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RESUMO

O presente artigo aborda a relagdo entre a regulagdo legitima ambiental e a expropriagdo indireta segundo as disposigdes contidas nos acor-
dos internacionais de investimento. Para tanto serdo analisados os principais parametros utilizados nos acordos internacionais a fim de dis-
tinguir uma medida de regulagdo ambiental legitima de uma medida expropriatdria, apta a gerar o dever de compensagdo do investidor por
parte do Estado receptor. A pesquisa desenvolvida neste artigo explora a contribuicdo da doutrina e de instrumentos internacionais sobre
o tema. Conclui-se que ndo ha um entendimento uniforme nos acordos internacionais de investimento sobre os limites entre uma medida
regulatoria ambiental e uma medida expropriatdria, o que acaba por ensejar uma inconsisténcia sobre o assunto no ambito do Direito Inter-
nacional do Investimento.
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ENVIRONMENTAL REGULATION IN THE INTERNATIONAL INVESTMENT LAW

ABSTRACT

The present article deals with the relationship between legitimate environmental regulation and indirect expropriation according to the pro-
visions of the international investment agreements. In order to do that, the article will carry out an analysis of the main parameters adopted
in international agreements to distinguish a measure of legitimate environmental regulation from a measure of expropriation, which entails
the obligation of the host State to compensate the foreign investor. The research carried out in this article explores the contribution from
literature and international instruments over the topic. It is concluded that there is no uniform understanding in the international investment
agreements about the limits to distinguish a environmental regulatory measure from an expropriatory measure, what results in some incon-
sistency over the matter in the International Investment Law field.
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1 INTRODUCAO

Ao optar por investir em determinado pais, o investidor estrangeiro submete-se ao seu ordenamento ju-
ridico interno e ao risco de eventuais modifica¢des politicas ou financeiras no Estado receptor. Para minimizar
tais riscos, os direitos do investidor sdao protegidos pelo Estado receptor nos termos dos acordos e contratos
de investimento aplicdveis, em geral conforme padrdes internacionais minimos de tratamento.

Embora, no entanto, seja necessario garantir que os interesses do investidor sejam protegidos, os acor-
dos e os contratos internacionais de investimento também devem buscar assegurar o policy space do Estado
receptor, ou seja, seu espaco para instituicdo de politicas publicas com o objetivo de se desenvolver e de ga-
rantir o interesse publico. As medidas de regulacdo doméstica tomadas pelo Estado receptor no exercicio de
sua soberania sdo reflexo do poder de policia estatal (police powers). O exercicio desse poder permite que o
Estado proteja interesses publicos tidos como essenciais contra determinados danos, que podem ser prove-
nientes da atividade do investidor.

Observa-se, portanto, que os direitos conferidos ao investidor ndo sdo absolutos, visto que devem res-
peitar as normas vigentes no Estado receptor editadas para proteger o interesse publico. Logo, caso a atuagdo
do investidor seja considerada lesiva ao interesse publico do Estado receptor, o Direito Internacional tem re-
conhecido seu direito a adotar medidas regulatdrias que afetem negativamente o investimento. Os acordos
internacionais, de maneira geral, concedem esse direito ao Estado receptor, porém exigem que as medidas
tidas como expropriatérias preencham certos requisitos, entre eles o de compensacdo em favor do investidor.

Nesse contexto, ha, de um lado, o direito do investidor de usufruir do proveito econémico de seu inves-
timento sem a interferéncia estatal, e, de outro lado, a necessidade de o Estado receptor assegurar a adocdo
de politicas publicas que visem ao bem-estar social. Por esta razao, os acordos internacionais de investimento,
bem como a doutrina especializada, apontam que o exercicio legitimo do Estado receptor de seu poder de
regulacdo, ainda que produzisse um impacto negativo no investimento, configuraria uma medida regulatdria,
distinta de uma expropria¢ao, que gera o dever de compensagao ao investidor estrangeiro.

Diante disso, o principal objetivo do artigo é identificar quando uma medida regulatdria do Estado re-
ceptor, no caso deste estudo, destinada a protecdo do meio ambiente, configura uma regulacao legitima, pro-
veniente do interesse publico estatal, e em que hipéteses constitui uma medida expropriatéria, que acaba por
privar o investidor do aproveitamento econémico de seu empreendimento.

As perguntas levantadas pela pesquisa sdo as seguintes: 1) em que hipodteses a atuagdo estatal que in-
terfere no investimento estrangeiro serd considerada uma expropriacdo indireta ou uma regulacdo legitima?;
2) a regulacdo estatal, ainda que legitima, enseja o dever de compensacdo ao investidor por parte do Estado
receptor?; 3) a efetivacdo de politicas publicas ambientais pode ser considerada uma regulacdo legitima?

A fim de responder a estes questionamentos, serdo examinados os critérios adotados nos acordos in-
ternacionais de investimento para reconhecer uma medida como regulatéria ou expropriatéria, assim como
a interpretacdo conferida pela literatura a esses parametros. Tais critérios podem ser encontrados na larga
maioria dos acordos de investimento, os quais tiveram como norte o Acordo de Livre Comércio da América
do Norte (Nafta), e tém sido objeto de estudo da doutrina especializada no tema de investimento estrangei-
ro. Além disso, para melhor elucidar a aplica¢do desses critérios a regulacdo ambiental, sdo citadas algumas
disputas dirimidas em Cortes Arbitrais, as quais foram selecionadas pelo fato de enfrentarem a controvérsia
acerca do reconhecimento ou ndo de uma medida regulatdria ambiental como uma medida de expropriacdo
indireta.

2 O CONCEITO DE EXPROPRIACAO NO DIREITO INTERNACIONAL DO INVESTIMENTO

Existem situagdes em que a atuacdo regulatdria estatal prejudica a atividade exercida pelo investidor de
modo a dificultar ou, até mesmo, a inviabilizar o investimento. E possivel, por exemplo, que o Estado receptor
proiba a circulagcdo em seu territdrio de determinado produto cujo maleficio a saide humana foi comprovado
por orgao competente, o qual constitui o Unico objeto de producdo de um investidor estrangeiro instalado
nesse pais. Percebe-se que, ainda que tal medida estatal impossibilite a atuacdo do investidor, esta atende a
um interesse publico de protecdo a saude dos consumidores.
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No caso citado, verifica-se que a determinacao do Estado receptor pode ensejar uma controvérsia acer-
ca do cardter expropriatério da medida, uma vez que esta inviabilizaria a execug¢do do investimento de tal
maneira que equivaleria a retirar o direito de propriedade do investidor. Nesse ponto, é necessario discorrer
sobre o conceito de expropriagdo e as suas modalidades.

Entendia-se por expropriacdo o ato estatal de destituir o investidor do seu titulo de propriedade, con-
ceito este que tornava fécil verificar a configuracdo ou ndo de uma medida expropriatéria no caso concreto.
No periodo posterior as descolonizacgdes, a retirada do direito de propriedade do investidor tornou-se comum
em razao do objetivo dos Estados de reaver o controle sobre a sua economia por meio da nacionalizagao das
empresas estrangeiras. Os paises em desenvolvimento efetuaram mudancas no processo de entrada do inves-
timento estrangeiro, que ocorria principalmente na forma de joint ventures incorporadas ao Estado receptor,
a fim de obter um maior controle administrativo sobre o investimento (SORNARAJAH, 2010, p. 363).

Essa expropriacao direta, no entanto, que retira o titulo formal de propriedade do investidor, é hoje
rara no cendrio internacional. Atualmente a interferéncia do Estado receptor no direito de propriedade do
investidor estrangeiro tem envolvido varios tipos de regulacdo, voltadas de forma especial para atender seus
objetivos de desenvolvimento econémico e garantir a protecdo das pessoas e do meio ambiente. Diante disso,
o regime internacional de protecdo ao investimento teve de se adaptar a essas novas formas de intervencao
estatal na propriedade do investidor estrangeiro (SORNARAJAH, 2010, p. 363).

Nesse sentido, podem ser identificados trés tipos de expropriacdo nos acordos internacionais de in-
vestimento: expropriacao direta, expropriacao indireta e medida equivalente a expropriagdo. Em verdade,
embora expresso em diversos acordos de investimento, o terceiro tipo ndo configura uma outra espécie de
expropriacdo, mas sim uma medida que seria similar a uma expropriacdo direta ou indireta (SORNARAJAH,
2010, p. 363).

Faz-se necessario, portanto, distinguir a expropriacdo direta da expropriacao indireta. A expropriacao
direta transfere o titulo de propriedade do investidor para o Estado ou para um terceiro e é raramente utiliza-
da pelo Estado receptor em razdo da ma reputacdo que tal medida traria ao Estado em termos de atracdo de
investimento estrangeiro. Ja a expropriagdo indireta, que consiste na ado¢cdo de medidas com objetivos regu-
latdrios legitimos, ndo retira o direito de propriedade do investidor formalmente, mas o priva da possibilidade
de empregar o investimento de forma significativa, o que, em termos praticos, seria semelhante a expropria-lo
(DOLZER; SCHREUER, 2008, p. 92).

Dentro do conceito de expropriacao indireta encontram-se a expropriacao creeping, que se caracteriza
pela retirada do direito de propriedade do investidor de forma paulatina, e a expropriacdo regulatéria, que,
guando motivada por um interesse publico e reconhecida como regulacado legitima, em principio ndo esta su-
jeita a pagamento de compensacdo (RIBEIRO, 2014, p. 145-146).

A protecdo do investidor contra a expropriacdo é matéria recorrente nos acordos internacionais de in-
vestimento. O Nafta, por exemplo, em seu artigo 1.110, veda a expropriacdo direta ou indireta do investimen-
to ou a adocdo de medida equivalente a expropriacdo, exceto se decorrente de um interesse publico, de forma
nao discriminatdria, de acordo com o devido processo legal e sob pagamento de compensagdo ao investidor.
Tais requisitos encontram-se presentes na larga maioria dos acordos de investimento para caracterizar uma
expropriacao legitima, inclusive no texto do USMCA, que vird a substituir o Nafta.

No mesmo sentido dispde o Modelo de BIT dos Estados Unidos, no Artigo 62 da sua versdo de 2012, que
estabelece, em termos semelhantes aos do Nafta, que a compensacao deve ser pronta, adequada e efetiva.
O método de pagamento da compensacao deve obedecer aos seguintes requisitos: deve ser paga sem atraso;
seu valor deve ser equivalente ao valor justo de mercado aferido na data da expropriacdo; ndo deve refletir a
alteracdo negativa no valor de mercado em razdo de conhecimento da inten¢do de expropriar com antecedén-
cia a data da expropriacdo e deve ser completamente liquiddvel e livremente transferivel.

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

A configuracdo da expropriacdo indireta, por sua vez, segundo o referido Anexo, depende da andlise do
caso concreto, baseada em fatos, e deverd observar, entre outros fatores: o impacto econdmico da acao go-
vernamental (com a ressalva de que o efeito negativo no valor econémico de um investimento ndo constitui,
por si s6, a ocorréncia de uma expropriacdo indireta); a extensado da interferéncia da acdo governamental nas
expectativas distintas e razoaveis do investimento e o carater da acdo governamental. Tais critérios sdo essen-
ciais para se distinguir uma medida regulatéria de uma medida expropriatdria.

3 EXPROPRIACAO INDIRETA VS. REGULACAO LEGITIMA

Antes de se determinar se a expropriacdo em questdo é legitima, deve-se avaliar, em primeiro lugar, se
a medida é de fato expropriatéria, como observado anteriormente. Em segundo lugar, apds esse exame, pas-
sa-se a analise do preenchimento ou ndo dos requisitos para uma expropriacdo legitima, que normalmente
dizem respeito ao interesse publico, a ndo discriminacdo, ao devido processo legal e ao pagamento de com-
pensacdo (UNCTAD..., 2012, p. 27).

O requisito referente ao interesse publico é reconhecido na maioria dos ordenamentos juridicos e re-
presenta uma regra de Direito Internacional. A retirada da propriedade do investidor deve estar fundamen-
tada na busca por um interesse publico legitimo, em oposicdo a um interesse meramente privado ou ilicito
(UNCTAD..., 2012, p. 28-29).

Ja o requisito da ndo discriminacgdo restard violado se a expropriacdo estiver fundamentada na naciona-
lidade do investidor. Vale ressaltar que o tratamento diferenciado ndo necessariamente enseja discriminacgdo.
Uma expropriagdo somente serd considerada discriminatéria se estiver baseada em, relacionada a ou motiva-
da pela origem do investidor (UNCTAD..., 2012, p. 34).

A exigéncia de um devido processo legal sera satisfeita se reunidas as seguintes condi¢des: cumprimen-
to dos procedimentos previstos na legislacdo interna e nas regras fundamentais de Direito Internacional per-
tinentes a matéria; oportunidade conferida ao investidor para revisar a medida perante um 6rgdo indepen-
dente e imparcial e ndo arbitrariedade. A necessidade de prévia notificacdo ao investidor ndo compde, em
principio, o requisito do devido processo legal, especialmente quando a medida expropriatdria é adotada em
circunstancias de iminente necessidade ou emergéncia (UNCTAD..., 2012, p. 36, 40).

Finalmente, o requisito da compensacdo é uma das questdes mais controversas acerca do tema de in-
vestimento. A tendéncia presente nos acordos internacionais de investimento é da adog¢do da féormula Hull,
gue exige a compensacao pronta, adequada e efetiva, bem como baseada no valor de mercado, de forma ra-
pida e em moeda conversivel (FONSECA, 2010, p. 118). A compensacao sera considerada pronta se paga sem
atraso; adequada quando compativel com o valor de mercado, também chamado de valor justo, valor real,
valor genuino ou valor econémico real, e efetiva quando paga em moeda conversivel (UNCTAD..., 2012, p. 40).

Sendo assim, a expropriacdo indireta estara configurada quando presente, em primeiro lugar, o carater
expropriatério da medida estatal, a ser determinado na analise do caso concreto, baseada em fatos, de acordo
com os parametros de impacto econdmico, interferéncia na expectativa do investidor e carater da medida.

Em segundo lugar, para que uma medida tida como expropriatdria seja julgada como legitima, requer-
-se a reunido dos requisitos de interesse publico, ndo discriminagdo, devido processo legal e compensacao.
Desse modo, garante-se o direito do Estado receptor de exercer seu poder de regulacao, inclusive quando tais
medidas ponham em xeque a atividade do investidor estrangeiro, dada a necessidade de se proteger a saude
humana, o meio ambiente ou qualquer outro interesse publico relevante.

A questdo que tem gerado controvérsia na interpretacdao dos acordos internacionais de investimento
acerca desse tema diz respeito aos limites impostos ao Estado receptor no exercicio do direito de regulacdo,
no sentido de determinar o carater expropriatério de uma medida regulatdria. A fim de delimitar os aspectos
polémicos dessa matéria, devem-se apresentar as discussdes acerca das seguintes indaga¢Ges: 1) Em que hi-
poteses a atuacdo estatal que interfere no investimento estrangeiro serd considerada uma expropriacao indi-
reta ou uma regulagdo legitima? 2) A regulacdo estatal, ainda que legitima, enseja o dever de compensac¢do ao
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investidor por parte do Estado receptor? 3) A instituicdo de politicas publicas ambientais pode ser considerada
uma regulacao legitima?

Em principio, passa-se a analisar em que situacdo se estd diante de uma medida de expropriacdo indire-
ta. Posteriormente, sera discutido o efeito de uma regulacdo legitima no que concerne a obrigacdo do Estado
receptor de compensar o investidor. Por fim, na Ultima se¢do deste artigo sera avaliado se uma medida estatal
direcionada a prote¢do ambiental sera considerada expropriatdria ou fruto de uma regulagao legitima.

O primeiro critério para se identificar uma expropriacdo é o impacto econdmico da medida, caracteri-
zado pelo seu efeito destrutivo e duradouro sobre o valor econémico do investimento e o seu beneficio para
o investidor. Tal pardametro deve ser estudado com cautela, uma vez que grande parte dos acordos de inves-
timento tém feito a ressalva de que o mero fato de a medida ter um efeito negativo no valor econémico do
investimento nao implica necessariamente a configuracao de uma expropriacao indireta, devendo ser consi-
derados a natureza e o carater da medida (UNCTAD..,, 2012, p. 63).

Essa ressalva colide com a doutrina denominada de sole effects, que afirma ser o impacto da medida
o critério necessario e suficiente para caracterizar uma expropriacdo, sem levar em conta a sua natureza e o
seu objetivo. Para que haja uma expropriacdo indireta, os efeitos da medida devem, portanto, equivaler aos
de uma expropriacdo direta, ou seja, tornar inviavel o direito de propriedade do investidor (UNCTAD..., 2012,
p. 63).

Sendo assim, para que o critério de impacto econdmico esteja preenchido, é necessario que a medida
resulte na perda, ou quase perda, do valor econémico do investimento. O impacto da medida, apto a ensejar
a expropriacdo indireta, pode nao estar relacionado a perda do valor econémico do investimento, mas sim a
perda do controle por parte do investidor, impedindo-o de usufruir do investimento. Além disso, seja o impac-
to da medida relativo ao valor econdmico do investimento ou ao controle do investidor uma medida normal-
mente é considerada expropriatéria quanto tal impacto é definitivo e permanente (UNCTAD..., 2012, p. 65-69).

E possivel, ainda, visualizar a expropriac3o indireta por outro aspecto, que diz respeito 3 interferéncia
da medida na expectativa legitima do investidor. Sabe-se que, ao decidir investir em determinado pais, a
empresa cria uma expectativa em torno do regime regulatério aplicavel a sua atividade. O investidor espera
gue o arcabouco normativo vigente no Estado receptor no momento do investimento seja mantido estavel por
um longo tempo, ainda que eventuais mudancas se encontrem na sua esfera de previsibilidade. O problema
ocorre nao pela regulacdo em si, haja vista o investidor ja se encontrar preparado para isso, mas sim quando
a regulacdo é inesperada e excessiva (KOLO; WALDE, 2001, p. 819).

Embora haja entendimento de que se considera legitima a expectativa do investidor baseada em garan-
tias implicitas e presungdes, ha preferéncia pelo entendimento de que dardo ensejo a expectativas legitimas
apenas os compromissos especificos e explicitos do Estado receptor no sentido de ndo alterar seu regime re-
gulatédrio. Vale salientar que tal critério, por si s8, ndo é suficiente para demonstrar uma expropriagao indireta,
devendo estar combinado com o impacto ou o carater da medida (UNCTAD..., 2012, p. 75-76).

A tendéncia é que se reconheca o compromisso especifico firmado pelo Estado no sentido de ndo alte-
rar seu regime regulatério como um indicativo de que a medida regulatdria constitui expropriacdo. A justifica-
tiva para tal posicionamento é que, tendo em vista a excepcionalidade de o Estado renunciar ao exercicio do
seu poder regulatério, faz-se necessdrio que essa renuncia esteja expressa em um compromisso inequivoco.
Um exemplo de compromisso especifico garantido pelo Estado receptor é a insercdo de uma clausula de esta-
bilizacdo no contrato de investimento de modo a assegurar a estabilidade do seu regime regulatério (POTES-
TA, 2012, p. 31).

Além de garantias especificas concedidas pelo Estado receptor, também se tem considerado, na analise
da legitimidade das expectativas do investidor, as caracteristicas do Estado em termos do ambiente para o
investimento. E facil visualizar que as expectativas de um investidor quanto a seguranca de seu investimento
variam de acordo com o grau de desenvolvimento do Estado receptor, bem como de questdes peculiares de
determinados setores econdmicos (POTESTA, 2012, p. 36).

Desse modo, a fim de verificar se houve ou ndo expropriacdo em virtude da quebra de uma expectativa

legitima do investidor, avalia-se no caso concreto se, diante do contexto da aplicagdo do investimento, havia
ou ndo a previsibilidade por parte do investidor de alteracdo do regime regulatério no Estado receptor. Caso
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se entenda que o investidor, dentro de sua esfera de diligéncia, poderia ter previsto a mudan¢a no regime
regulatério, torna-se insustentavel o argumento da ocorréncia de expropriagdo por esse motivo (POTESTA,
2012, p. 38).

Por fim, para verificar a ocorréncia de uma expropriacdo indireta, também deve-se levar em considera-
cdo a natureza, o objetivo e o carater da medida, especialmente porque esses elementos ajudam a distinguir
entre uma expropriacao indireta e uma medida regulatdria valida, ndo sujeita, em principio, ao pagamento
de compensacdo ao investidor (UNCTAD..., 2012, p. 76). Quando se trata da natureza da medida, refere-se
a boa-fé presente ou ndo no ato de regulacdo. Ja o objetivo diz respeito ao propdsito genuino da medida de
buscar ou ndo um interesse publico legitimo. Finalmente, o carater da medida envolve questbes ligadas a ndo
discriminacdo, devido processo e proporcionalidade (UNCTAD..., 2012, p. 78).

A partir do parametro da natureza, do objetivo e do carater da medida estatal, pode-se estabelecer
gue tipo de medida é considerada meramente regulatéria, que nao estaria suscetivel a gerar a obrigacdo de
compensacao ao investidor estrangeiro, e que tipo configura uma medida expropriatéria, que demanda o pa-
gamento de compensacdo em beneficio do investidor.

Deve-se salientar que ha um posicionamento isolado que entende que esse pardametro nem sempre
justifica uma regulagdo. Por exemplo, no caso Santa Elena vs. Costa Rica, os arbitros entenderam que assim
como qualquer outra medida estatal que vise ao estabelecimento de uma politica publica, uma medida volta-
da a protecao do meio ambiente também enseja a obrigacdo do Estado receptor de efetuar o pagamento de
compensagdo em favor do investidor que teve seu investimento expropriado.!

O parametro da natureza, do objetivo e do carater da medida estatal tem-se socorrido, ainda, da teoria
dos police powers para fundamentar a existéncia de uma distingdo entre uma regulacdo legitima e uma medi-
da expropriatéria, passivel de compensacdo. Segundo Newcombe, a expressao police powers pode ser com-
preendida, em um sentido mais amplo, como toda forma de regulacdo doméstica proveniente do exercicio da
soberania estatal. Em uma interpretacdo mais restrita, contudo, a teoria refere-se as medidas que justificam a
atuacdo estatal e que, em outras situacdes, configurariam expropriacdo (NEWCOMBE, 2005, p. 20).

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

Ao se analisar os acordos internacionais de investimento é possivel verificar que o ato de regulacdo nor-
malmente ndo configura uma medida expropriatdria. Isso porque, como ja exposto, o mero fato de a medida
regulatdria ocasionar um efeito negativo no investimento ndo é suficiente para se estar diante de uma expro-
priacdo. Sendo assim, os acordos de investimento tém reconhecido que a regulacdo legitima, em regra, ndo
constitui expropriacdo, e, portanto, ndo enseja o dever do Estado de compensar o investidor (NEWCOMBE,
2005, p. 22).

Esse entendimento decorre, por exemplo, da Se¢do 712, Comentario (g), do Restatement Third of The
Foreign Relations Law of the United States,* que isenta o Estado de responsabilidade pela perda de proprie-
dade ou outro prejuizo econémico resultante da atuacao estatal dotada de boa-fé, seja de tributacao, regula-
¢do, confisco por crime ou outra medida similar decorrente do poder de policia do Estado. O Modelo de BIT
estadunidense também corrobora essa interpretacdo ao dispor, no Artigo 42 (b) do seu Anexo B, que, exceto
em situacdes excepcionais, medidas regulatdrias ndo discriminatdrias adotadas pelo Estado e destinadas a
proteger o interesse publico, como a saude publica, a seguranca e o meio ambiente, ndo constituem expro-
priacdo indireta. Nesse sentido posicionam-se a Convencdo sobre Responsabilidade Internacional dos Estados
por Prejuizos a Estrangeiros de 1961 (Harvard Draft) e a Convencdo da Agéncia Multilateral de Garantia de

! Paragrafos 71-72 da decisdo final da disputa disponivel em: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw6340.
pdf>. Acesso em 4 dez. 2018.

2 Os Restatements sdo tratados elaborados por uma entidade privada, o American Law Institute, que abordam determinados assuntos do
Direito para nortear a atuagdo dos juristas.
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Investimentos (Miga) (UNCTAD..., 2012, p. 82-83). Tal dispositivo também se faz presente no Artigo 32 (b) do
Anexo 9-B do texto do Tratado da Parceria Transpacifico (TPP).

Embora os acordos ndo tenham descrito em que hipdteses excepcionais as medidas regulatérias ndo
estariam caracterizadas como expropriacdo indireta, um texto provisorio do Acordo de Parceria Transatlantica
de Comércio e Investimento (TTIP) estabelece que essas situagdes raras ocorreriam quando o impacto da me-
dida estatal fosse tdo grave em virtude do seu propésito que esta fosse considerada manifestamente excessi-
va. Embora o Artigo 32 do Anexo |-Expropriacdo faca parte de um texto ainda em processo de negociacgdo, é
importante que se vislumbre um possivel entendimento acerca dessa questao.

Ressalta-se que a Conferéncia da Na¢Ges Unidas para o Comércio e Desenvolvimento (Unctad) tem ma-
peado os esforcos empreendidos pelos Estados no sentido de estabelecer critérios acerca da expropriacdo
indireta nos acordos internacionais de investimento celebrados. A Unctad informa diversas maneiras encon-
tradas em acordos internacionais de investimento a fim de fornecer parametros para se visualizar uma ex-
propriacdo indireta, tais como: 1) o impacto econémico da medida; 2) a extensdo da interferéncia estatal em
expectativas legitimas do investidor; 3) o carater da medida estatal (ndo discriminatdria e proporcional); 4)
a definicdo de medidas ndo consideradas expropriatdrias (por exemplo, medidas ndo discriminatdrias, com
base em boa-fé e com objetivos publicos legitimos) (UNCTAD..., 2018, p. 37-38).

Sendo assim, o regime internacional de investimento tem levado em consideragdo o objetivo e o carater
da medida como relevantes para determinar se a medida regulatéria assume a feicao de expropriacao e, logo,
se é passivel ou ndo de compensacgdo. Criou-se um entendimento de que uma medida regulatdria adotada
com base na boa-fé, sem discriminacdo e de aplicacdo geral, raramente seria caracterizada como expropria-
¢do. Assim sendo, dificilmente um tribunal condenaria o Estado receptor ao pagamento de compensagao em
virtude da adog¢do de uma medida regulatéria que se justificaria como necessaria para o desempenho da obri-
gacdo estatal de proteger a saude publica, a seguranga e o bem-estar (JACINTO; MOLOO, 2011, p 15).

4 LEGITIMIDADE DA REGULACAO AMBIENTAL

E fundamental que se discorra, a fim de responder ao ultimo questionamento colocado no tépico an-
terior, sobre que tipos de medidas de regulacdo seriam consideradas legitimas, e verificar se as medidas de
regulacdo ambiental® encontram-se nessa categoria. Essa analise é essencial para o estudo, haja vista o impor-
tante efeito que decorre dessa adequacao, qual seja, a isencdo de responsabilidade do Estado em compensar
o investidor por eventual prejuizo causado a ele.

Deve-se frisar que, embora alguns acordos internacionais de investimento, como mencionado no tépico
anterior, tendam a permitir que determinadas medidas estatais ndo sejam consideradas expropriatérias, con-
forme os ja mencionados critérios, ndo ha clareza quanto a configuracdo da legitimidade do objetivo perse-
guido pela medida regulatéria. Diante disso, faz-se necessdrio analisar em que circunstancias uma medida de
regulacdo ambiental é considerada legitima, o que afastaria seu carater expropriatorio.

Os acordos internacionais de investimento e os tribunais tém reconhecido o exercicio legitimo do poder
de policia do Estado receptor, e, de modo geral, a justificativa para o ndo pagamento da compensacao, em
dois grupos de situacGes: a) medidas regulatdrias para garantir a ordem publica e a moralidade e b) medidas
regulatérias para proteger a salde humana e o meio ambiente. Tornou-se comum nos acordos de investimen-
to, ainda, a tributacdo como medida de regulacgdo legitima em principio (NEWCOMBE, 2005, p. 23).

O primeiro grupo compreende, entre outros tipos de medidas, o confisco da propriedade quando pro-
veniente de atividade criminal, como contrabando ou trafico de drogas, utilizado como uma forma de o Esta-
do fazer cumprir suas leis. E evidente que, nessas hipéteses, ndo ha dever do Estado de compensar, uma vez
gue, normalmente, os sistemas legais locais nem reconhecem o direito de propriedade fundado em atividade
ilegal. O confisco de propriedade sem pagamento de compensacdao também pode ocorrer em razao do nao

3 Neste artigo, regulagdo ambiental deve ser entendida como qualquer medida ou conjunto de medidas adotado pelo Estado receptor do
investimento estrangeiro com a finalidade de proteger o meio ambiente.
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pagamento de tributos ou multas. A propriedade pode ser confiscada ou sujeita a restri¢des, ainda, em mo-
mentos de conturbacdo ou de guerra (NEWCOMBE, 2005, p. 23).

Quanto as medidas de regulacdo adotadas para assegurar a ordem publica e a moralidade, é dificil de
determinar seu dmbito de aplicacdo a fim de definir sua legitimidade, uma vez que os conceitos de ordem pu-
blica e moralidade variam de acordo com cada ordenamento juridico interno. Desse modo, para que a regula-
cdo baseada em garantia da ordem publica ou moralidade seja considerada legitima e ndo suscetivel ao paga-
mento de compensacao, deve-se observar os padrdes minimos internacionais de protecao a esses interesses,
como as obrigacdes internacionais de defesa dos direitos humanos, por exemplo (NEWCOMBE, 2005, p. 24).

No que diz respeito a regulacdo para proteger a saide humana ou o meio ambiente, ndo existe jurispru-
déncia tratando acerca da legitimidade da medida, apenas alguns casos antigos que nao condizem com o atual
disciplinamento da regulacdo. As autoridades internacionais, no entanto, tém reconhecido a necessidade do
Estado de adotar determinadas medidas regulatérias de modo a proteger o meio ambiente. Por exemplo,
em 1894 autoridades brasileiras destruiram varios lotes de melancias em razao de um surto de célera, o que
gerou os pedidos de produtores dos Estados Unidos ao seu governo para representa-los no seu requerimento
de compensacdo. O governo estadunidense rejeitou os pedidos dos investidores sob o fundamento de
gue a medida adotada pelas autoridades brasileiras foi justificidvel diante das circunstancias, e nenhuma
compensacdo seria devida (NEWCOMBE, 2005, p. 25).

Embora os parametros de legitimidade de uma medida regulatéria ambiental ndo sejam precisos nos
instrumentos internacionais de investimento, bem como a jurisprudéncia ndo seja satisfatéria nesse sentido,
é possivel identificar alguns fatores que justificam a nao configuracdao de uma medida de regulagdo ambiental
como expropriatéria. Jorge Vinuales aponta quatro elementos que indicam que a regulagdo ambiental ndo
configura, em principio, uma medida expropriatdria: a extensdo da privacdo; o uso da doutrina dos police
powers; a relevancia do propdsito e o impacto de garantias especificas.

O primeiro fator diz respeito ao aspecto pratico de que as medidas de regulacdo ambiental contestadas
pelos investidores ndo foram consideradas equipardveis a expropriacdo em razdo da auséncia de privacao
substancial do seu direito de propriedade. Ao analisar uma disputa envolvendo essa questdo, o primeiro pon-
to enfrentado pelo tribunal é determinar a extensdo de propriedade afetada necessaria para que esteja confi-
gurada uma privacdo substancial da propriedade. Os tribunais tém estabelecido como parametros para definir
uma privacao substancial da propriedade o investimento utilizado para fixar a jurisdicdo e as conexdes entre
diversos bens do investidor no territério do Estado receptor (VINUALES, 2012, Secdo 12.4.2.1).

Esses parametros tém sido adotados no julgamento de diversas controvérsias, por exemplo, no caso
Chemtura vs. Canada, em que o investidor impugnou a medida de uma agéncia ambiental canadense que
suspendeu a autorizagdo para produgdo e comercializagdo de um pesticida. Ao averiguar o investimento que
estabeleceu a jurisdi¢do, o tribunal argumentou que, enquanto o investimento total realizado pela empresa
foi considerado expropriado pelo investidor, e, portanto, ensejou a disputa, apenas uma parte limitada do
investimento havia sido comprometida, o que significa que ndo houve uma privacao substancial da proprie-
dade. Além disso, o tribunal entendeu que, da mesma forma que as conex&es dos diversos bens do investidor
no territério do Estado receptor devem ser considerados para precisar os prejuizos da expropriagdo, tais cone-
x6es também devem ser levadas em considera¢do para determinar a extensdo da privagdo (VINUALES, 2012,
Secdo 12.4.3.3).

Sendo assim, a partir do momento em que se define a extensdo necessaria da privagdo da propriedade
para que esta seja considerada substancial, os tribunais passam a analisar se a medida regulatéria efetivamen-
te resultou na privagao substancial. Para tanto os tribunais utilizam critérios como o controle do investimento,
a interferéncia do Estado receptor nas operagdes relativas ao investimento e a duracdo dessa interferéncia
(VINUALES, 2012, Secdo 12.4.2.1).

O segundo fator indicativo de que a regulagdao ambiental ndo configura, prima facie, uma medida ex-
propriatéria é o reconhecimento da ja mencionada doutrina dos police powers, a qual teve origem em duas
fontes distintas — na pratica estadunidense e no Direito Internacional. Nos Estados Unidos, a doutrina surgiu
como uma implicacdo necessaria da obrigacdo do Estado de proteger a ordem publica, como no caso da proi-
bicdo da producdo e venda de bebida alcodlica decretada pelo pais em 1926. Nesse exemplo, houve um con-
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siderdvel prejuizo aos direitos de propriedade, porém o governo estadunidense, fazendo uso da doutrina dos
police powers, alegou que a medida n3o poderia ser contestada (VINUALES, 2012, Sec3o 15.1.1).

Na Secdo 197(1)(a) do Restatement Second of The Foreign Relations Law of United States, excepciona-se
do dever de compensacdo a medida estatal prejudicial ao investidor que seja razoavelmente necessaria para
a manutencdo da ordem publica, seguranca e saude. Na Secdo 712, Comentario (g), do Restatement Third of
The Foreign Relations Law of United States, reafirma-se a auséncia de responsabilidade estatal por medida
que afete os direitos de propriedade se resultante de tributacdo de boa-fé, regulacdo, confisco por crime ou
outro ato semelhante inerente ao poder de policia do Estado. O Harvard Draft, em seu Artigo 10(5), reconhe-
ce a legitimidade de uma medida prejudicial ao investimento se necessaria a execucao de legislacao tributaria;
se resultante de uma mudanca geral no valor cambial; se proveniente da acao de autoridades competentes
para manutencdo da ordem publica, saude ou moralidade; se decorrente do exercicio valido de direitos beli-
gerantes e se incidental & opera¢do normal das leis do Estado (VINUALES, 2012, Se¢do 15.1.1).

A doutrina dos police powers também teve como fonte o Direito Internacional, a partir do qual esteve
associada a expropriacdo ndo passivel de compensacdo. Foram elaboradas, no ambito do Direito Internacio-
nal, diversas excecbes a regra de que a expropriacdo enseja o pagamento de compensacado pronta, adequada
e efetiva, tais como medidas fiscais, acdes de protecdo a saude publica e a moralidade, e outras derivadas
do legitimo exercicio do poder de policia estatal. Vale ressaltar que, embora a doutrina tenha surgido nessa
vertente como justificativa para exclusdo do dever do Estado de compensar, o exercicio do poder de policia
pelo Estado receptor ndo simplesmente o isenta de compensar o investidor, mas sim elimina o prdprio carater
expropriatério da medida estatal (VINUALES, 2012, Sec3o 15.1.1).

A doutrina dos police powers foi utilizada para justificar a legitimidade de uma politica publica de pro-
tecdo ambiental, por exemplo, no ja citado caso Chemtura vs. Canadda. A empresa Chemtura recorreu a Corte
Permanente de Arbitragem em razdo de medidas de proibi¢cdo do pesticida lindano e do cancelamento dos
registros da substancia, tomadas pela Agéncia Reguladora de Gerenciamento de Pestes canadense (PMRA),
por questGes ambientais e sanitarias.*

Segundo a Corte Permanente de Arbitragem, nesse caso, as medidas adotadas pela PMRA e contestadas
pela Chemtura constituiram um exercicio valido do poder de policia (police powers) do Estado canadense. A
PMRA tomou essas medidas dentro de sua esfera de competéncia, de forma ndo discriminatdria e motivada
pela preocupacdo acerca dos perigos ocasionados pelo lindano a saude humana e ao meio ambiente. Uma
medida adotada nessas circunstancias, de acordo com a decisdo arbitral, corresponde ao exercicio valido do
poder de policia estatal e, portanto, ndo caracteriza expropriagdo.®

Além do uso da doutrina dos police powers, o terceiro fator que demonstra o carater legitimo e ndo
expropriatério da regulacdo ambiental é a relevancia de seu propdsito. Caso a medida possua mais de um
objetivo, deve ser considerado o seu principal propdsito a fim de identificar se a medida é legitima ou nao.
Diversos acordos internacionais sobre investimento ou comércio possuem dispositivos que excepcionam as
obrigacGes constantes no acordo quando a regulacdo busca um propdsito ambiental. Exemplo disso é o ja
citado Artigo 42(b) do Anexo B do Modelo de BIT dos Estados Unidos, na sua versdo de 2012, que afirma que,
salvo em situagGes excepcionais, medidas regulatérias ndo discriminatérias adotadas para proteger interesses
publicos legitimos, como a saude publica, a seguranca e o meio ambiente, ndo constituem expropriacao indi-
reta (VINUALES, 2012, Sec¢do 12.4.2.3).

O propdsito da medida de regulacdo ambiental também pode ser considerado parametro de sua legiti-
midade sob o aspecto de compor o risco comercial assumido pelo investidor. Se a medida é adotada com o ob-
jetivo de proteger o meio ambiente, é improvavel que o investidor consiga sustentar que esta nao faca parte
da regulacdo normal que compde o risco comercial (VINUALES, 2012, Sec3o 12.4.2.3).

4 Disputa sob as regras da Uncitral e administrada pela Corte Permanente de Arbitragem, cuja decisdo final de 2010 pode ser encontrada
em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0149_0.pdf. Acesso em: 10 de junho de 2020.

> Ver paragrafo 266 da decisdo final do caso Chemtura vs. Canadé disponivel em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-docu-
ments/ita0149_0.pd. Acesso em: 10 jun. 2020.
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Tal fator pode ser visualizado, ainda, sob o ponto de vista do impacto do objetivo da medida de regu-
lagdo ambiental no sentido de avaliar sua proporcionalidade. Por exemplo, na disputa Tecmed vs. México, o
Tribunal considerou que a inten¢do do governo é menos importante que os efeitos da medida, e a submeteu a
um teste de proporcionalidade, em que se verificou a relacdo entre os meios empregados e o objetivo almeja-
do pela medida (VINUALES, 2012, Secdo 12.4.2.3).

A referida disputa ocorreu em torno de uma medida adotada pelo Instituto Nacional Ecoldgico (INE),
drgdo mexicano, que rejeitou a renovagdo da licenca da Tecmed para operagdo de um aterro adquirido pela
empresa em um leildo publico. O tribunal arbitral entendeu que houve outros fatores que motivaram a expedi-
¢do da mencionada medida que ndao o descumprimento de condi¢des da licenga ou a legislagao ambiental me-
xicana, e que tiveram um efeito decisivo na rejeicdo da renovacdo da licenca. Esses fatores estavam ligados a
circunstancias sociais e politicas e a pressdo exercida sobre as autoridades governamentais. Nesse viés, a Corte
Arbitral ndo visualizou a proporcionalidade entre a medida do INE e os supostos fundamentos que a motiva-
ram, uma vez que ndo restou caracterizado o risco presente ou iminente no equilibrio ecolégico ou na saude.®

De maneira geral, os governos possuem uma margem de apreciacdo para determinar politicas de in-
teresse publico. Para evitar o abuso desse poder estatal de discricionariedade, os tribunais tém aplicado um
teste a fim de verificar se a medida adotada é razodvel e proporcional ao objetivo almejado. Ha casos julgados
na Corte Europeia de Direitos Humanos e nas Cortes dos Estados Unidos que consideram, como parametros
para o teste de proporcionalidade, se a medida estd fundamentada em evidéncias cientificas sélidas ou se a
medida é mais severa que o necessario para atingir a finalidade legitima (KOLO; WALDE, 2001, p. 828).

Varios elementos sdo ponderados quanto a proporcionalidade da medida de acordo com os tribunais,
porém todos visam a garantir que o Estado ndo exceda o seu poder regulatério. Esse teste de proporcionalida-
de objetiva ndo sé assegurar um equilibrio entre o direito de propriedade do investidor e o interesse publico
resguardado pelo Estado receptor, mas também impedir que o Estado desvirtue seu poder para fins politicos
ou econdmicos (KOLO; WALDE, 2001, p. 830).

O Ultimo fator levado em consideracdo para analisar se uma regulacdo ambiental é expropriatéria ou
nao é o de averiguar se o investidor recebeu garantias especificas do Estado receptor de que tal regulagdo nao
ocorreria. No caso Methanex vs. Estados Unidos, o Tribunal estabeleceu como excec¢do a doutrina dos police
powers a garantia de compromissos especificos ao investidor estrangeiro de que o Estado abdicaria do exerci-
cio de seu poder de regulagdo (VINUALES, 2012, Sec3o 12.4.2.4).

A referida disputa envolveu a medida de proibicdo da venda e utilizacdo do aditivo MTBE por parte do
Estado da Califérnia, justificada pelo risco de tal produto ao meio ambiente. A Corte Arbitral reconheceu que
a medida adotada pela Califérnia configurava uma regulacdo ndo discriminatdria para alcangar um objetivo
publico e em conformidade com o devido processo, a qual ndo caracterizaria expropriacdo nem seria passivel
de compensacdo, salvo se presente uma garantia especifica pelo Estado receptor.”

A controvérsia que circunda essa questdo diz respeito a que tipo de garantia especifica deve ser consi-
derado apto a impedir a ado¢do de medida regulatéria pelo Estado receptor sob pena de esta configurar como
medida expropriatdria suscetivel ao pagamento de compensacdo. Na disputa Methanex vs. Estados Unidos
foram identificados cinco requisitos para que um compromisso firmado pelo Estado receptor constitua uma
garantia especifica: 1) a garantia deve ter sido conferida pelo préprio governo regulador, e ndo por uma agén-
cia diversa do governo; 2) a garantia deve ter sido dada ao préprio investidor, e ndo a qualquer investidor em
potencial; 3) a garantia deve ter sido concedida no momento em que o investidor esta avaliando sua entrada
no mercado de modo que fique claro que ele considerou o compromisso assegurado na sua decisao de inves-
tir; 4) a garantia deve ter sido especifica, ndo podendo abranger qualquer tipo de regula¢cdo, mas apenas a
uma regulac3o especifica e 5) a garantia deve ter sido dada por uma autoridade de boa-fé (VINUALES, 2012,
Secdo 15.1.4).

6 Ver paragrafos 127, 132, 148 e 149 da decis3o final de 2003 da disputa submetida ao ICSID disponivel em: https://www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/ita0854.pdf. Acesso em: 10 jun. 2020.

7 Ver paragrafo 72, Part IV, Capitulo D da decisdo final de 2005 da disputa, realizada de acordo com as regras da Uncitral e administrada pelo
Icsid, que se encontra disponivel em: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0529.pdf. Acesso em: 10 jun. 2020.
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Na analise do caso Methanex vs. Estados Unidos, o Tribunal Arbitral concluiu que nao houve qualquer
garantia dada pelo governo a empresa, a qual entrou em um ambiente politico-econémico amplamente
conhecido por suas instituicdes de protegao ambiental e sanitaria em niveis federal e estadual, bem como de
outros atores sociais vigilantes acerca do impacto de compostos quimicos e da sua usual restricdo em virtude
de aspectos ambientais e de saude. A empresa Methanex estava, portanto, ciente de todas circunstancias e
ndo entrou nesse mercado em razdo de qualquer compromisso firmado pelo governo.®

Além dos citados fatores apontados por Vifiuales (extensdo da privacdo, uso da doutrina dos police
powers, relevancia do propdsito e impacto de garantias especificas), a eventual natureza discriminatéria da
medida estatal também deve ser considerada para fins de analise de ocorréncia de expropriacdo do inves-
timento. O principio da ndo discriminagdo é uma garantia constante na grande maioria dos acordos inter-
nacionais de investimento e se expressa por meio da cldusula do tratamento nacional. De forma geral, a ga-
rantia proibe que o Estado dispense um tratamento ao investidor estrangeiro distinto do concedido aos seus
nacionais. Dessa maneira, o tratamento distinto quanto a, por exemplo, uma medida regulatéria, ndo pode
estar fundamentado no fato de o investidor ser estrangeiro, mas apenas se houver um motivo legitimo que
justifique a discriminac¢do. O reconhecimento da discrimina¢gdo normalmente leva a constatagao de que a me-
dida foi expropriatdria, bem como interfere no quantum compensatério em virtude da expropriacdao (KOLO;
WALDE, 2001, p. 836-837).

Em sintese, os acordos sobre investimentos e a pratica das cortes arbitrais sobre investimento tém mos-
trado que a regulagdo ambiental normalmente enquadra-se na esfera de situagdes excepcionais que autori-
zam o Estado receptor a tomar medidas que, em circunstancias normais, seriam consideradas expropriatorias
e passiveis de compensacdo. De maneira geral, os principais argumentos que ratificam esse entendimento,
em principio, sdo o legitimo exercicio do poder de policia estatal (doutrina dos police powers), a importancia
do propdsito almejado pela medida regulatdria e a auséncia de carater discriminatdrio da medida. E essencial
verificar no caso concreto, portanto, a real finalidade da medida, que deve corresponder a um interesse publi-
co legitimo relevante e ser adotada de forma nao discriminatdria, observado o devido processo, e proporcio-
nal ao objetivo pretendido.

Sendo assim, é possivel perceber que a regulagdo ambiental, em principio, ndo configura uma medida
expropriatdria. Isso posto, os dispositivos normalmente constantes em acordos internacionais de investimen-
to, relativos aos requisitos de legitimidade de uma expropriacao indireta, entre eles o pagamento de compen-
sacdo ao investidor, ndo seriam aplicdveis a medida regulatdria legitima.

Os tribunais arbitrais, quando suscitada a controvérsia sobre o carater expropriatério de uma medida,
tém deixado claro que ha uma distingdo entre uma regulacao legitima e uma expropria¢do, ainda que indireta.
Enquanto os requisitos para a legitimidade de uma expropriacdo indireta geralmente sdo claros nos acordos
internacionais de investimento, os critérios para distinguir uma medida de regulacdo legitima, ndo passivel de
pagamento de compensacdo, de uma medida expropriatdria, ndo estdo expressos nos acordos.

E comum que os textos dos acordos de investimento garantam o direito do Estado receptor de adotar
medidas para a protecao de interesses publicos relevantes sem que sejam consideradas expropriatérias. Os
acordos, todavia, ndo delimitam as hipéteses nem os termos em que isso pode ocorrer, deixando para as
instancias decisorias a interpretacdo acerca dos parametros que ensejam uma regulacdo legitima, o que pode
gerar uma inconsisténcia quanto ao disciplinamento do tema na esfera do Direito Internacional.

Dessa maneira, percebe-se que ndo ha uma linha precisa entre o conceito de expropriacdo indireta e
medidas regulatérias ambientais ndo suscetiveis a compensacdo. Ha, em resumo, critérios encontrados nas
disputas solucionadas em tribunais e sintetizados por autores especialistas no tema para distinguir as duas
situacGes, ja abordados neste topico: a) o grau de interferéncia da medida no direito de propriedade do inves-
tidor; b) o carater da medida estatal, que inclui seu propdsito e o contexto de sua adocgdo e c) a interferéncia
da medida nas expectativas razodaveis e legitimas do investidor (OECD..., 2004, p. 22).

8 Ver paragrafos 92 e 109, Parte IV, Capitulo D da decisdo final da disputa disponivel em: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
-documents/ita0529.pdf>. Acesso em: 10 de junho de 2020.
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A partir desses parametros, é possivel visualizar que uma regulagdo ambiental legitima deve reunir os
seguintes elementos: 1) deve ser proporcional e necessdria para servir a um propdsito publico; 2) deve ser
nao discriminatdria na lei e na pratica e 3) ndo deve violar um acordo ou uma expectativa legitima do investi-
dor, embora seja reconhecido que a regulacdo ambiental constitui um exercicio legitimo do poder de policia
estatal (KOLO; WALDE, 2001, p. 827).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo buscou demonstrar os parametros encontrados no Direito Internacional do Investimento para
gue uma medida adotada por um Estado receptor, com vistas a protecdao do meio ambiente, esteja enquadra-
da como uma regulacao ambiental legitima ou uma medida expropriatdria, suscetivel a pagamento de com-
pensacdo ao investidor estrangeiro.

O texto partiu do seguinte problema: os acordos internacionais de investimento ndo determinam em
gue situacdes uma medida de regulacdo adotada pelo Estado receptor serd considerada uma expropriacao,
ainda que indireta, ou uma regulac¢do legitima, que nao enseja o dever do Estado receptor de indenizar o in-
vestidor estrangeiro.

Em razdo disso, o artigo pretendeu responder as seguintes perguntas: 1) Em que hipoteses a atuagao
estatal que interfere no investimento estrangeiro sera considerada uma expropria¢do indireta ou uma regu-
lacdo legitima?, 2) A regulacdo estatal, ainda que legitima, enseja o dever de compensacgdo ao investidor por
parte do Estado receptor?, 3) A pratica de politicas publicas ambientais pode ser considerada uma regulagdo
legitima?

Na primeira se¢do, observou-se a definicdo de expropriacdao encontrada nos acordos internacionais de
investimento. A partir dai, esboca-se a no¢do de expropria¢do indireta, que, de forma geral, pode ser definida
como uma medida ou um conjunto de medidas que retira de forma substancial o aproveitamento econémico
de um investimento, sem que, contudo, seja retirado o titulo formal de propriedade do investidor.

Na segunda seg¢do tragam-se os principais critérios para se distinguir entre uma medida de expropria¢do
indireta e uma medida de regulacdo legitima. Os parametros mais utilizados na pratica do Direito Internacio-
nal do Investimento sdo os seguintes: o impacto econdmico da medida; a interferéncia da medida na expec-
tativa legitima do investidor e a natureza, o objetivo e o carater da medida, que podem ser traduzidos em sua
boa-fé, em seu propdsito publico legitimo e a sua caracteristica ndo discriminatéria respectivamente.

Na terceira se¢do avaliam-se as circunstancias em que uma medida de regulacdo ambiental estaria inse-
rida no contexto de legitimidade de modo a ndo ser considerada expropriatéria nem gerar o dever do Estado
receptor de indenizar o investidor. Diversos sdo os parametros para que uma medida de regula¢cdo ambiental
seja considerada legitima sob o prisma do Direito Internacional do Investimento, tais como a doutrina dos po-
lice powers, reflexo do poder de policia estatal; a relevancia do propésito pretendido pela medida, que enseja
um teste de proporcionalidade entre o objetivo e o efeito da medida; a auséncia de garantias especificas para
o investidor estrangeiro por parte do Estado receptor, que revela a auséncia de expectativa legitima do inves-
tidor; e o carater ndo discriminatdrio da medida.

Apds a explanagdo desses fatores ao longo do artigo, é possivel reconhecer que os acordos interna-
cionais de investimento ndo estabelecem critérios distintivos claros entre uma expropriacdo indireta e uma
regulacdo legitima, delegando tal tarefa para as Cortes Arbitrais. Diante disso, gera-se uma inconsisténcia no
Direito Internacional do Investimento acerca dos requisitos que devem ser reunidos para que uma medida re-
gulatédria voltada a protecdo ambiental seja considerada uma regulagdo legitima, ndo passivel de pagamento
de compensacdo ao investidor.
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