento relevante para caracterizar a concor-
réncia direta — e, portanto, a similaridade das situagoes**. Assim,
a concorréncia efetiva entre produtos ou servicos é um indicador
importante para a caracterizacao de circunstancias similares*”.
Investimentos no mesmo setor de atividade também podem ser
realizados em circunstancias semelhantes*®.

A articulacao com o poder de regular do Estado. Ainda
no caso S.D. Myers, o tribunal destacou que a avaliacao de simi-
laridade deve ser feita em consonancia com os demais principios
contidos no tratado, como o reconhecimento do direito do Estado
anfitriao de adotar medidas regulatérias legitimas. O exercicio
desse poder de regulacao pode justificar a adogao de tratamen-
tos diferenciados, desde que baseados em objetivos de interesse
publico. O mencionado tratado entre Marrocos e Nigéria explicita
esse equilibrio ao articular a protecao ao investidor com o respeito
a soberania regulatéria do Estado. Dessa forma, observa-se que,
a luz da l6gica protetiva que caracteriza o Direito Internacional

492 S.D Myers, Inc c. Canadd, CNUDCI, Sentenga (13/11/2000), para 250.

493 Occidental Exploration and Production Company (OEPC) c. Ecuador, CNUDCI, Sentenca final
(01/07/2004), para, 173.

494 Corn Product c. Mexico, CIRDI no. ARB (AF)/04/1, Decisao sobre a Responsabilidade (15/01/2008),
para.120.

495 Methanex c. Estados Unidos, CNUDCI (03/08/2005), Sentenga, Parte IV, para.28.

496  Olin Holdings c. Libia, ICC Caso no. 20355/MCP, Sentenca (25/05/2018), para. 207.
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dos Investimentos, a interpretagao do conceito de “circunstancias
similares” tende a ser ampla. Ainda assim, a existéncia de discri-
minacao por parte do Estado contra o investidor estrangeiro per-
manece como elemento essencial para a configuragao da violagao
a clausula de tratamento nacional. Os acordos mais recentes tém
buscado articular essa protecao com a necessidade de preservar
o espaco regulatério dos Estados, especialmente quando este se
destina a promocao de interesses publicos legitimos. No contexto
das circunstéancias similares, é necessario que haja, por parte do
Estado, uma diferenciacao de tratamento que resulte em discri-
minacao contra o investidor estrangeiro.

4.2.2.2. Uma discriminacao contra o investidor estrangeiro

A comprovacao da discriminacao contra o investidor estran-
geiro. Para que se configure a violacao a clausula de tratamento
nacional, o investidor deve demonstrar que determinadas medidas
adotadas pelo Estado anfitriao tiveram como alvo exclusivo suas
atividades, sem afetar de forma equivalente aquelas exercidas
por seus concorrentes nacionais atuando no mesmo setor*’. Em
outras palavras, é necessario comprovar que houve uma diferen-
ciacao injustificada no tratamento conferido a investimentos em
circunstancias similares. Configura-se discriminacao contra o
investidor estrangeiro quando, em situacoes equivalentes, este
recebe tratamento diferenciado sem fundamentacgao razoavel*®.

Exemplo. No caso Corn Products c. México, por exemplo, o
governo mexicano instituiu uma medida fiscal incidente sobre um
tipo especifico de xarope produzido a partir do milho (high fructose
corn syrup), cujos produtores eram exclusivamente estrangeiros?®.
A medida, no entanto, nao se aplicava aos produtores nacionais de

497  DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International
Investment Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press. 2022. P.257.

498-  Saluka c. Tchéquia, UNCITRAL. Sentenga parcial (17/03/2006), para. 313.

499  Corn Product c. Mexico, CIRDI no. ARB (AF)/04/1, Decisao sobre a Responsabilidade (15/01/2008),
para.138.
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acucar derivado da cana-de-actcar. O tribunal arbitral entendeu
que tal diferenciacao configurava violagao a clausula de tratamen-
to nacional, uma vez que os dois produtos competiam diretamente
no mesmo mercado®®. Situagao semelhante foi analisada no caso
Feldman c. México, no qual o Estado adotou um regime de reducgao
fiscal voltado unicamente a exportadores nacionais de cigarros,
excluindo dessa vantagem a empresa do investidor norte-ameri-
cano®'!. Considerando que ambos atuavam no mesmo setor e que
nao havia justificativa objetiva para o tratamento diferenciado, o
tribunal concluiu pela existéncia de discriminacao em desfavor
do investidor estrangeiro.

A avaliacao do impacto objetivo sem a intencao. Em
regra, os tribunais arbitrais adotam um critério objetivo para a
verificacao da discriminacao: privilegiam os efeitos e impactos
concretos da medida estatal, em detrimento da andlise subjetiva
daintencao do Estado’®?. Assim, mesmo que nao haja uma intengao
manifesta de discriminar, o tratamento podera ser considerado
incompativel com o padrao de tratamento nacional, caso produza
efeitos discriminatérios. Ainda assim, a jurisprudéncia arbitral>®.
apresenta certa variacao quanto ao peso atribuido a intencao es-
tatal, especialmente nos casos em que esta se relaciona a protecao
de interesses publicos legitimos. Portanto, embora a afericao da
intencao discriminatéria nao seja, em principio, determinante, ela
pode adquirir relevancia nos casos em que o Estado demonstre
que o tratamento diferenciado visa proteger valores ou setores
sensiveis de interesse publico.

500  Ver no mesmo sentido: Archer Daniels Midland Co. e Tate e Lyde Ingredients Americas c. México,
CIRDI Caso no. ARB(AF)/04/05, Sentenca (21/11/2007), para. 204.

501  Marvin Roy Feldman Carpa c. México, CIRDI caso no. ARB/AF/99/1, Sentenca (16/12/2002).

502  S.D Myers, Inc c. Canadd, CNUDCI, Sentenga (13/11/2000), para. 254; Corn Product c. Mexico,
CIRDI no. ARB (AF)/04/1, Decisao sobre a Responsabilidade (15/01/2008), para.210; Siemens
c. Argentina, Sentenca (06/02/2007), para. 321. Ver também: De NANTEUIL, Arnaud. Droit
international de I’investissement. Paris: Pédone. 2017. P.315; DOLZER, Rudolf; SCHREUER,
Christoph; KRIEBAUM, Ursula. Principes of International Investment Law. 3a ed. Oxford:
Oxford University Press. 2022. P.261.

503  Methanex c. Estados Unidos, CNUDCI, Sentenca final (03/08/2005), Parte IV da Sentenca, capitulo
B, para. 12.
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4.2.2. Um tratamento diferenciado justificado em alguns
casos

Imperativos de interesse nacional. A admissao de um trata-
mento diferenciado por parte do Estado anfitriao implica, na pra-
tica, o reconhecimento de uma excecao ao principio do tratamento
nacional. Em determinadas circunstancias, justificadas por razoes
imperativas de interesse publico e nacional, pode ser legitimo que
o Estado adote medidas que priorizem investidores ou setores
nacionais, com o objetivo de preservar a estabilidade economica
interna, proteger indudstrias estratégicas ou evitar o colapso da
concorréncia doméstica. Trata-se de uma tensao inerente entre a
protecao ao investimento estrangeiro e o espaco de regulacao do
Estado. Historicamente, paises como os Estados Unidos e o Japao
estruturaram suas economias mediante politicas protecionistas
antes de promoverem a abertura ao mercado internacional. Essa
protecao inicial permitiu o fortalecimento da industria nacional
até que estivesse apta a competir em nivel global>*.

Ilustracao. Exemplo interessante desse equilibrio entre
liberalizagao e protecao encontra-se no Acordo de Promocao e
Protecao de Investimentos entre o Reino Unido e o Vietna. Nesse
tratado, a clausula de tratamento nacional é expressamente con-
dicionada por um anexo que elenca setores e matérias excluidos
de sua aplicacao. Entre os setores excluidos figuram telecomu-
nicacoes, petroleo e gés, pesca e imprensa — todos considerados
pelo Vietna como areas sensiveis que nao podem ser imediata-
mente expostas a concorréncia estrangeira®®. Ademais, o tratado
permite que o Vietna, a seu critério, retire setores dessa lista, o
que confere flexibilidade regulatéria ao Estado. Essa técnica de
redacao, que inclui listas negativas ou reservas setoriais, tem sido
utilizada como instrumento juridico para assegurar aos Estados

504 CHOMSKY, Noam. Profit over People. Neoliberalism and Global Order. Nova lorque: Seven
Stories Press. 1999. Pp.30-32.
505  Acordo de investimento entre o Vietna e o Reino Unido (01/08/2002), ver anexo.
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maior controle sobre os fluxos de investimento estrangeiro. No
caso Corn Products c. México, o tribunal reconheceu que a industria
acucareira mexicana enfrentava uma crise®. No entanto, concluiu
que tal contexto nao era suficiente para justificar o tratamento
preferencial conferido aos produtores nacionais em detrimento
dos investidores estrangeiros. Ainda que houvesse um motivo
legitimo, os efeitos concretos da medida configuraram discrimi-
nacao. De forma semelhante, uma medida justificada em razoes de
interesse publico pode ser considerada discriminatoria se o Estado
nao demonstrar que adotou o tratamento diferenciado como ul-
timo recurso e que nao existiam alternativas menos gravosas ao
principio da nao discrimina¢ao®”’. Embora a maioria dos tribunais
arbitrais adote um teste objetivo, centrado nos efeitos da medida, a
jurisprudéncia internacional revela, ainda que de maneira indireta,
certo reconhecimento de que razoes de interesse publico podem
justificar excecoes ao tratamento nacional. Essa tendéncia tem
sido incorporada, inclusive, em textos mais recentes de acordos
internacionais de investimentos, os quais preveem uma analise
caso a caso do tratamento nacional, considerando variaveis de
natureza social, ambiental e regulatdria.

506  Corn Product c. Mexico, CIRDI no. ARB (AF)/04/1, Decisao sobre a Responsabilidade (15/01/2008),
para. 142.
507 S.D Myers, Inc c. Canadd, CNUDCI, Sentenca (13/11/2000).
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Observacoes Finais e Direcionamentos

Conforme exposto na introducao, esta obra se apresenta como
um manual de Direito Internacional dos Investimentos, com o
objetivo de tratar de sua vocacao primdria: a protecao internacio-
nal dos investimentos estrangeiros. Essa delimitacao tematica foi
adotada diante da constatacao de que ainda nao existe, no Brasil,
um manual atualizado e abrangente sobre a matéria redigido em
lingua portuguesa.

Embora o Direito Internacional dos Investimentos nao tenha
necessariamente ampliado o escopo de sua funcao originaria, é
certo que seu desenvolvimento tem revelado uma progressiva
abertura a outras dimensoes juridicas, para além da protecao
conferida aos investidores. Em particular, observa-se uma cres-
cente atencao a responsabilidade — inclusive de natureza so-
cioambiental — dos investidores e das empresas transnacionais
beneficiadas pelas garantias previstas nos tratados internacionais
de investimento.

Essainflexao aponta para a possibilidade de constru¢ao de um
regime juridico voltado a definicao de deveres e a responsabiliza-
cao dos investidores no ambito do proprio Direito Internacional
dos Investimentos. Tal problematica constitui, atualmente, objeto
de pesquisa do autor®® e sera aprofundada em obra futura, a ser

508  Alguns dos trabalhos do autor sobre o tema sdao: MONEBHURRUN, Nitish; BALBIN, Edgar.
Pesquisa sobre a prevencao do tréafico de pessoas e do trabalho andlogo a escravidao
nas cadeias produtivas. Brasilia: OBMIGRA/MJSP. 2025; MONEBHURRUN, Nitish (org). A
contribuicao das empresas multinacionais aos objetivos do desenvolvimento sustentavel.
Campinas: Pontes. 2024; MONEBHURRUN, Nitish. ‘Incorporating the Social License to Operate
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dedicada especificamente a seguinte indagacao: de que maneira
é possivel responsabilizar os investidores e empresas que gozam
de ampla protecao conferida pelos tratados de investimento?

into International Investment Law: Taking Stock from the Brazilian Experience’. Journal of
World Investment and Trade. vol.24. no. 3, 2023; MONEBHURRUN, Nitish. ‘Corporate Duty to
Contribute to Sustainable Development from the Perspective of Investment Arbitration’. Asian
Journal of International Arbitration. Vol.17. no.2. 2021; MONEBHURRUN, Nitish. ‘La demande
reconventionnelle comme procédure permettant d’engager la responsabilité environnementale
des investisseurs: I'exemple du droit international des investissements’. Revue juridique de
I’environnement. Edigao Especial. 2020; MONEBHURRUN, Nitish. ‘Mapping Investors’ duties
in International Investment Law’. Brazilian Journal of International Law. vol.14. no.2.,
2017; MONEBHURRUN, Nitish; DE ANDRADE, Priscila. ‘Mapping investors’ environmental
commitments and obligations’ in, Jean Ho, Malvuda Sattorova (orgs.). Investors’ International
Law. Londres: Hart, 2021; MONEBHURRUN, Nitish. ‘Arbitrage international et droit interna-
tional des investissements : la question des devoirs des investisseurs’. In. MARTIN-CHENUT,
Kathia ; DE QUENAUDON, René (orgs.). La RSE saisie par le droit : perspectives interne
et internationale. Paris : Pédone, 2016; MONEBHURRUN, Nitish (org.), Global Businesses
Between Duty and Accountability. Cham: Springer. 2026 (prelo); MONEBHURRUN, Nitish
(org.). A Construcao do Regime Juridico Internacional em Matéria de Empresas e Direitos
Humanos. Contribuicoes a partir da pratica comparada e do Direito Internacional dos
Investimentos latino-americanos. Campinas: Pontes. 2025 (prelo)
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O direito internacional dos investimentos
evolui em um ritmo que exige consideravel
esforgo para ser devidamente acompanhado.
Ademais, em razdo da propria natureza da
disciplina, muitos dos seus desenvolvimentos
emergem das decisdes de centenas de tribunais
arbitrais, que frequentemente abordam
uma mesma questio de maneiras bastante
distintas. Sistematizar, com rigor, um campo
tao dinamico requer elevada competéncia e
dedicacio. E exatamente isso que se observa
no estudo do Professor Monebhurrun, cuja
contribuicao sera particularmente 1util para
o ensino dessa drea de grande relevancia na

lingua portuguesa.

Jorge E. Viriuales, Professor Harold
Samuel de Direito e Politica Ambiental,
Universidade de Cambridge




pamero panorama completo e atual do Diceito Internacional dos

Iirrestimentos em lingua portupuesa no Brasl. Nesta obra inédita,

o lertor encontra uma andlise abrangente e ngorosa do regime -
dico dos investmentos estrangeiros, renmndo em um nico volume o estudo
sistemdtico da parisprudéncia arbitral internacional, da evolucio dos tratados
de investimentos e das poncipais correntes doutrninanas n:-::untempu:r:ﬁ.ﬂeas_
Com hnpuagem clara e precisio técnica, o autor exanuna desde os fundamen-
tos historicos e conceituais do repime até snas controvérsias mais recentes
— inchundo padrdes de protecio, responsabihdades estatas, expropriacio,
tratamento sto e equutatvo, e a interface com politicas publicas e deservol-
vimento sustentivel O kvro apresenta ainda um mapeamento atalizado das
decisdes arbitrais e dos acordos internacionar: em wigor, oferecendo ao leitor
uma visao integrada das transformacdes que moldam a pritica atual da achs-
tragem de investmentos. Indispensavel para pesquusadores, profissionais do
direrto internacional, arbitros, advogados, formmladores de politicas piblicas
e estudantes que buscam compreender, com profundidade e atnahdade, um
dos campos ma:s dinamicos do direito global
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